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ДОПОЛНИТЕЛЬНОЕ ПРОФЕССИОНАЛЬНОЕ  
ОБРАЗОВАНИЕ КАК ФАКТОР РАЗВИТИЯ  
ЧЕЛОВЕЧЕСКОГО КАПИТАЛА: ВОПРОСЫ ТЕОРИИ

В статье рассмотрены классические модели человеческого капитала через призму 
дополнительного профессионального образования: уточнена модель индивидуальной 
отдачи от инвестиций в человеческий капитал Г. Беккера, предложены новые инст-
рументы удержания работника после обучения для модели инвестиций фирмы в че-
ловеческий капитал Г. Беккера, дополнена новой образовательной ступенью теория 
образовательных сигналов М. Спенса и расширена область применения модели вос-
производства человеческого капитала в течение жизненного цикла Й. Бен-Пората. 
Модификации позволили подтвердить целесообразность и выгодность инвестиций 
работников в дополнительное профессиональное образование.
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образование, трудовая карьера, работник.
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FURTHER PROFESSIONAL EDUCATION  
AS A FACTOR OF HUMAN CAPITAL DEVELOPMENT: 
THEORETICAL ISSUES

The paper considers classical models of human capital through the lens of further 
professional education. We specify the model of individual returns from investment in human 
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capital (G. Becker), offer new tools to retain an employee after training for their subsequent 
use in a model of firm’s investments in human capital (G. Becker). We supplement M. Spence’s 
theory of educational signals with new educational stage and expand the scope of application of 
the model of human capital reproduction over the life cycle (J. Ben-Porat). These modifications 
allow us to confirm the expediency and profitability of investments of workers in further 
professional education.

Key words: human capital, further professional education, labor career, employee.

To cite this document: Razumova Т. О., Burak I. D. (2019). Further professional education 
as a factor of human capital development: theoretical issues. Moscow University Economic Bulletin, 
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XXI в. стал веком стремительного развития дополнительного профес-
сионального образования, увеличения количества предлагаемых про-
грамм, внедрения новых моделей и форматов обучения, роста численно-
сти слушателей. Причины этого явления предопределены демографиче-
скими, технологическими, социальными и экономическими процессами, 
происходящими как в мире в целом, так и в нашей стране. Со стороны 
рынка труда на макроэкономическом уровне наблюдается сокращение 
численности населения в трудоспособном возрасте, которое сопрово-
ждается увеличением трудовой активности людей старше трудоспособ-
ного возраста. При этом возрастает спрос на новые профессиональные 
компетенции и личностные характеристики работника на фоне общего 
снижения потребности организаций в кадрах вследствие автоматизации 
и цифровизации экономики. На микроэкономическом уровне существен-
ные изменения происходят в трудовой карьере работника: появляются 
совершенно новые профессии, меняются требования к существующим 
должностям. Эти обстоятельства вынуждают работника постоянно со-
вершенствовать свой человеческий капитал, чтобы удержаться на рынке 
труда, получить конкурентное преимущество в борьбе за лучшие рабо-
чие места.

Дополнительное профессиональное образование выступает эффек-
тивным инструментом адаптации, удержания и карьерного продвижения 
работника. В России дополнительным профессиональным образованием, 
осуществляемым в форме повышения квалификации и профессиональной 
переподготовки, в 2016 г. было охвачено свыше 5 млн человек, положи-
тельная динамика за 2011–2016 гг. составила 581%, и спрос на программы 
такого типа продолжает расти. Внедрение дистанционных технологий 
способствует развитию новых форм обучения без отрыва от производства, 
что позволяет прогнозировать дальнейший рост сферы дополнительного 
профессионального образования как инструмента поддержания и нако-
пления человеческого капитала работника в течение всего периода тру-
довой активности.
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Новые реалии рынка труда и рынка образования требуют пересмо-
тра классических представлений об отдаче от инвестиций работника 
или фирмы в образование.

Таким образом, целью статьи является выполнение логических и со-
держательных проекций классических теорий человеческого капитала 
на новое пространство дополнительного профессионального образо вания.

Модель индивидуальной отдачи от инвестиций в человеческий капитал 
Г. Беккера. Модель индивидуальной отдачи от инвестиций в человече-
ский капитал [Becker, 1975] предполагает, что принятие решения об ин-
вестициях в образование сопряжено со сравнением выгод и издержек 
от его получения. Чем большую отдачу сулит получаемое образование, тем 
при прочих равных условиях вероятнее инвестиции индивида в него. От-
дача же, в свою очередь, зависит от продолжительности трудовой жизни, 
от издержек на получение образования (как прямых, так и альтернатив-
ных в виде упущенных заработков), от разницы в заработках работников 
с разным уровнем образования, от текущего материального положения. 
Рассматриваемая модель, изначально разработанная для выявления раз-
личий в поведении потребителей в отношении разных уровней образо-
вания (начального, среднего профессионального, высшего), может быть 
применена к дополнительному профессиональному образованию. 

Существует разница между принятием решения об инвестициях в об-
разование молодежи и взрослых людей. Для взрослого индивида, имею-
щего работу и заработок, а также чрезвычайно высокую ценность сво-
бодного времени, необходимого для выполнения семейных обязанно-
стей, получение образования (вместо работы или в свободное от работы 
время) сопряжено со значительно более высокими издержками (денеж-
ными и временными), чем для человека в молодом, традиционно студен-
ческом возрасте. Модель показывает, что взрослый человек будет тра-
тить время и деньги на дополнительное профессиональное образование, 
только если ему удастся минимизировать затраты (обучаться дистанци-
онно, без отрыва от работы, на коротких программах и т.п.) и максими-
зировать выгоды (обучаться тому, что необходимо для роста заработков, 
карьерного продвижения, обеспечения конкурентоспособности на рынке 
труда). 

Таким образом, эта модель объясняет поведение индивидов в отноше-
нии выбора программ дополнительного профессионального образования 
и показывает, почему именно в сфере дополнительного профессиональ-
ного образования широкое распространение получают короткие и узко-
направленные программы, реализуемые без отрыва или с минимальным 
отрывом от производства. Кроме того, в связи с увеличением продолжи-
тельности здоровой жизни и активного периода трудовой жизни повыша-
ется целесообразность дополнительного профессионального образования 
для лиц старших возрастов. 
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В 2016–2017 гг. нами было проведено исследование на базе экономи-
ческого факультета Московского государственного университета имени 
М. В. Ломоносова (далее — экономический факультет МГУ), демонстри-
рующее, что среди 218 абитуриентов программ дополнительного профес-
сионального образования1 наибольшей популярностью пользуются фор-
маты обучения, не предполагающие отрыв от производства. Так, дистан-
ционную форму обучения и группу выходного дня предпочитают 50% 
респондентов — абитуриентов программ повышения квалификации, 73% 
респондентов — абитуриентов программ профессиональной переподго-
товки и 80% респондентов — абитуриентов программ профессиональной 
переподготовки с присвоением дополнительной квалификации [Бурак, 
Разумова, Дистанционные образовательные технологии…, 2018]. То есть 
чем больше программа по объему часов, чем продолжительнее она по 
времени, тем большая доля абитуриентов предпочитают дистанционный 
формат обучения. 

Модель инвестиций фирмы в человеческий капитал Г. Беккера. Модель 
инвестиций фирмы в человеческий капитал [Becker, 1962] подразумевает 
два варианта инвестиций в обучение работника: в общий и специфиче-
ский человеческий капитал. Теория утверждает, что инвестиции в спе-
цифический капитал менее рискованны и более выгодны для работода-
теля, поскольку полученные знания и навыки применимы только в рам-
ках данной компании, а заработная плата после обучения может быть 
установлена на уровне ниже нового предельного продукта работника. 
В случае с общим человеческим капиталом ситуация выглядит сложнее: 
поскольку полученные знания и навыки применимы и в других фирмах, 
в целях удержания работника после обучения работодатель установит уро-
вень заработной платы на уровне нового предельного продукта работника, 
и компенсировать понесенные затраты на обучение он может, установив 
более низкую заработную плату работнику (ниже его предельного про-
дукта) на период обучения.

Рассматриваемый подход был переосмыслен в начале 2000-х гг. из-
вестными экономистами Д. Асемоглу и Дж. Пишке (Лондонская школа 
экономики, Великобритания), которые утверждали, что несовершенства 
рынка труда в виде асимметрии информации и компрессии заработных 
плат формируют у работодателя стимулы для инвестирования не только 
в специфический, но и в общий человеческий капитал [Acemoglu, Pischke, 
1999]. Это объясняется тем, что прирост производительности труда работ-

1 В анкетировании принимали участие мужчины и женщины, имеющие полное выс-
шее или среднее профессиональное образование и желающие освоить программы повы-
шения квалификации, профессиональной переподготовки и профессиональной перепод-
готовки с присвоением дополнительной квалификации, реализуемые экономическим фа-
культетом МГУ.
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ника после прохождения обучения гораздо выше, чем прирост его заработ-
ной платы, и чем выше квалификация работника, тем эта разница больше, 
соответственно тем выше рента, получаемая работодателем. 

 Однако в настоящее время помимо манипуляций с заработной платой 
обучаемого сотрудника существуют иные методы его удержания на рабо-
чем месте: 

1. Составление ученического договора, подразумевающего отработку 
определенного периода после обучения; 

2. Предоставление свободного графика работы на период обучения, 
но при условии выполнения всех необходимых профессиональных 
задач;

3. Составление индивидуального плана карьерного развития для под-
тверждения заинтересованности компании в данном работнике. 

Кроме того, в настоящее время сложно представить себе настолько спе-
цифические знания и навыки, которые не принесли бы работнику пользы 
на другом рабочем месте, ведь тот факт, что он успешно прошел обуче-
ние, уже отражает его способности. Определенным должностям присуща 
и мультизадачность, и междисциплинарность с точки зрения необходи-
мого для выполнения работы образования, поэтому даже если работник 
переходит в принципиально иную сферу, приобретенные знания и навыки 
могут быть полезны и в новой профессии. 

Работодатель может не снижать заработную плату работника на период 
обучения, так как он гарантирует себе работника на этот период с помо-
щью определенных юридических инструментов. Более того, заработная 
плата работника устанавливается на уровне предельного продукта, по-
тому что современные технологии образования в совокупности с дистан-
ционной занятостью (если работнику предоставляется свободный график 
на период обучения) могут не снижать его предельный продукт: например, 
перед ним ставится задача, которая должна быть выполнена за неделю, 
а он сам распределяет свое время. 

Как правило, компании, занимающиеся обучением своего персонала, 
закладывают в бюджет расходы на обучение и развитие своих сотрудни-
ков. Кроме того, в вопросе финансирования обучения стоит обратить 
внимание на альтернативные издержки: компенсировав расходы на обу-
чение сотрудника за счет его заработной платы, работодатель вынуждает 
его повысить квалификацию за свой счет, что может повлечь недовольство 
со стороны работника, снизить лояльность и спровоцировать смену места 
работы. Вследствие этого работодатель понесет существенные издержки 
по поиску, найму и адаптации нового работника. По разным оценкам, 
издержки на подбор и наем персонала могут варьироваться от 13 000 руб. 
[Карандашев, 2017], если речь идет о рядовом сотруднике, до 25–30% го-
дового дохода будущего сотрудника — топ-менеджера или ключевого спе-
циалиста [Совершенствование подбора…, 2015].
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Таким образом, работодатель сегодня имеет множество разнообраз-
ных инструментов удержания работника на рабочем месте после обу-
чения, не снижая при этом его лояльности к компании, которая может 
происходить при снижении заработной платы. Гибкость и готовность 
к компромиссным для обеих сторон решениям создают благоприятную 
почву для продуктивного диалога между работником и работодателем, 
что в конечном итоге должно благоприятно отразиться как на благосо-
стоянии и производительности работника, так и на благосостоянии и ре-
путации компании.

Теория образовательных сигналов М. Спенса. Теория образовательных 
сигналов [Spence, 1973], как и модель индивидуальной отдачи от инве-
стиций в человеческий капитал, тоже характеризует конкурентоспособ-
ность работника, но несколько с другой стороны: первым сигналом о спо-
собностях работника для работодателя на рынке труда является диплом, 
подтверждающий уровень образования работника, а уже потом следует 
проверка знаний. Модель предполагает, что более высокий уровень об-
разования присущ более способным работникам, так как у них ниже из-
держки на получение образования.

Соответственно, говоря о карьерном продвижении работника, мы по-
лагаем в рамках данной теории, что оно возможно только при наличии 
сертификата, удостоверения или диплома известной образовательной 
программы или образовательной организации, подтверждающих, что их 
обладатель благодаря своим природным способностям, приобретенным 
свойствам и характеристикам смог освоить новую ступень образования 
и, следовательно, готов к выполнению качественно более сложных про-
изводственных задач. Таким образом, возникают определенные бренды 
(например, квалификация «Мастер делового администрирования», ди-
плом Московского государственного университета имени М. В. Ломоно-
сова и др.), которые могут усиливать позиции работника на рынке труда. 
Естественно, в данном контексте важно и восприятие таких брендов са-
мим работодателем, так как при определенных обстоятельствах наличие 
квалификации «Мастер делового администрирования», например, у кан-
дидата может стать отрицательным сигналом для работодателя. Дело в том, 
что программа профессиональной переподготовки с присвоением допол-
нительной квалификации «Мастер делового администрирования — Master 
of Business Administration (МВА)» появилась в России в 1991 г. и разраба-
тывалась в соответствии с международными практиками, которые не от-
ражали российскую действительность, поэтому для работодателя в тот пе-
риод диплом МВА не формировал положительного сигнала. С 2012 г. после 
вступления в силу Федерального закона «Об образовании в Российской 
Федерации» образовательные организации получили гораздо больше сво-
боды в формировании и реализации дополнительных профессиональных 
программ, что позволило адаптировать и программу МВА к российским 
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реалиям рынка труда, сформировав тем самым положительный и востре-
бованный бренд. 

Таким образом, данная модель описывает не только влияние уровня 
полученного образования на возможность устройства на более высоко-
оплачиваемую работу, но и объясняет поведение работодателя при при-
нятии решения о карьерном продвижении работников. Модификация 
также позволяет прогнозировать выбор работником образовательной 
организации и (или) программы обучения для увеличения шансов на ка-
рьерный рост. 

Проведенное нами в 2016–2017 гг. анкетирование 826 респондентов — 
слушателей программ дополнительного профессионального образования 
экономического факультета МГУ показало, что основным фактором вы-
бора программы для потребителя является статус образовательной органи-
зации. А обследование 144 выпускников программ МВА экономического 
факультета МГУ доказало положительное влияние освоения программы 
на трудовую карьеру работника: 50% выпускников достигли карьерного 
продвижения; у 45,8% — вырос уровень доходов; у 62,5% — повысилась 
удовлетворенность трудом [Бурак, Разумова, Влияние…, 2018].

Модель воспроизводства человеческого капитала в течение жизненного 
цикла Й. Бен-Пората. В рамках концепции человеческого капитала особую 
роль играет модель Йорама Бен-Пората [Ben-Porath, 1970], которая де-
монстрирует воспроизводство человеческого капитала индивида в течение 
всего жизненного цикла. Модель предполагает самостоятельное финанси-
рование обучения индивидом. Предполагается, что каждый год индивид 
покупает единицы человеческого капитала посредством инвестирования 
в образование, что сопряжено с соответствующими выгодами и издерж-
ками. Выгоды в данном случае представляют собой текущую стоимость 
дополнительной заработной платы, которую он может получить в резуль-
тате воспроизводства дополнительной единицы человеческого капитала. 
Издержки же показывают упущенные выгоды, т.е. тот заработок, который 
индивид мог бы получить, если бы не тратил времени на обучение (пря-
мые издержки на обучение считаются незначительными). 

Поскольку формы и методы получения дополнительного профессио-
нального образования в настоящее время разнообразны и доступны, пе-
рестает существовать резкая граница между периодом жизни, полностью 
посвященным получению профессионального образования, и периодом, 
полностью посвященным работе. Доминирующая сегодня концепция 
образования в течение всей жизни (Lifelong Learning) подразумевает не-
прерывное совершенствование знаний и навыков индивидом. Благодаря 
дистанционным образовательным технологиям работник может получать 
образование без отрыва от производства в любое удобное для него время 
и в практически любой образовательной организации. Более того, трудо-
вая деятельность может начинаться уже в период студенчества для полу-
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чения конкурентного преимущества в виде опыта работы после получе-
ния образования и выходить за рамки формального пенсионного возраста 
для совершенствования человеческого капитала и удержания на рынке 
труда. Этот тезис соответствует современной модификации простой мо-
дели предложения труда, согласно которой жесткое деление времени в сут-
ках (8 — физиологические надобности, 8 — работа по найму, 8 — досуг) 
во многих видах трудовой деятельности меняется на более гибкое, когда 
грань между работой и досугом размывается. 

Модель должна демонстрировать воспроизводство человеческого капи-
тала индивида в течение всего жизненного цикла, однако автором ось вре-
мени ограничивается 60 годами (или возрастом выхода на пенсию), что не-
корректно, поскольку завершение трудовой деятельности индивида может 
происходить гораздо позже 60 лет. Статистические данные демонстрируют 
увеличение уровня участия в рабочей силе населения старше трудоспособ-
ного возраста в РФ на 4,4% в 2017 г. по сравнению с 2006 г. [Участие в ра-
бочей силе…, 2018]. Кроме того, существуют группы профессий, где выход 
на пенсию предусмотрен гораздо раньше обычного (спортсмены, работ-
ники химических производств, военно служащие и т.д.), при этом инди-
виды таких профессий могут продолжать трудовую деятельность в смеж-
ной или новой области. Это обстоятельство не позволяет устанавливать 
границу инвестиций в человеческий капитал на уровне формального пен-
сионного возраста. Высокую вероятность смещения пространства работы 
вправо подтверждают и статистические данные, отражающие увеличение 
продолжительности трудовой жизни — возраста выхода на пенсию [Де-
мографический прогноз…, 2017]. Следовательно, период работы прод-
левается до точки, характеризующей завершение трудовой деятельности 
индивидом, т.е. точки, определяемой индивидуально.

Рассматривая выгоды от получения образования индивидами разного 
возраста, автор приходит к выводу, что выгоды молодого индивида будут 
выше, чем у более зрелого. На наш взгляд, это предположение отчасти не-
верно, поскольку все зависит от того, в каком виде эти выгоды представ-
ляются: в абсолютном или относительном. Рассмотрим условный пример, 
когда молодой человек после получения высшего образования устраи-
вается на работу с заработной платой в размере 20 тыс. руб. Если бы он 
не получал высшее образование, а пошел работать, то мог бы получать за-
работную плату в размере 10 тыс. руб. Заработная плата отражает выгоды, 
которые получил молодой человек. В тот же период более зрелому работ-
нику после прохождения повышения квалификации повышают заработ-
ную плату со 100 тыс. руб. до 120 тыс. руб. В относительном выражении 
прирост дохода у молодого человека выше, так как он составляет 100% 
(до этого дохода у него не было), в то время как у более зрелого индивида 
прирост составит всего 20%. При этом мы видим, что в абсолютном вы-
ражении их выгоды, рассчитанные таким образом, равны. 
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Вместе с тем для лиц старших возрастов именно программы дополни-
тельного профессионального образования становятся фактором сохра-
нения своей трудовой активности и востребованности на рынке труда, 
в этой связи представляется закономерным, что среди слушателей про-
грамм дополнительного профессионального образования на экономи-
ческом факультете МГУ в последние годы наблюдается рост численности 
лиц в возрасте старше 50 лет.

Последним, но не менее важным замечанием к модели является воп-
рос учета обесценения знаний и навыков работника. В современной кон-
курентной трудовой среде очень важно идти в ногу со временем, оста-
ваясь востребованным специалистом на протяжении как можно более 
длительного периода. Ввиду динамично меняющегося мира разрушение 
запаса человеческого капитала может происходить более стремительно, 
чем 30–40 лет назад. Концепция непрерывного образования предполагает, 
что индивид постоянно развивается, систематически повышая уровень 
компетенций, необходимых для его трудовой деятельности, что позво-
ляет ему оставаться конкурентоспособным на рынке труда. Если это так, 
то проблема обесценения человеческого капитала стоит не так остро и ей 
можно пренебречь в рамках данной модели. Если же это условие не вы-
полняется, то запас человеческого капитала индивида достигнет своего 
пика раньше завершения трудовой деятельности.

Проекция модели воспроизводства человеческого капитала позволяет 
наглядно продемонстрировать важность участия работников в дополни-
тельном профессиональном образовании. Многообразие форм и методов 
обучения в дополнительном образовании позволяет совмещать обучение 
с трудовой деятельностью, существенно сокращая временные издержки 
на приобретение новых знаний и навыков и не вынуждая работника вы-
бирать между работой и учебой.

Обобщенные выводы предложенных модификаций классических мо-
делей человеческого капитала представим в виде таблицы (см. табл. 1).

Знание и понимание модифицированных нами моделей позволяют 
выявить глубинные закономерности процессов, происходящих в сфере 
трудовых отношений, занятости, инвестирования в человеческий капитал. 
Классические представления о выборе индивидом программ обучения ме-
няют и новые обстоятельства, в которых этот выбор осуществляется: обра-
зование, в том числе дополнительное профессиональное, сильно шагнуло 
вперед с точки зрения существующих форматов, видов и используемых 
методов. Развитие дистанционных образовательных технологий способ-
ствует получению образования без отрыва от трудовой деятельности, а раз-
нообразные методы удержания сотрудника на рабочем месте позволяют 
работодателю инвестировать не только в специфический, но и в общий 
капитал работника, тем самым увеличивая возможности обучения боль-
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шего количества работников, что, несомненно, будет повышать их про-
изводительность и лояльность к компании. Теория образовательных сиг-
налов предопределяет появление определенных брендов в образовании, 
которые упрощают работодателю отбор кандидатов на соискание долж-
ности на первом этапе. Все вышесказанное говорит о том, что изменения 
в одной сфере неизбежно влекут за собой изменения в другой (технические 
и юридические новшества влекут за собой изменения в сферах труда и об-
разования), поэтому при планировании обучения крайне важно правильно 
оценить выгоды и издержки от получения образования. Перед индиви-
дом всегда стоит выбор, получать дополнительное образование или нет, 
где его получать, в какой форме и т.д., так как от решения зависит даль-
нейшее карьерное продвижение. Поэтому выбор индивида должен быть 
адекватен его карьерной траектории. 

Модифицированные модели человеческого капитала дают ориентиры 
для дальнейших исследований, в частности, для прогнозирования выбора 
слушателем программы обучения, предопределения факторов его поведе-
ния в отношении получения дополнительного образования. Мониторинг 
трудовой карьеры, половозрастной структуры, сферы профессиональной 
деятельности и специализации базового образования выпускников про-
грамм дополнительного профессионального образования позволит дать 
более точную оценку экономической отдачи от инвестиций в дополни-
тельное профессиональное образование с учетом перечисленных харак-
теристик.
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Актуальность исследования

Отношения собственности, складывающиеся в обществе, характери-
зуются сложностью и многогранностью. Основным свойством этих от-
ношений считается триада процессов «владение, распоряжение, пользо-
вание», которые по определению может реализовать только субъект соб-
ственности в отношении ее объекта, или так называемый собственник. 
Возникающий в отношениях собственности феномен управления объек-
том наряду с вышеназванной триадой процессов может включать дейст-
вия по контролю, влиянию, принятию различных решений об изменении 
статуса объекта собственности. При этом логичным представляется факт 
того, что управляет тот, кто является собственником объекта или субъек-
том собственности, поскольку процесс управления направлен в первую 
очередь на реализацию его интересов. Однако в реальном проявлении от-
ношений собственности не все так однозначно. 

Противоречия отношений собственности начинают возникать в про-
цессе увеличения масштабов производства, его усложнения, умножения 
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количества участников ассоциированного капитала. Ведь в этой ситуации 
возникает необходимость централизованного выполнения специализиро-
ванной предпринимательской функции в рамках всего общества, т.е. по-
является профессиональный наемный управляющий или топ-менеджер, 
который становится исполнителем этой функции. Будучи центральным 
предпринимателем масштабного производства, наемный управленец раз-
вивает организацию, вместе с этим становится претендентом на при-
своение ее прибавочной стоимости (прибыли), которая по определению 
должна полностью принадлежать собственнику средств производства. 

Таким образом, возникает противоречие, о котором К. Маркс писал 
как о процессе трансформации «действительно функционирующего ка-
питалиста в простого управляющего, распоряжающегося чужими капи-
талами, и собственников капитала — в чистых собственников, чистых де-
нежных капиталистов» [Маркс, 1961a]. В масштабном производстве, на-
пример с акционерной формой собственности, «собственность на капитал 
отделяется от функции в настоящем процессе воспроизводства, подобно 
тому, как эта функция в лице управляющего отделяется от собственности 
на капитал» [Маркс, 1961b]. Другими словами, привлечение профессио-
нального наемного управляющего, во-первых, рассредоточивает капи-
тал-собственность и капитал-функцию, логично являющиеся свойствами 
одного субъекта собственности, по разным субъектам, но одного объекта 
собственности. Во-вторых, формирует условия для возникновения про-
тиворечивой ситуации, когда у одного объекта собственности появляются 
несколько субъектов с разным набором правомочий. 

К. Маркс писал об этом явлении: «В акционерных обществах функция 
отделена от собственности на капитал, следовательно, и труд совершенно 
отделен от собственности на средства производства и на прибавочный 
труд…» [Маркс, Энгельс, 1961, с. 480]. Отделение «труда» от «собственно-
сти» происходит по причине привлечения наемных рядовых работников, 
которые к тому же обеспечивают собственнику статус капиталиста, и на-
емных управленцев, которые начинают реализовывать некоторые права 
собственника средств производства, полностью принадлежащие раннее 
только последнему. 

В свою очередь, в вопросе о противоречивом расщеплении капитала-
собственности и капитала-функции по разным субъектам собственности 
единомышленник К. Маркса Ф. Энгельс подчеркивал следующее: «…
классическая капиталистическая собственность трансформируется в ак-
ционерную…», в результате чего «…предприятие становится относительно 
независимым от своих владельцев» [Тарандо, 2009].

Наступление данного противоречия было отмечено и другими авто-
рами. Например, А. Берле и Г. Минс выдвинули тезис о том, что в совре-
менном так называемом корпоративном капитале происходит разложе-
ние «неделимого атома собственности», всегда являющегося основанием 
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для собственников осуществлять процесс управления в своих интересах. 
В такой ситуации, считают ученые, большинство собственников превра-
тились всего лишь в «пассивных вкладчиков денег» и по этой причине 
теряют свои собственнические права вплоть до полной потери контроля 
над предприятием [Berle, Means, 1934]. В одной из своих работ Берле 
и Минс подтверждают заявленный тезис данными: около 65% крупней-
ших корпораций США контролируются или менеджментом, или мень-
шинством акционеров с относительно крупными пакетами акций [Berle, 
Means, 1967]. 

Еще один американский ученый — экономист Дж. Бернхем утверждал, 
что в результате эволюции организаций их современная сущность пред-
ставляет собой «менеджерское общество» по той причине, что место соб-
ственников давно заняли наемные управленцы, при этом участие первых 
давно вытеснено из организационных процессов. По мнению Бернхема, 
проблема усугубляется тем, что предприятие уже и не нуждается в участии 
собственника для организации своего нормального функционирования. 
Само понятие собственности Бернхем не просто приравнивал к наличию 
капитала, а к установлению контроля над объектом собственности. Сле-
довательно, если невозможен контроль, то не существует и отношений 
собственности [Burnham, 1941].

На настоящий момент в экономической литературе очень популярно 
мнение о том, что современный этап развития капитализма характери-
зуется переходом фактической власти над капиталом от собственников 
к наемным управленцам. Существует даже специальный термин «тех-
ноструктура», введенный Дж. К. Гэлбрейтом и обозначающий совокуп-
ность реальной власти, осуществляемой со стороны системы управления 
крупной организации по отношению к объекту собственности без участия 
ее владельца. Отсутствие власти у легитимных собственников и ее пере-
ход к «техноструктуре» Гэлбрейт объясняет отсутствием у первых специ-
ализированных знаний в отношении эффективности процесса управле-
ния [Гэлбрейт, 1979]. 

«На самом высоком уровне развития, — пишет Дж. К. Гэлбрейт, — 
примером которого служат компании «Дженерал моторс», «Дженерал 
электрик», «Шелл», «Юнилевер», «ИБМ», до тех пор пока фирма делает 
деньги, власть «техноструктуры» всесильна. Власть собственников капи-
тала, т.е. держателей акций, равна нулю» [Гэлбрейт, 1979]. Подобное по-
ложение вещей начинает усиливаться с ростом количества собственников 
капитала или акционеров, т.е. в процессе «размывания» капитала, когда 
доля каждого из них начинает снижаться в общей совокупности долей 
вместе с возможностью влиять на организационные решения. «Поэтому 
и такому важному органу компании, как наблюдательный совет, прихо-
дится признавать, что его власть происходит от менеджеров, а не от ак-
ционеров» [Гэлбрейт, 1979]. 
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В рамках простого товарного производства собственник имел возмож-
ность самостоятельно контролировать свой капитал и извлекать из него 
пользу. Далее в процессе эволюции производственных отношений и укруп-
нения капиталов единая совокупность прав собственника начинает де-
литься на две стороны, как утверждал известный экономист В. Фридман: 
право извлекать пользу и право контроля. Это обусловлено наймом про-
фессионального управленца. Получается, что в современной бизнес-куль-
туре титул собственности отделился от прав контроля [Friedman, 1969].

Еще один вопрос, который подробно обсуждается в современной эко-
номической литературе, — это «в чьих интересах действует наемный управ-
ленец, когда право контроля частично или полностью принадлежит ему, 
а власть собственника капитала серьезно ограничена?». Теоретики кон-
цепции о «трансформации» капиталистической собственности серьезно 
заявляют о том, что наемный менеджер реализует «народную власть» и дей-
ствует в интересах чуть ли не всего населения, принося пользу и процве-
тание всем заинтересованным сторонам: акционерам, работникам, госу-
дарству, обществу и т.д. [Гэлбрейт, 1979, с. 70; Vogel, 1975, s. 25].

Однако, на наш взгляд, очевидно, что наемный управленец всегда бу-
дет действовать в своих личных интересах, даже если они будут противо-
поставляться интересам различных категорий общества. Ведь, как отме-
чает Ф. Фукуяма, интересы наемных управляющих корпорациями «ни-
когда не смогут целиком встроиться в интересы нанимателей» [Фукуяма, 
2006]. Это, конечно же, автоматически не означает, что «техноструктура» 
всегда будет действовать вопреки интересам собственника, но если выбор 
встанет между достижением своих целей и целей собственника, наемный 
менеджер вряд ли принесет в жертву свои интересы. 

Процесс отделения экономической функции отношений собственно-
сти или управленческой деятельности от самой собственности на капитал 
приводит к уязвимости позиции владельца средств производства. Опас-
ность заключается в том, что контролирующая бизнес капитал-функция, 
реализуя собственные интересы, естественно начинает претендовать на ти-
тул полноправного и легитимного собственника. Имея соответствующие 
рычаги в своих руках, управляющая «техноструктура» может угрожать ста-
тусу реального собственника, и объект собственности имеет возможность 
перейти к другому владельцу. В такой ситуации собственник средств про-
изводства нуждается в определенных мерах безопасности. 

Не стоит думать, что проблема расхождения владения и влияния по-
является только в рамках крупного промышленного или ассоциирован-
ного (акционерного) капитала. Любой предприниматель (капиталист), 
даже единолично владеющий своей компанией, встречается с подобной 
проблемой, как только он нанимает в качестве «помощника» управленца 
какими-либо процессами в собственной организации. Таким образом, за-
пускается отделение капитала-функции, которая представлена управлен-
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ческой или предпринимательской деятельностью, от капитала-собствен-
ности [Ильина (Ржевская), 2015, с. 205].

Можно даже утверждать, что наем менеджера любого уровня, необя-
зательно «топового», угрожает статусу собственника и включает процесс 
«расщепления» полного объема правомочий последнего на несколько сто-
рон. Ведь согласно концепции теории менеджмента работа управленца 
любого уровня иерархии предполагает распоряжение какой-либо частью 
ресурсов организации, т.е. частью ресурсов в переделах занимаемой им по-
зиции, а это значит, что эти ресурсы автоматически уходят из-под контроля 
и влияния собственника [Ильина (Ржевская), 2015, с. 206]. Получается, 
собственник вынужден делегировать принятие решений по ряду вопро-
сов менеджеру, иначе функционирование последнего будет не только не-
эффективным, но даже и бесполезным для организации. Делегирование 
полномочий делает работу управленца результативной, но тогда возникает 
опасность для интересов собственника капитала. 

Сущность агентских отношений
Наем топ-менеджера или менеджера среднего звена приводит к возник-

новению так называемых агентских отношений. Под агентскими следует 
понимать отношения двух сторон, одна из которых (заказчик, принципал) 
передает другой (агенту) свои функции или правомочия. Агентские отно-
шения начинают запускать агентскую проблему, что является более со-
временным термином экономической теории, означающим наступление 
вышеупомянутых противоречий отношений собственности, т.е. распреде-
ление процессов владения и управления по разным субъектам собствен-
ности. Если еще раз уточнить сущность протекающих при этом явлений, 
то традиционно агентская проблема заключается в том, что нанимаемый 
представитель интересов собственника (агент) таковым фактически мо-
жет не являться, поскольку в большей степени начинает представлять 
собственные интересы в том случае, если они идут вразрез с интересами 
собственника, но при этом использует капитал последнего [Ильина (Ржев-
ская), 2016, с. 209]. 

Рассуждая далее в терминах теории агентских отношений, нужно от-
метить, что возникновение агентской проблемы ведет к появлению агент-
ских издержек собственника (принципала). На первый взгляд может по-
казаться, что агентские затраты — это оплата услуг наемного менеджера 
по выполнению его работы (управленческих функций). Однако на самом 
деле, агентские издержки — это вполне исчисляемые финансовые послед-
ствия для собственника имеющегося противоречия отношений собствен-
ности, т.е. расщепления всего объема правомочий субъекта собственности 
на несколько сторон. Агентскими издержками можно считать затраты, 
которые несет собственник предприятия с целью устранения противо-
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речий в интересах сторон. Получается, что собственник тратит опреде-
ленные материальные и нематериальные ресурсы для того, чтобы макси-
мально обеспечить совпадение его интересов с интересами управленца. 
В этой связи возникает интересный, на наш взгляд, вопрос: где же нахо-
дится оптимальное сочетание размера потраченных ресурсов и результата 
этого процесса, заключающегося в достижении максимального совпаде-
ния интересов управляющего средствами производства и их владельца? 
И как его достичь? 

Нам кажется очевидным, что полностью интересы менеджера и соб-
ственника совместить не представляется возможным. В этих отношениях 
все равно останутся расхождения, хотя бы по причине того, что речь идет 
о разных индивидах. Однако это вовсе не означает, что попытки макси-
мально совместить их интересы останутся безрезультатными. При этом ре-
зультатом можно считать максимальное совпадение этих интересов, веду-
щее к минимизации противоречий отношений собственности, или агент-
ской проблемы. 

Практика решения агентской проблемы в современном бизнесе вклю-
чает перечень методов, которые условно можно разделить на внутрикор-
поративные и воздействующие со стороны внешней рыночной среды. 

Внешняя рыночная среда может выставить ограничения некомпетент-
ности агента и его злоупотребления капиталом собственников за счет дви-
жения курса акций, падение которых отталкивает инвесторов от фирмы, 
портит репутацию и снижает статус наемного директора корпорации, 
более того, делает ее «привлекательным» объектом для различного рода 
слияний и поглощений, обычно ведущих к смене высшего руководства. 
Но ведь успехи корпорации на фондовом рынке не всегда связаны с дей-
ствиями ее менеджмента, они могут случаться в результате форс-мажорных 
обстоятельств. Следовательно, решение агентской проблемы с помощью 
влияния внешней среды может быть неэффективным. 

В попытках дисциплинировать деятельность наемного управленца, 
или агента, собственники капитала зачастую используют следующие ме-
тоды воздействия (внутрикорпоративные):

1) привлечение менеджера высшего звена к участию в капитале ком-
пании. Реализация подобных действий наиболее понятна и удобна 
взаимодействующим сторонам в контексте акционерных обществ. 
Другие организационно-правовые формы предприятий могут стра-
дать непрозрачностью такого участия. Однако и в акционерных об-
ществах вопрос вызывает формат схемы участия управленца в ак-
тивах предприятия и возможность собственника застраховаться 
от ущерба своим интересам, например, в случае желания дирек-
тора покинуть свой пост и т.д.;

2) достойное денежное вознаграждение управленца и его прямая за-
висимость от результатов собственной деятельности. При всей 
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стройности логики данного подхода тем не менее различные эко-
номисты в своих трудах дают разные ответы на такие вопросы, как 
с чем конкретно в действиях управленца увязывать вознагражде-
ние; в каких пропорциях увязывать; будет ли это мотивировать топ-
менеджера и т.д. Дифференциация теоретических рекомендаций 
по этому поводу зачастую ставит в тупик собственников фирмы;

3) влияние и контроль совета директоров над деятельностью управ-
ленца. Как известно, не существует такого контроля, который не-
возможно было бы обойти. Более того, чрезмерный контроль скорее 
всего демотивирует директора, следовательно, его действия будут 
менее результативными;

4) стремление к особой структуре капитала компании, в которой 
присутствовал бы крупный акционер. Необходимо согласиться 
с тем, что снижение «распыленности» капитала усиливает контроль 
над действиями менеджмента организации со стороны собствен-
ников, однако относительно действенности контроля, использу-
емого без дополнительных, усиливающих мотивацию директора 
методов, было выше сказано;

5) существенное присутствие заемного капитала в общей структуре 
капитала корпорации. Отношения с кредиторами более прозрач-
ны, предсказуемы и «опасны» для наемного управленца. Долго-
вые обязательства сильнее дисциплинируют менеджмент фирмы, 
чем взаимодействия с условно «бесправным» акционерным капи-
талом. Ведь платежи по долгам должны проводиться регулярно, 
иначе кредиторы могут в случае невыполнения очередного плате-
жа по принадлежащим им обязательствам инициировать процедуру 
банкротства предприятия, тогда как обязательность выплаты ди-
видендов и их размеры находятся на более низком уровне «стро-
гости». Однако увлеченность долговыми обязательствами фирмы 
с целью разрешения агентской проблемы может принести компа-
нии другие, не менее сложные проблемы;

6) гарантия компенсационного пакета для топ-менеджмента, или так 
называемый золотой парашют. «Золотой парашют» — это выходное 
пособие, выплачиваемое менеджеру высшего звена в виде значи-
тельной денежной суммы при наступлении условий, определенных 
трудовым договором. Обычно эта компенсация осуществляется 
при условии расторжения трудового договора по различным при-
чинам. С экономической точки зрения «золотой парашют» счита-
ется управленческим рычагом, призванным удерживать и стиму-
лировать эффективную деятельность представителей менеджмента 
организации. Фиксирование такого правила, как «золотой пара-
шют», в отношениях между принципалом и агентом теоретиче-
ски должно выполнять ряд функций: компенсационная (гарантия 
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для управленца финансовой стабильности в случае отказа от его 
услуг раньше сроков договоренностей); снижение угрозы враж-
дебного поглощения (значительные финансовые потери стороны, 
осуществляющей недружественное поглощение/слияние, в виде 
обязательных выплат топ-менеджменту, покидающему свои по-
сты); оптимизация затрат (снижение налоговой базы при выплате 
налога на прибыль). Однако практически, поскольку компенса-
ция выплачивается даже в том случае, когда фирма работает неэф-
фективно под руководством действующих наемных управленцев, 
«золотой парашют» снижает мотивацию последних. В таком каче-
стве он предоставляет слишком много лояльности и независимо-
сти директору в его отношениях с принципалом, нанося при этом 
серьезный финансовый ущерб состоянию корпорации, могущий 
приблизить ее банкротство. 

В этой связи собственнику необходимо определиться с тем, какая на са-
мом деле задача стоит перед ним. Стандартный подход в управлении эко-
номикой фирмы, заключающийся в минимизации издержек, здесь может 
не дать нужного эффекта, т.е. простая минимизация агентских издержек 
может не способствовать устранению конфликта интересов менеджера 
и владельца средств производства. Поэтому задачу собственника следует 
сформулировать следующим образом: оптимизация агентских издержек, 
т.е. их минимизация, но при достижении цели по снятию остроты только 
что упомянутого конфликта. 

Естественно, собственнику хотелось бы тратить меньше ресурсов 
на оплату противоречий его интересов и интересов управленца. Реали-
зация данного подхода представляется возможной при выработке «пра-
вильной» системы мотивирования менеджера. Ведь именно эта система 
лежит в основе количественного измерения и оптимизации агентских 
издержек. Чем совершеннее система мотивирования «топа», тем меньше 
противоречий в его интересах и интересах владельца бизнеса. Размеры 
потраченных на нее ресурсов напрямую зависят от статей, наполняющих 
эту систему, и от методов их расчета. Так из чего же состоит «правильная» 
система мотивирования топ-менеджера с позиции совмещения его инте-
ресов с интересами владельца бизнеса? И самое главное, какие затраты 
собственника она предполагает?

 Базовые статьи системы, или совокупности прямых агентских издер-
жек, — это калькуляция различных видов оплаты услуг топ-управленца. 
При этом термин «оплата» является собирательным, подразумевающим 
как материальные, так и нематериальные способы вознаграждения топ-
менеджера по итогам его работы. Далее для исследования и оптимиза-
ции структуры агентских издержек, их возможного денежного количе-
ства в данной статье предлагается следующая модель мотивирования топ-
управленца, которая автором считается «правильной» с позиции решения 
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агентской проблемы или разрешения описываемых выше противоречий 
отношений собственности (табл. 1).

«Правильная» модель мотивирования топ-управленца 

Таблица 1 

Модель мотивирования топ-менеджера в контексте устранения конфликта 
его интересов и интересов собственника

Виды мотивирования 
топ-управленца

Содержание мотивирования

1. Материальное мо-
тивирование

Материальное (финансовое) воздействие на результативность 
работы топ-управленца

1.1. Краткосрочное 
материальное  
мотивирование

Схема финансового влияния на деятельность управленца с пе-
риодом 1–2 года

1.1.1. Постоянная 
часть

Фиксированная заработная плата управленца, не связанная 
с результатами функционирования фирмы, устанавливается 
по согласованию сторон (собственник—менеджер) в зависимо-
сти от ситуации на рынке «управленческого» труда и уникаль-
ных характеристик самого управленца

1.1.2. Переменная 
часть

Краткосрочный управленческий бонус, размер которого на-
прямую зависит от результатов работы организации за годовой 
период, т.е. от влияния управленческого воздействия. Сумма 
бонуса рассчитывается в зависимости от динамики показателя 
экономической эффективности работы организации или раз-
мера созданной для собственников добавленной стоимости. 

1.2. Долгосрочное 
материальное  
мотивирование

Премирование управленца по итогам работы организации 
за 3–5 или более лет, что увеличивает его заинтересованность 
в долгосрочном развитии фирмы. Основой для калькуляции 
суммы вознаграждения может служить либо увеличение ры-
ночной стоимости бизнеса (применение опционов), либо рост 
добавленной стоимости, созданной для владельцев фирмы 
(что предпочтительнее)

1.3. Социальный 
пакет

Немонетарное дополнительное мотивирование менеджера, 
помогающее ему за счет компании решать какие-то личные за-
дачи, чтобы не переключать внимание от вопросов повышения 
стоимости организации на каждодневные потребности

2. Нематериальное 
мотивирование

Обеспечение высокой статусности топ-управленца, заключаю-
щейся в определенном уровне уважения и доверия со стороны 
собственника, что может количественно выражаться в уста-
новленной степени свободы и независимости топ-менеджера 
от собственника при принятии решений относительно дея-
тельности организации. Обычно границы свободы «топа» на-
значаются указанием суммы финансовых средств или ресурсов 
организации, которыми он может распоряжаться без согласо-
вания с собственником 
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Следуя логике нашего анализа, перейдем к детальному описанию ста-
тей системы мотивирования топ-управленца.

Материальный подход исходит из того, что одним из основных побу-
дительных мотивов топ-менеджера является стремление к максимизации 
своей прибыли. Регулируя данный аспект в отношениях, собственник 
вполне ощутимо сможет ориентировать деятельность менеджера на долго-
срочный рост и развитие фирмы, следовательно, на реализацию своих ин-
тересов. Эффективной может считаться такая система материального мо-
тивирования «топа», которая максимально совмещает его интересы с инте-
ресами владельца, при этом не принося в жертву ничьи интересы. Исходя 
из этого, целесообразно данную систему разделить на несколько составных 
частей, каждая из которых является важной, необходимой и имеет соб-
ственные свойства. Этими частями можно назвать: краткосрочное мате-
риальное мотивирование, долгосрочное и социальный пакет. 

В свою очередь, краткосрочное материальное мотивирование — это та-
кая схема воздействия на деятельность управленца, длительность которой 
составляет 1-2 года [Кондратенко, 2008]. Эта схема обязательно должна 
разделяться на две компоненты: постоянная и переменная части, поскольку 
каждая из них реализует разные цели. 

Постоянная часть — это фиксированная заработная плата, которая 
устанавливается топ-менеджеру за наличие и демонстрацию определен-
ного набора компетенций в управленческой деятельности.

Основным свойством этой компоненты краткосрочного вознаграж-
дения является независимость от результатов деятельности компании 
и действий самого управленца. Эта часть системы мотивирования служит 
страховкой топ-управленца от воздействия на компанию форс-мажорных 
или даже предсказуемых не зависящих от его усилий факторов, например, 
таких как циклические экономические кризисы, внешние экономические 
санкции, курсы валют и другие политические и экономические процессы 
внутреннего и международного происхождения. Не связанная с результа-
тами работы фирмы зарплата менеджера позволяет ему принимать на себя 
умеренную долю риска, при этом чувствовать себя уверенным в своих дей-
ствиях и смотивированным, поскольку минимальный уровень денежного 
вознаграждения будет достигнут.

Обычно уровень заработной платы топ-менеджера зависит от спроса 
и предложения труда подобного рода на рынке и от уникальных качеств 
самого управляющего. 

В концепции теории менеджмента зарплата, даже когда речь идет о со-
труднике топ-уровня, не является мотивирующим фактором, а относится 
к категории факторов «здоровья». Это означает, что приемлемый уровень 
заработной платы обеспечивает нормальные, здоровые условия функ-
ционирования менеджера, в которых у него отсутствует состояние не-
удовлетворенности. И только после этого начинается мотивация, когда 
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«включаются» мотивирующие факторы, ориентирующие управляющего 
на состояние удовлетворенности, в котором он только начинает думать 
о самореализации (теория Ф. Герцберга) [Виханский, Наумов, 2013]. 

Этим можно объяснить необходимость существования второй компо-
ненты системы краткосрочного материального мотивирования — перемен-
ной части, или так называемого краткосрочного бонуса. 

В противоположность постоянной части краткосрочного материаль-
ного мотивирования переменная часть должна напрямую зависеть от ре-
зультатов работы организации, т.е. от эффективности управленческого 
воздействия на нее топ-менеджера. Как правило, размер краткосрочного 
бонуса находится в пределах 100–150% годовой заработной платы управ-
ленца. Точнее сумма рассчитывается в зависимости от динамики пока-
зателя экономической эффективности работы организации, к которому 
привязан краткосрочный бонус. Его выплата осуществляется единой сум-
мой в конце года, поэтому часто этот вид бонуса называют «тринадцатой 
зарплатой». 

Чтобы система мотивирования менеджера была правильной исходя 
из совмещения его интересов с интересами владельца организации, нужно 
корректно ответить на два вопроса в отношении калькуляции переменной 
части его краткосрочного вознаграждения. Первый вопрос — это в какой 
пропорции необходимо выдерживать соотношение постоянной и пере-
менной частей краткосрочного материального мотивирования менеджера?

Общепринятым на практике считается соотношение постоянной и пе-
ременной частей вознаграждения 50×50 [Львов, Иванов, 2005; Рогозин, 
2007]. Логика в этом подходе используется простая, и она разделяется 
автором: завышение постоянной части краткосрочного мотивирования 
может привести к снижению активности воздействия управленца на ор-
ганизационные процессы, поскольку его вознаграждение гарантировано 
вне зависимости от результативности их протекания. В то же время су-
щественное превышение переменной части над постоянной не будет спо-
собствовать удовлетворению каждодневных потребностей менеджера, 
ведь краткосрочный бонус выплачивается раз в год. Это может привести 
к демотивации «топа», снизить его интерес к качественному выполнению 
текущей или оперативной работы, а также снизить его «аппетиты» к ри-
ску, что, в свою очередь, может отрицательно отразиться на доходности 
организации. 

Однако второй вопрос традиционно считается более сложным, по-
скольку ответ на него неоднозначный и вызывает множество споров 
как в теории, так и на практике: к каким показателям работы организа-
ции следует привязывать краткосрочный бонус управленца?

Как правило, этот тип бонуса привязывается к достижению годовых 
операционных или «бухгалтерских» итогов деятельности организации, 
таких как прибыль, выручка, объемы продаж, эффективность организа-
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ции как соотношение затрат и результатов, размер привлеченных креди-
тов и их стоимость, объемы дебиторской задолженности, экономическая 
эффективность конкретных сделок, играющих важную роль в развитии 
организации и т. д. и т. п. 

Однако подход к расчету бонуса управленца на основе «бухгалтер-
ских» показателей не стоит считать правильным с позиции обозначен-
ной цели собственника по оптимизации агентских затрат и в конечном 
итоге совмещению своих интересов с интересами менеджера. Всем из-
вестно, что существует множество способов манипуляции вышеназван-
ными и некоторыми другими показателями, в результате которой можно 
как завышать, так и занижать их годовые уровни. В частности, показатель 
прибыли не является «информативным» для собственника в отношении 
калькуляции премии управленца, ведь его можно изменять в любую сто-
рону, в том числе и в зависимости от личных интересов управленца. На-
пример, управленец намеренно перестал финансировать долгосрочные 
проекты компании, такие как инвестирование в повышение качества про-
дукции, квалификацию кадров, продвижение продукции на рынке и т.п. 
В этом случае прибыль будет высокой, и менеджер сможет претендовать 
на большой бонус (если последний сориентирован на прибыль), но при 
этом перспективы развития организации будут под угрозой. Рассмотрим 
другой пример, в котором прибыль возрастает в результате работы ры-
ночных факторов, таких как повышение цен на товары, изменение кур-
сов валют, изменение ситуации на международном рынке и т.д., которые 
не являются следствием умелых управленческих действий менеджера. Од-
нако он тоже получит хорошую премию, если в основе ее расчета лежит 
значение прибыли. Бывает и другая ситуация, когда управленец реинве-
стирует часть прибыли в развитие бизнеса и ее годовой уровень получа-
ется невысоким, но ведь это может дать высокий финансовый результат 
через 2–3 года. И возникает вполне закономерный вопрос: как же в этом 
случае рассчитывать размер краткосрочного бонуса менеджера?

Таким образом, нужно признать, что ориентация материального воз-
награждения управленца на «бухгалтерские» показатели способствует 
его действиям по формированию выгодной отчетности краткосрочного 
периода, тем самым вводя в заблуждение инвесторов, собственников ком-
пании и угрожая ее будущему. 

Правильный ориентир для калькуляции бонуса управляющего, на наш 
взгляд, должен отвечать следующим критериям: во-первых, отражать ин-
тересы организации и ее владельцев с позиции долгосрочных перспектив; 
во-вторых, этот показатель должен отражать реальную экономическую 
ситуацию в организационных процессах без возможности манипуляции 
его размерами; в-третьих, он должен быть измеримым; и в-четвертых, на-
прямую зависеть от управленческих усилий менеджера. Очевидно, что вы-
шеназванные «бухгалтерские» показатели, зачастую используемые в рас-
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четах краткосрочных премий управленца, этим критериям не отвечают. 
Так что же использовать в качестве правильного ориентира и есть ли та-
кой показатель?

Авторская позиция заключается в том, что правильным ориентиром 
для расчета переменной части системы материального мотивирования 
управленца следует считать увеличение стоимости компании как единицы 
бизнеса или создаваемую для собственников добавленную стоимость. 

Управление, ориентированное на стоимость, в основе которого лежит 
зависимость вознаграждения менеджера, во-первых, от факта создания 
стоимости фирмы, а во-вторых, от темпа ее изменения, способно опти-
мизировать агентские издержки, максимально совмещая интересы соб-
ственника и намного управленца, тем самым снимая остроту противоречий 
отношений собственности. Попробуем обосновать заявленное суждение. 

Не вызывает сомнения тот факт, что собственник заинтересован в дол-
госрочном, или стратегическом, развитии бизнеса. Процесс создания 
и увеличения стоимости способствует реализации этих интересов, т.е. 
для собственника важно управлять стоимостью предприятия, фиксируя 
положительную динамику процесса. Многие эксперты считают, что не 
знать, создается ли стоимость в компании и в конечном итоге сколько 
стоит твое предприятие, — сейчас тождественно непониманию своего 
места на рынке и стратегических приоритетов развития [Еленева, 2002].

Стоимость компании является собирательным показателем эффектив-
ности бизнеса, обобщающим, во-первых, динамику «бухгалтерских» пока-
зателей, а во-вторых, дающим информацию о перспективности развития 
фирмы. Стоимость бизнеса отражает экономические выгоды, получаемые 
его собственником. Факт создания добавленной стоимости трансформи-
рует фирму из совокупности активов в капитал собственника. Более того, 
обычно предприятия, не способные создавать стоимость, испытывают от-
ток финансовых ресурсов, неизбежно оказываются финансово несостоя-
тельными, что может привести к банкротству.

Нацеленное на стоимость управление позволяет выстроить равнове-
сие между стратегическими и оперативными ориентирами фирмы, тем са-
мым совместить долгосрочные интересы собственника бизнеса и кра-
ткосрочные стремления наемного управленца, который желает получить 
вознаграждение здесь и сейчас. Таким образом, становится очевидным, 
что прямая зависимость вознаграждения менеджера от персонального 
вклада в создание и рост стоимости фирмы объединяет их стремления 
с собственником в одном показателе. Более того, смотивированная на-
правленность усилий управляющего на создание стоимости предприятия 
начинает приобретать черты отношения предпринимателя к своему делу, 
что тождественно позиции собственника бизнеса. 

В этой связи считаем необходимым еще раз уточнить, что ориентация 
переменной части краткосрочного вознаграждения менеджера на сто-
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имость означает следующую зависимость: во-первых, бонус будет вы-
плачен только в случае создания стоимости фирмы; а во-вторых, размер 
этого бонуса напрямую будет отражать изменение показателя стоимости 
во времени. Чтобы далее погрузиться в тонкости калькуляции размеров 
краткосрочного бонуса управленца, поясним, чем является создаваемая 
стоимость фирмы и как она, в свою очередь, рассчитывается. 

Согласно современной концепции управления стоимостью новая стои-
мость создается лишь тогда, когда компании получают такую финансовую 
отдачу от инвестированного капитала, которая превышает затраты на его 
привлечение. П. Дракер комментировал этот тезис следующим образом: 
«До тех пор пока компания не начнет зарабатывать прибыль, превосхо-
дящую стоимость капитала, она будет работать в убыток» [Drucker, 1995].

Основным отличием стоимостного способа мышления является кон-
статация того факта, что собственный капитал компании тоже представ-
ляет собой платные средства, стоимость которых определяется запро-
сами собственников или акционеров фирмы [Шишкин, 2009]. Другими 
словами, инвестированный капитал должен обеспечивать своему вла-
дельцу соизмеримую норму доходности (процент возврата) с вложени-
ями в аналогичный бизнес, в противном случае собственник несет аль-
тернативные издержки (ему выгоднее было бы инвестировать в бизнес 
с равными рисками). Данная норма доходности и является так называ-
емой платой за привлечение собственного капитала, которая традици-
онно не учитывается в рамках нестоимостного, или «бухгалтерского», 
подхода к управлению: при вычитании из доходов предприятия всех 
видов расходов, включая затраты на заемный капитал, стоимость соб-
ственных активов никак не учитывается. Подобная схема учета может 
дать неверную информацию об экономическом положении дел фирмы. 
Ведь если достигнут положительный «бухгалтерский» результат в виде 
прибыли организации, но при этом стоимость собственных средств 
не оценивалась, т.е. не вычиталась из доходов или прибыли, то факта 
создания стоимости можно и не обнаружить. А вот дополнительное вы-
читание, к примеру, в случае несоздания стоимости может сформиро-
вать убыток. Другими словами, получение прибыли фирмой автомати-
чески не означает факта создания стоимости: при достижении положи-
тельного «бухгалтерского» результата новая стоимость для владельцев 
бизнеса может быть не создана.

Стоимостной подход к управлению предприятием требует учитывать 
стоимость всех источников его финансирования, благодаря которым по-
лучен итоговый доход. Следовательно, из суммы этого дохода необходимо 
вычесть и стоимость заемных, и стоимость собственных (акционерных) 
средств [Шишкин, 2009]. 

Этот принцип предлагают современные концепции управления стои-
мостью: модели EVA (Economic Value Added), MVA (Market Value Added), 
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CFROI (Cash Flow Return on Investment), SVA (Shareholder Value Added), 
CVA (Cash Value Added) и многие другие.

На наш взгляд, для расчета переменной части краткосрочного матери-
ального вознаграждения менеджера наибольшей приемлемостью обладает 
модель EVA, поскольку она наиболее четко позволяет установить факт соз-
дания экономической добавленной стоимости внутри предприятия благо-
даря управленческим решениям менеджера и ориентированию команды 
организационных исполнителей на их точное выполнение. Также при рас-
чете новой стоимости на основе модели EVA меньше всего учитывается 
влияние рыночных факторов, неподконтрольных менеджеру. Это стано-
вится важным, так как показатель, на основании которого меняется воз-
награждение управленца, должен полностью зависеть от его усилий, а не 
от благоприятности рыночных факторов. 

Модель EVA на основе расчета созданной организацией экономической 
добавленной стоимости позволяет выявить ее фактическую прибыль. EVA 
может быть рассчитана как для предприятия в целом за различные интер-
валы времени, так и для отдельных подразделений (бизнес-единиц) компа-
нии и инвестиционных проектов, характеризуя, в свою очередь, качество 
управленческих решений соответствующих менеджеров. Этот показатель 
помогает проводить диагностику в отношении того, где именно создается 
стоимость на предприятии, и управлять данным процессом. 

Математическая модель экономической добавленной стоимости вы-
ражается как разность между чистой операционной прибылью предпри-
ятия за период и процентом на капитал (собственный и заемный), инве-
стированный для создания этой прибыли. EVA определяется в денежном 
выражении и характеризует сумму заработанной компанией прибыли 
сверх той, которая необходима для обеспечения требуемой доходности 
инвесторам [Жданова, 2011]. 

 *EVA NOPAT WACC IC= − , (1)
где NOPAT (Net Operating Profits After Taxes) — чистая операционная при-
быль за вычетом налогов, но до выплаты процентов, руб.; WACC (Weighted 
Average Cost of Capital) — средневзвешенный процент на капитал, доли % ; 
IC (Invested Capital или Capital Employed) — сумма инвестированного ка-
питала, руб. 

Средневзвешенный процент на капитал определяется на основе ми-
нимальной ожидаемой ставки доходности, необходимой для того, чтобы 
рассчитаться как с акционерами, так и с кредиторами [Жданова, 2011; Ко-
валев, 2010; Степанов, 2006]. Он может быть рассчитан, в свою очередь, 
по формуле [Жданова, 2011]:

 1* * ( )ск зк

SE ЗК
WACC r r T

IC IC
= + − ,  (2)



31

где rск — процент на собственный капитал, доли %; rзк — процент на за-
емный капитал, доли %; SE — сумма собственного капитала за период, 
руб.; ЗК — сумма заемного капитала за период, руб.; Т — ставка налога 
на прибыль, доли %.

Очень часто используется формула расчета EVA на основе показателя 
рентабельности инвестиций [Жданова, 2011]:

 ( )*EVA ROIC WACC IC= − , (3) 
где ROIC (Rate of Invested Capital) — рентабельность инвестированного 
капитала, доли %.

 NOPAT
ROIC

IC
= . (4)

После получения результатов расчета важно правильно их интерпре-
тировать: а) положительное значение EVA означает факт создания новой 
стоимости, т.е. эффективной управленческой деятельности; б) значение 
EVA, равное нулю, характеризует определенного рода достижение, так как 
собственники (инвесторы) фактически получили норму возврата, компен-
сирующую риск, однако у предприятия нет внутренних резервов развития 
для долгосрочной перспективы, и ситуация может быть опасной; в) от-
рицательное значение EVA говорит о том, что стоимость не была создана, 
значит, управленец неэффективен.

Как же рассчитать на основе EVA размер краткосрочного бонуса управ-
ленца, что и является целью нашего рассуждения? Как уже было отме-
чено, краткосрочная переменная премия менеджера может быть получена 
только в случае создания новой стоимости в организации, т.е. в терми-
нах схемы расчета EVA это значит, что управленец может рассчитывать 
на «тринадцатую зарплату», только если EVA либо положительна, либо 
равна нулю в крайнем случае. В ситуации с отрицательной EVA бонус ме-
неджеру не выплачивается.

Для расчета конкретных уровней краткосрочной премии управляю-
щего необходимо ввести понятие скорости создания стоимости или темпа 
ее изменения. Поскольку краткосрочный бонус рассчитывается по итогам 
работы менеджера за год, или двенадцать месяцев, необходимо для начала 
определить уровни EVA помесячно, далее определиться с темпами ее из-
менения от месяца к месяцу по формуле: 

 j
j

i

EVA
ТИ

EVA
= , (5)

где ТИj — это темп изменения EVA в настоящем месяце, доли единицы; 
EVAi — уровень EVA в прошлом месяце, руб; EVAj — уровень EVA в насто-
ящем месяце, руб.
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Таким образом можно вычислить темп изменения EVA для всех двенад-
цати месяцев исследуемого периода, т.е. того периода, за который произ-
водится расчет краткосрочного переменного бонуса управленца. Для того 
чтобы получить значение темпа изменения EVA для первого месяца из две-
надцати в обозначенном интервале времени, необходимо использовать 
значение EVA двенадцатого месяца предыдущего годового периода. Если 
значение EVA в знаменателе равно нулю, то нужно брать сумму EVAi бли-
жайшего предыдущего месяца, где она имела положительное значение. 
Если же EVA равна нулю в числителе, то стоит ввести в расчеты ранее обо-
значенные уровни темпа изменения стоимости. Например, согласно дого-
воренностям между менеджером и собственником, те месяцы, в которые 
EVA находится на нулевом уровне, будут иметь значение темпа изменения 
стоимости 0,5 (может быть любая доля, которую согласуют между собой 
участники договоренностей).

Далее, основываясь на логике цифр, которые уже используются в прак-
тике оплаты услуг управленца, а именно: размер его краткосрочного бонуса 
находится в пределах 100–150% годовой заработной платы, — мы можем 
калькулировать точный размер премии по формуле:
 1 2 12* * ... *у у у уПерКБ ТИ МЗП ТИ МЗП ТИ МЗП= + + ,  (6)
где ПерКБу — сумма переменного краткосрочного бонуса управленца 
за год, руб.; ТИ1, ТИ2… ТИ12 — темпы изменения EVA за первый, второй… 
двенадцатый месяцы соответственно, доли единицы; МЗПу — уровень ме-
сячной заработной платы управленца, руб.

В предложенной методике расчета краткосрочного бонуса менеджера 
участвуют слагаемые, отражающие ситуацию только в тех месяцах, где зна-
чение EVA было положительным либо нулевым. Следовательно, в обо-
значенной выше формуле количество слагаемых может быть меньше две-
надцати, если в какие-то месяцы анализируемого периода EVA была от-
рицательной. 

Долгосрочное материальное мотивирование — это следующая обязатель-
ная компонента материальной части системы мотивирования наемного 
управленца. Необходимость этой компоненты обоснована тем, что она 
нацелена на повышение заинтересованности управленца в долгосроч-
ной перспективе развития организации, т.е. на протяжении 3–5 и более 
лет. Ведь в некоторых случаях стремление управленца получать боль-
шие краткосрочные бонусы заставляет его принимать решения, ведущие 
к реализации текущих целей, без учета долгосрочной стратегии разви-
тия компании. Следовательно, «правильным» механизмом в общей си-
стеме мотивирования «топа», совмещающим его интересы с интересами 
собственника и тем самым оптимизирующим агентские затраты, явля-
ется изначальная ориентация главы компании на достижение результата 
в отдаленной многолетней перспективе. Другими словами, руководитель 
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должен относиться к своей работе как к многолетнему инвестиционному 
проекту [Геращенко, 2012]. 

В практике отношений управленца и собственника зависимость мате-
риального мотивирования первого от долгосрочных результатов деятель-
ности организации зачастую формируется при помощи опционных схем. 
Суть опциона заключается в том, что менеджер вправе через определен-
ный промежуток времени приобрести акции своей компании по опреде-
ленной цене либо получить возникшую за этот период курсовую разницу 
в денежном эквиваленте. Тем самым его вознаграждение увязывается 
с ростом капитализации компании, т.е. с ростом ее рыночной стоимости 
[Богатова, 2007].

На первый взгляд использование опционных программ имеет вполне 
логичное теоретическое обоснование: поскольку имеется конфликт ин-
тересов менеджера и собственника, основывающийся на развивающемся 
противоречии отношений собственности, наделение собственностью 
управленца изменяет не только его статус по отношению к объекту соб-
ственности, но и запускает долгосрочные интересы, совместимые с ин-
тересами владельца. По этой причине применение опционов в контексте 
исследуемой нами проблемы довольно эффективно. 

Однако при детальном изучении вопроса можно обнаружить, что при-
менение опционных схем имеет существенные и даже непреодолимые не-
достатки, которые не способствуют снижению остроты изучаемого нами 
конфликта интересов. Во-первых, преимущества опционов могут реали-
зоваться только в публичных компаниях, участвующих в листинге. Во-
вторых, стоимость опциона во многом зависит от рыночных либо других 
внешних по отношению к организации факторов и может не зависеть 
от управленческих действий директора. В-третьих, в России по-прежнему 
не адаптирована юридическая база для применения опционных программ, 
следовательно, не ясно, как защищать интересы сторон в случае наруше-
ния ими своих обязательств. Хотя практика применения опционов суще-
ствует в крупных российских компания, таких как «Газпром», «Татнефть», 
ЛУКОЙЛ. В-четвертых, текучесть кадров в верхних эшелонах власти ком-
пании может снизить эффективность опционного стимула, поскольку уход 
менеджера из компании зачастую подразумевает возврат его доли акций 
компании. Этот факт делает из управляющего «временного» собственника, 
а не полноправного, что и снижает его заинтересованность в долгосроч-
ном развитии организации.

Но нашему мнению, недостатки применения опционных схем мини-
мизируются при увязке долгосрочного материального вознаграждения 
управленца с фактом создания добавленной экономической стоимости 
в организации для ее владельцев. В этом показателе могут совместиться 
интересы и управленца, и собственника как в краткосрочной, так и в дол-
госрочной перспективе. 
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Схему для расчета суммы долгосрочных премий менеджера можно ис-
пользовать аналогичную расчету краткосрочного бонуса, т.е. на базе каль-
куляции помесячного изменения EVA, применяя формулу (6), можно рас-
считать точное значение вознаграждения не для годового периода, а для 
нескольких лет. Другой подход может заключаться в том, что добавленная 
стоимость будет замерена в начале многолетнего периода, а потом в конце, 
тем самым будет определен темп ее изменения не за каждый месяц, а за 
много лет сразу (формула (5). Далее значение темпа изменения добавлен-
ной стоимости можно использовать как коэффициент для умножения, 
к примеру, на сумму постоянной заработной платы управленца за соот-
ветствующий участвующий в расчетах период времени (3–5 и более лет). 

Подход к расчету долгосрочного вознаграждения менеджера на базе 
стоимостной концепции управления может побудить его думать о стра-
тегическом развитии организации и росте ее стоимости. Эффективность 
подобного подхода заключается в том, что он нацелен на повышение за-
интересованности управленца в долгосрочной перспективе, но на основе 
краткосрочных схем мотивирования. 

Еще один фактор, который непременно должен учитываться в схемах 
калькуляции суммы долгосрочной премии, — это стаж работы наемного 
директора в организации. Чем он выше, тем больше премия. Это, в свою 
очередь, повысит интерес управленца к долгосрочной работе в организа-
ции и к увеличению добавленной стоимости за этот период. 

Социальный пакет — это очередная необходимая компонента мате-
риальной части системы мотивирования наемного директора, которая 
связана с созданием определенных особых условий его работы для того, 
чтобы внимание управляющего не отвлекалось от вопросов эффективности 
организации на решение личных проблем. В дополнение к предыдущим 
компонентам системы мотивирования «топа» соцпакет, в свою очередь, 
связывает интересы менеджера с интересами организации или ее соб-
ственников. Особыми условиями для работы управленца, например, могут 
являться: возможность пользоваться служебным автомобилем, страхова-
ние жизни, дотации на питание, полная или частичная оплата престиж-
ного обучения, возможность посещения фитнес-клуба, оплата обучения 
и медицинского обслуживания членов семьи, оплата переезда и аренды 
жилья, льготное кредитование за счет компании покупки недвижимости, 
автомобиля и т.д. и т.п. 

Особенностями нематериальной части системы топ-мотивирования 
можно назвать опять особые условия или особое отношение к управ-
ленцу, призванные демонстрировать высокую степень уважения и призна-
ния его личности со стороны собственника, несравнимые с отношением 
к обычным сотрудникам. Необходимость нематериальной части в системе 
мотивирования управленца основана на том, что согласно теориям содер-
жания мотивации (А. Маслоу, К. Альдерфера, Д. МакКлелланда, Ф. Герц-
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берга) при достижении определенного уровня дохода деньги перестают 
играть главную роль в мотивации управленца и на первый план выходит 
его желание удовлетворять сложные потребности признания, самоутверж-
дения, самовыражения, роста, властвования [Виханский, Наумов, 2013]. 
Методами мотивирования здесь можно назвать предоставление свободы 
действий управленцу (естественно, в определенных, ранее оговоренных 
с владельцем пределах), возможности реализовать собственные идеи от-
носительно развития бизнеса, признание собственником управленческого 
таланта менеджера, наделение его особым статусом, реальной властью, 
большой ответственностью и т.д. и т.п. 

Выводы по результатам исследования
Итак, предложенную выше модель мотивирования топ-управленца 

можно считать «правильной» в контексте устранения конфликта его инте-
ресов с интересами собственника капитала, а значит, эффективной и спо-
собствующей разрешению противоречий отношений собственности, обо-
стрившихся на современном этапе эволюции капитализма. 

Использование в приведенной модели мотивирования менеджера сто-
имостного подхода фактически приводит к совмещению интересов ди-
ректора и собственника относительно тех целей, к которым стремится 
организация. Следовательно, применение технологии управления стои-
мостью бизнеса при калькуляции суммы краткосрочного и долгосрочного 
вознаграждения топ-менеджера в рамках используемой модели мотиви-
рования потенциально может привести к минимизации расхождения ин-
тересов субъектов собственности (менеджера и собственника), а значит, 
и оптимизировать агентские издержки в этих отношениях. Можно даже 
говорить о том, что применение стоимостного подхода в расчетах мате-
риальной части системы вознаграждения управленца превращает затраты 
на использование труда «наемника» из агентских издержек в некую другую 
категорию, которую условно можно назвать «инвестированием в управ-
ленческий ресурс». 

Подобное «инвестирование» приобретает особую актуальность на со-
временном этапе вхождения в эпоху четвертой промышленной революции 
(возникшая на Западе периодизации промышленных революций) или ше-
стого технологического уклада (российская классификация технологи-
ческих укладов академика С. Ю. Глазьева). Ведь каждая промышленная 
революция вызывает фундаментальные изменения в характере собствен-
ности на производственные и иные активы. По нашему глубокому убеж-
дению, эти изменения будут заключаться не в смене субъекта собствен-
ности по принципу приватизации или национализации, а в существенной 
трансформации масштабов объектов собственности в сторону их увели-
чения. Другими словами, ускоряться будет интеграция собственности, 
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т.е. наращивание капитала и его концентрация в рамках сверхкрупных 
экономических единиц. 

В самом деле, если в доиндустриальную эпоху члены одной семьи 
могли справиться с ведением производящего хозяйства, то появление 
паровой машины в первую промышленную революцию обусловило воз-
можность одновременного запуска множества механизмов, что послужило 
причиной укрупнения производства и потребовало привлечения наем-
ной рабочей силы. Вторая промышленная революция произошла в ре-
зультате появления электричества, которое позволило увеличить произ-
водственные возможности предприятий и существенно им укрупниться 
в пространстве. Электрификация привела к дальнейшей концентрации 
капитала. Всеобщая компьютеризация в рамках третьей промышленной 
революции еще более усилила темпы интеграции капиталов и труда. Воз-
никли мощные интегрированные корпорации, охватывающие не одну, 
а сразу несколько отраслей экономики. Четвертая индустриальная ре-
волюция и появление «промышленного интернета» завершают процесс 
концентрации под контролем сверхкрупных ТНК и МНК (транснацио-
нальных и межнациональных корпораций) собственности глобального 
масштаба.

Системное интегрирование собственности приведет к обострению ис-
следуемого нами противоречия во взаимодействии капитала-собственно-
сти и капитала-функции. Например, уже неоднократно упомянутый нами 
Дж. К. Гэлбрейт в своих трудах отмечает, что постоянное укрупнение ак-
тивов акционерных обществ, увеличение их производственного капитала 
приводят к укреплению положения «техноструктуры» [Гэлбрейт, 1979, 
с. 125]. Ведь укрупнение капитала скорее всего приведет к его раздро-
бленности, выражающейся в многократном увеличении количества соб-
ственников (акционеров), где доля участия каждого, выраженная в акциях, 
со временем будет «размываться», или снижаться в общей совокупности 
активов хозяйственной единицы. Подобные процессы приведут к умень-
шению возможности каждого акционера управлять предприятием без до-
полнительной консолидации с другими собственниками. И поскольку 
вероятность консолидации собственников снижается пропорционально 
увеличению их количества, практически не ограниченная власть концен-
трируется в руках «техноструктуры».

Завершая анализ противоречий во взаимосвязях капитала-собствен-
ности и капитала-функции и возможных методах их устранения, в допол-
нение к сказанному выше хотелось бы отметить актуальность еще одной 
концепции. На наш взгляд, при определении теоретико-методологиче-
ской основы формирования инструментария, используемого для исчис-
ления надбавок топ-менеджера, следует обратить внимание на концепцию 
внутриорганизационного маркетинга. Ученые считают (и мы вполне со-
лидарны с ними в этом вопросе), что внутренний маркетинг следует рас-
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сматривать как некоторую особую философию компании, согласно ко-
торой «взаимоотношения компании и ее сотрудников строятся по тому 
же типу, что и отношения компании и ее клиентов: компания предлагает 
«продукт» — конкретную должность, подразумевающую определенные 
обязанности и права, а сотрудник (в нашем случае — управленец) «при-
обретает» этот товар, оплачивая его своей трудовой деятельностью» [Не-
ганова, 2008]. 

В этом случае наблюдается систематическая оптимизация производ-
ственных процессов без прямого участия и контроля собственника, по-
скольку заинтересованность самого менеджера максимальна. Данное 
суждение базируется на том, что мотивация сотрудника, как правило, 
находится в прямой зависимости от состояния его удовлетворенности 
как условиями труда, так и применяемой системой оплаты.
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Введение

Начиная с 1998 г. государствами — членами Евразийского экономи-
ческого союза (далее — ЕАЭС) проводится реформирование пенсионных 
систем (далее — ПС), которые были унаследованы от СССР после распада. 
Активное обсуждение вопросов реформирования ПС мировым сообще-
ством началось после публикации доклада Всемирного банка «Предупреж-
дение всемирного кризиса старения» в 1994 г., в соответствии с которым 
к 2030 г. в мире прогнозируется почти троекратное увеличение количества 
человек в возрасте старше 60 лет [World Bank, 1994].

К 2025 г. планируется завершение процесса гармонизации законода-
тельства участников ЕАЭС в сфере финансового рынка и принятие ре-
шения о полномочиях и функциях наднационального органа по регули-
рованию финансового рынка [Договор о Евразийском экономическом 
союзе, 2014]. Учитывая, что пенсионные фонды являются субъектами 
финансового рынка, можно говорить о создании в ЕАЭС единого рынка 
пенсионных фондов с наднациональным регулированием и возможной 
интеграции пенсионных систем государств-членов, в том числе предусма-
тривающей учет разницы в экономическом положении между странами-
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донорами и странами — реципиентами рабочей силы путем перераспре-
деления средств между пенсионными фондами. 

Пенсионная система представляет собой совокупность создаваемых 
в государстве правовых, экономических и организационных институтов 
и норм, имеющих целью материальное обеспечение граждан по окончании 
трудовой деятельности. Под пенсионной реформой понимается комплекс 
мер, направленных на изменение порядка пенсионного обеспечения, ко-
торое разделяется на государственное и частное.

Принимая во внимание отсутствие универсальной модели пенсионной 
системы [Колябин, 2011], а также постоянную вариативность экономи-
ческих и демографических ситуаций в большинстве стран мира, вопросы 
реформирования и интеграции пенсионных систем ЕАЭС являются ак-
туальными. Целью исследования служит определение приоритетных на-
правлений реформирования и возможных этапов интеграции ПС госу-
дарств — членов ЕАЭС. Реализация поставленной цели достигается за счет 
проведения анализа ключевых показателей и этапов реформирования 
ПС ЕАЭС, а также исследования действующих соглашений участников 
ЕАЭС в области пенсионного обеспечения.

Результаты исследования могут быть использованы ЕЭК и органами 
исполнительной власти государств — членов ЕАЭС при проведении со-
гласованной политики в области пенсионного обеспечения и создании 
единого финансового рынка. Структура работы предполагает две части, 
первая из которых посвящена характеристике пенсионных систем ЕАЭС, 
а вторая возможной интеграции ПС участников ЕАЭС.

Характеристика пенсионных систем ЕАЭС
Государства — члены ЕАЭС унаследовали пенсионную систему СССР, 

в которой были установлены фиксированные выплаты, финансируемые 
из фондов общественного потребления. В СССР отсутствовала индекса-
ция пенсий, а также пересмотр пенсионных выплат после установления. 
После распада СССР нынешние участники ЕАЭС реформировали свои 
пенсионные системы индивидуально. На текущий момент построение 
и регулирование каждой пенсионной системы государства-члена явля-
ется компетенцией соответствующей страны и регулируется на нацио-
нальном уровне, что обуславливает отсутствие интегрированной ПС в на-
стоящее время. 

У всех участников ЕАЭС пенсионные системы содержат базовые го-
сударственные программы, которые предусматривают фиксированные 
выплаты всем пенсионерам в зависимости от трудового стажа. Целевые 
программы, предполагающие повышающие коэффициенты для малоиму-
щих пенсионеров и понижающие для обеспеченных, а также минималь-
ное государственное пенсионное обеспечение, в соответствии с которым 
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низкооплачиваемые работники получают минимальный размер пенсии, 
который достигается за счет восполнения государством разницы между 
минимальным и фактически заработанным размером пенсии, в рассма-
триваемых ПС отсутствуют.

За исключением Республики Беларусь в государствах — членах ЕАЭС 
реализованы второй и третий уровни ПС. В Армении и Казахстане на вто-
ром и третьем уровнях используются схемы фиксированных взносов 
(defined contribution, или DC), в соответствии с которыми работником от-
числяется фиксированная часть дохода на индивидуальный счет. При вы-
ходе на пенсию накопленная на индивидуальном счете сумма делится 
на ожидаемую продолжительность жизни и выплачивается в установлен-
ные периоды. Преимуществом данной схемы является возможность инве-
стирования таких средств, что способствует извлечению дополнительной 
выгоды вкладчиком. В Кыргызстане и Российской Федерации использу-
ются аналогичные схемы на третьем уровне.

Схема условно фиксированных взносов (notional defined contribution, 
или NDC) является производной от модели DC и предполагает аккумули-
рование взносов на отдельных счетах. Внесенные средства учитываются 
в виде баллов на личном условно-накопительном счете вкладчика. Пенси-
онные права индексируются с учетом роста уровня средней зарплаты. Пен-
сионные выплаты, в свою очередь, также индексируются на величину ро-
ста средней заработной платы, но зависят от средней продолжительности 
жизни возраста выхода на пенсию. Описанная схема используется на вто-
ром уровне пенсионных систем Кыргызстана и Российской Федерации. 
В связи с введением Правительством РФ в 2014 г. моратория на перечис-
ление пенсионных накоплений в негосударственные пенсионные фонды 
в российской пенсионной системе в дополнение к схеме NDC стала ис-
пользоваться балльная модель, при которой работнику за каждый год на-
числяется определенное количество баллов. При выходе на пенсию сумма 
баллов умножается на значение балла, которое устанавливается Прави-
тельством РФ на каждый год, и делится на ожидаемый период продолжи-
тельности жизни (см. табл. 1). 

Таблица 1
Модели пенсионных систем стран ЕАЭС

Страна
 Государственная Частная

Целевая Базовая Минимальная тип тип
Армения  +  DC DC
Беларусь  +    
Казахстан  +  DC DC
Кыргызстан  +  NDC DC
Россия  +  NDC + баллы DC

Источник: [Карабчук и др., 2014].
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Пенсионный возраст в Армении составляет 63 года для мужчин и жен-
щин. Второй и третий уровни ПС по принципу DC действуют в Армении 
с 1 января 2014 г. В формировании обязательной накопительной пенсии 
участвуют лица, родившиеся после 1974 г. Финансирование обязатель-
ной накопительной пенсии осуществляется непосредственно застрахо-
ванными лицами в размере 10% от заработной платы, а также государ-
ством в размере 5% заработной платы соответствующего лица, но не бо-
лее 25 тыс. драмов (~ 50 долл.) [Central Bank of Armenia, 2011]. Структура 
ПС Армении: 

1) первый уровень — солидарная система, предусматривающая фик-
сированный размер пенсионных выплат;

2) второй уровень — накопительная пенсия по схеме фиксирован-
ных взносов; 

3) третий уровень — добровольное (негосударственное) пенсионное 
обеспечение по схеме фиксированных взносов. 

Начиная с 2014 г. в Армении функционирует один государственный 
пенсионный фонд, объем активов которого к концу 2017 г. достиг 219 
млн долл., или 1,9% ВВП [OECD, 2018]. Управление пенсионным фондом 
осуществляют две управляющие компании Amundi ACBA asset management 
и C-QUADRAT Ampega asset management, которые были выбраны прави-
тельством [Единый социальный портал Республики Армения, 2019]. Рас-
ходы Армении на содержание ПС по отношению к ВВП в период с 2006 
по 2013 г. увеличились на 48% (с 4,3 до 6,5% ВВП) [World Bank Group, 
2014]. 

Пенсионную систему Республики Армения нельзя охарактеризовать 
как самофинансируемую и финансово устойчивую вследствие увеличения 
расходов на содержание и наличия в распоряжении небольшого объема 
резерва пенсионных средств, что обусловлено недавним реформирова-
нием пенсионной системы. 

В Белоруссии функционирует одноуровневая ПС, основанная на соли-
дарном принципе и предусматривающая исключительно базовое пенси-
онное обеспечение, что характеризует такую систему как несамостоятель-
ную, т.е. объем финансирования единственного в республике пенсионного 
фонда (управление и распределение средств осуществляется Фондом со-
циальной защиты населения Министерства труда и социальной зашиты 
Республики Беларусь) напрямую зависит от поступлений из бюджета.

В 2013 г. расходы Республики Беларусь на содержание пенсионной 
системы составили 9% ВВП, а к 2050 г. ожидается, что такие расходы до-
стигнут 18% ВВП (см. рис. 1). В случае отсутствия реформирования пен-
сионной системы будет иметь место рост дефицита бюджета Фонда со-
циальной защиты населения, который впервые был зафиксирован в 2013 г., 
что, в свою очередь, окажет неблагоприятное влияние на финансовое со-
стояние экономики страны.
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Рис. 1. Расходы Республики Беларусь на содержание пенсионной системы 
Источник: [Борнукова и др., 2015]. 

До 2017 г. пенсионный возраст в Республике Беларусь составлял 
55 лет для женщин и 60 лет для мужчин [Статистический ежегодник ЕАЭС, 
2018]. Указом Президента от 11.04.2016 № 137 «О совершенствовании 
пенсионного обеспечения» с 01.01.2017 предусмотрено ежегодное повы-
шение пенсионного возраста на шесть месяцев до достижения 63 лет для 
мужчин и 58 лет для женщин. 

В соответствии с Законом Республики Беларусь «Об обязательных 
страховых взносах в бюджет государственного внебюджетного фонда со-
циальной защиты населения Республики Беларусь» размер обязательных 
страховых взносов по страхованию на случай достижения пенсионного 
возраста составляет 29%: 28% для работодателей и 1% для работающих 
граждан, которые удерживаются из заработной платы работника (данный 
показатель максимальный по ЕАЭС). 

В Казахстане к 2027 г. планируется увеличение пенсионного возраста 
для женщин до 63 лет, что приведет к уравниванию пенсионного воз-
раста для мужчин и женщин [Карабчук и др., 2014]. Республика Казахстан 
в 1997 г. стала первой страной СНГ, которая ввела второй и третий уровни 
ПС. В том же году был основан Государственный накопительный пенси-
онный фонд, который получил функции по управлению пенсионными 
средствами [Единый накопительный пенсионный фонд, 2019].

С 1998 г. финансирование накопительной пенсии осуществляется не-
посредственно участниками в размере 10% от заработной платы. Главной 
целью реформы служил переход от распределительной к накопительной 
системе, который достигался посредством использования опыта рефор-
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мирования ПС Чили. Реформа предполагает отказ от распределительного 
компонента к 2045 г. [Yessenova, 2014]. 

Развитие накопительного элемента стало отправной точкой форми-
рования рынка негосударственных пенсионных фондов. К 2013 г. в Ка-
захстане функционировало 10 фондов. Сумма пенсионных накоплений 
под управлением фондов по состоянию на 01.01.2013 составила 3,2 трлн 
тенге (21 млрд долл. по курсу на 1 января 2013 г.). Общее число вкладчи-
ков фондов на 01.01.2013 составило 8,42 млн человек по обязательному 
пенсионному обеспечению (49,81% от общего населения Казахстана) 
и 37,79 тыс. человек по добровольному пенсионному обеспечению [По-
тороко, 2013]. Распределение пенсионных накоплений по фондам пред-
ставлено на рис. 2.

Рис. 2. Распределение пенсионных накоплений по фондам Казахстана на 01.01.2013 
Источник: [Потороко, 2013].

На начало 2013 г. 65,5% накоплений приходилось на три фонда. Основ-
ными активами, в которые инвестировались средства пенсионных нако-
плений, были государственные ценные бумаги Казахстана (51% средств), 
корпоративные облигации казахских эмитентов (26% средств) и депо-
зиты в банках Казахстана (10% средств), т.е. более половины пенсионных 
средств использовалось для финансирования государственного бюджета. 
За 14 лет деятельности фондов был получен инвестиционный доход в раз-
мере 341% (24,3% в год), тогда как инфляция за аналогичный период со-
ставила 218% (15,6% в год) [Национальный банк Казахстана, 2019].

В 2012 г. Правительство Республики Казахстан с участием экспер-
тов Всемирного банка признало работу негосударственных пенсион-
ных фондов неэффективной. В июле 2013 г. были приняты измене-
ния в Закон Республики Казахстан «О пенсионном обеспечении в Ре-
спублике Казахстан», которые предусматривали создание АО «Единый 
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накопительный пенсионный фонд» на базе Государственного нако-
пительного пенсионного фонда, ликвидацию рынка негосударствен-
ных пенсионных фондов, консолидацию пенсионных накоплений в  
АО «Единый накопительный пенсионный фонд» и передачу доверитель-
ного управления Национальному банку Казахстана. Единственным акци-
онером АО «Единый накопительный пенсионный фонд» является Коми-
тет государственного имущества и приватизации Министерства финансов 
Республики Казахстан. 

Таким образом, Республика Казахстан на протяжении 14 лет имела 
конкурентный рынок негосударственных пенсионных фондов, который 
впоследствии был ликвидирован, в том числе с целью национализации 
пенсионных средств. 

На текущий момент в Республике Казахстан функционирует трех-
уровневая пенсионная система (модель системы идентична ПС Арме-
нии). Вместе с тем расходы на содержание пенсионной системы являются 
минимальными по странам ЕАЭС. В 2010 г. они составили 2,47% ВВП, 
в 2011 г. 3,2% ВВП, в 2012 г. 3,1% ВВП, а в 2014 г. 2,8% ВВП, что сви-
детельствует о незначительных отклонениях от среднего размера (2,9% 
ВВП) таких расходов [Yessenova, 2014]. В настоящее время в Республике 
Казахстан функционирует единственный накопительный пенсионный 
фонд АО «ЕНПФ», объем пенсионных активов которого по состоянию 
на 01.02.2019 — 25 млрд долл. США, или 15,3% ВВП за 2017 г. [Единый 
накопительный пенсионный фонд, 2019]. 

Учитывая изложенное, пенсионную систему Республики Казахстан 
можно охарактеризовать как финансово устойчивую с минимальными 
расходами на содержание по сравнению с другими ПС стран ЕАЭС. 

В период с 1999 по 2007 г. пенсионный возраст в Киргизии был уве-
личен с 60 лет для мужчин и 55 лет для женщин до 63 и 58 лет соот-
ветственно. В течение 1997–1998 гг. солидарный принцип pay-as-you-go 
(«плати по мере получения») был заменен на условно фиксированные 
взносы (схема NDC), а в 2010 г. были введены второй и третий уровни 
пенсионной системы. 

Также в 2010 г. в Кыргызстане был создан Государственный накопи-
тельный пенсионный фонд на базе Социального фонда Кыргызской Ре-
спублики, бюджет которого в 2011 и 2012 гг. испытывал дефицит в раз-
мере 16,66 млн долл. и 14,27 млн долл., а в 2013 г. профицит составил 18,98 
млн долл. [World Bank Report, 2014]. По результатам 2014 и 2015 гг. профи-
цит фонда достиг 14,5 и 27,8 млн долл. соответственно, а объем государ-
ственного накопительного пенсионного фонда на начало 2015 г. составил  
90,2 млн долл., или 1,48% ВВП [Социальный фонд Кыргызской Респу-
блики, 2019].

Отчисления в фонд составляют в среднем 23% заработной платы (раз-
мер зависит от года рождения застрахованного лица: пороговое значение 
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для мужчин 1964 г., а для женщин — 1969 г.) по схеме NDC, и 2% зара-
ботной платы идут на финансирование накопительной пенсии (только 
для мужчин, родившихся после 1964 г., и женщин, родившихся по-
сле 1969 г.) [World Bank Report, 2014]. Расходы на содержание пенсион-
ной системы в 2011 г. составили 8,2% ВВП, а к 2025-му прогнозируется 
увеличение до 10% ВВП. Основную часть указанных расходов составляют 
выплаты по базовым государственным программам и софинансирование 
второго и третьего уровней пенсионной системы (см. рис. 3). 

Рис. 3. Расходы Республики Кыргызстан на содержание пенсионной системы 
Источник: [World Bank Report, 2014]. 

Таким образом, ПС Киргизии можно охарактеризовать как финан-
сово неустойчивую и несамостоятельную вследствие сильной зависимо-
сти от бюджетных поступлений, использования фондом более 95% посту-
плений на выплаты текущих пенсий, а также положительной динамики 
роста расходов на содержание. 

Пенсионный возраст в Российской Федерации до 2019 г. составлял 
55 лет для женщин и 60 лет для мужчин. В 1990 г. в соответствии с За-
коном «О государственных пенсиях в РСФСР» был создан Пенсионный 
фонд РСФСР в целях управления пенсионными средствами и обеспечения 
населения пенсиями. В 2002 г. принцип солидарности, унаследованный 
от ПС СССР, был заменен на смешанный, который включал в себя нако-
пительные и распределительные принципы. С 2004 г. происходит актив-
ное развитие рынка НПФ. В 2016 г. была завершена процедура вступления 
фондов в систему гарантирования прав застрахованных лиц, и по состо-
янию на 30.09.2018 функционирует 58 НПФ с объемом средств 3,87 трлн 
руб. [Банк России, 2019].

Взносы, обеспечивающие последующие пенсионные выплаты, пере-
числяются работодателем в государственный пенсионный фонд в раз-
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мере 22%, из которых 16% относятся на формирование страховой пенсии 
(обеспечение принципа солидарности), а 6% идут на пенсионные накопле-
ния (на текущий момент также направляются в распределительную часть, 
что обусловлено действующим мораторием на перечисление пенсионных 
накоплений) [Федеральный закон № 167-ФЗ, 2001]. 

Кроме того, в России функционирует система негосударственного 
пенсионного обеспечения, позволяющая производить дополнительные 
отчисления как работодателем, так и работником, а с 2008 г. реализу-
ется государственная поддержка формирования пенсионных накоплений, 
в соответствии с которой государство в течение 10 лет при перечислении 
на накопительную пенсию 2 тыс. руб. в год и более перечисляет такую 
же сумму, но не более 12 тыс. руб. в год [Пенсионный фонд РФ, 2019]. 

Бюджетные расходы, связанные с пенсионным обеспечением, в соот-
ветствии с законом о бюджете в 2014 и 2015 гг. составили 2,8 трлн руб. 
(3,4% ВВП), в 2016 г. 3,3 трлн руб., а в 2017-м 3,4 трлн руб. (4,3% ВВП), 
что, в свою очередь, составляет 19,7% расходов бюджета [Федеральный 
закон № 359-ФЗ, 2015]. 

В совокупности расходы на содержание российской ПС за период 
с 2013 по 2015 г. составили в среднем 9,1% ВВП, а к 2050 г. прогнозиру-
ется увеличение до 12,4% ВВП. Объем средств ПС Российской Федера-
ции в 2014 г. достиг 70,9 млрд долл., или 5,6% ВВП, а в 2016-м — 87 млрд 
долл., или 6,1% ВВП [OECD, 2017]. 

В 2018 г. Правительством Российской Федерации активно обсуждалась 
необходимость повышения пенсионного возраста. Результатом обсужде-
ния послужило принятие Федерального закона от 03.10.2018 «О внесении 
изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации 
по вопросам назначения и выплаты пенсий». Статьей 7 вышеуказанного 
правового акта предусмотрено ежегодное повышение на 12 месяцев воз-
раста выхода на пенсию до 65 лет для мужчин и 60 лет для женщин. 

Также в России в последние два года активно обсуждается концепция 
индивидуального пенсионного капитала, которая является аналогом на-
копительной пенсии и предусматривает увеличение нагрузки на работни-
ков в части дополнительных отчислений (до 6% заработной платы). Кон-
цепция предусматривает добровольное участие с автоматической подпи-
ской и налоговые льготы на такие отчисления. Пенсионные взносы будут 
направляться в существующие негосударственные пенсионные фонды. 

ПС РФ по аналогии с ПС Киргизии можно охарактеризовать как фи-
нансово неустойчивую и несамостоятельную вследствие положительной 
прогнозируемой к 2050 г. динамики роста расходов на содержание, силь-
ной зависимости от бюджетных поступлений и взносов, использования 
Пенсионным фондом РФ всех поступлений на выплаты текущих пенсий 
и невысокого объема активов. Совокупно вышеуказанную информацию 
по странам ЕАЭС можно представить следующим образом (см. табл. 2). 
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Таблица 2
Расходы стран ЕАЭС на содержание ПС  

и активы пенсионных фондов

Страна
Расходы (% ВВП) Активы ПС

текущие прогноз 2050 г. долл. % ВВП

Армения 6,3% н.д. 219 млн 1,9%

Беларусь 9% 18% нет нет

Казахстан 2,9% н.д. 25 млрд 15,3%

Кыргызстан 8,2% 10% 90,2 млн 1,48%

Россия 9,1% 12,4% 87 млрд 6,1%

Таблица 2 демонстрирует, что за исключением Республики Казахстан 
страны ЕАЭС имеют сопоставимый уровень расходов на содержание ПС. 
При этом в Республике Беларусь, Республике Кыргызстан и Российской 
Федерации прогнозируется увеличение расходов к 2050 г. В силу недав-
него реформирования ПС Армении и Республики Кыргызстан активы 
ПС таких стран составляют незначительные величины. Казахстан пока-
зывает наилучшие результаты по уровню активов ПС к ВВП. Более того, 
расходы Казахстана на ПС являются минимальными среди стран ЕАЭС, 
что в совокупности со значительной величиной активов положительно 
характеризует действующую модель такой ПС. В действующей модели 
ПС Республики Беларусь наблюдается наибольший прогнозируемый рост 
расходов на содержание до 18% ВВП к 2050 г. 

Во всех странах ЕАЭС, за исключением Российской Федерации, ко-
личество пенсионных фондов ограничивается одним, которые, не считая 
Республику Беларусь, также исполняют функции второго и третьего уров-
ней пенсионных систем, что свидетельствует о наличии риска использо-
вания резервных (накопленных) средств в случае дефицита бюджета пен-
сионных фондов по текущим выплатам. 

Пенсионные выплаты в государствах — членах ЕАЭС находятся на низ-
ком уровне по сравнению с развитыми странами. Так, например, сред-
няя пенсия по старости в Европейском союзе за 2016 г. составила 1,1 тыс. 
евро [Eurostat, 2019], аналогичный показатель по ЕАЭС — 124 долл. Раз-
ница между самой высокой средней пенсией (Россия) и самой низкой 
(Киргизия) за 2017 г. 147 долл. Продолжительность жизни по ЕАЭС со-
поставимая, лидером по результатам 2017 года является Армения со зна-
чением 75 лет. Наибольшая положительная динамика увеличения про-
должительности жизни наблюдается в России и Казахстане (11,2 и 10,6% 
соответственно) (см. табл. 3). 
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Таблица 3
Средний уровень продолжительности жизни и пенсий в ЕАЭС

Страна
Продолжительность жизни (лет) Средний размер пенсии (долл. США)

2005 2010 2017 2005–
2017 2013 2015 2017 среднее

Армения 73,5 74,1 75,4 2,6% 71 85 84 80
Беларусь 68,8 70,4 74,4 8,1% 233 156 156 182
Казахстан 65,9 68,5 72,9 10,6% 210 176 156 181
Кыргызстан 67,9 69,3 71,1 4,7% 93 76 81 83
Россия 65,4 68,9 72,7 11,2% 312 198 228 246

Источник: [Статистический ежегодник ЕАЭС, 2018].

Коэффициент корреляции роста продолжительности жизни за 2005–
2017 гг. и среднего значения пенсии за 2013–2017 гг. по странам ЕАЭС со-
ставляет 0,94, что свидетельствует о сильной прямой зависимости между 
фактическим ростом продолжительности жизни и средним размером пен-
сии: чем выше рост продолжительности жизни, тем выше размер пенсии. 

Наибольшая доля пенсионеров в России (29,6%) и Белоруссии (27,3%), 
которая превышает более чем в два раза среднюю долю пенсионеров 
по оставшимся странам ЕАЭС. Самый высокий показатель безрабо-
тицы у Армении (на 1,23 млн экономически активного населения при-
ходится 219 тыс. безработных), что практически в три раза превышает 
средний показатель по странам ЕАЭС (см. табл. 4).

Таблица 4 
Макроэкономические показатели стран ЕАЭС

Страна ВВП 2017  
(млрд долл.)

Население 2017 
(млн чел.)

Безработица 2015 
(%)

Доля пенсионеров 
2017 (%)

Армения 11,5 3 17,8 15,4
Беларусь 54,4 9,5 5,6 27,3

Казахстан 162,9 18,2 4,9 11,9
Кыргызстан 7,6 6,3 6,9 10,9
Россия 1577,9 146,9 5,2 29,6

Источник: [Статистический ежегодник ЕАЭС, 2018].

Доля экономически активного населения в общей численности насе-
ления ЕАЭС находится на уровне 51% в течение последних пяти лет. Наи-
меньшие показатели у Киргизии (снижение за период с 2013 по 2017 г. 
с 42,7 до 40,4%) и Армении (снижение с 46 до 41,4%), наибольшие у Ре-
спублики Беларусь (рост с 48,6 до 54,7%) и России (51,8 в 2017 г.) [Стати-
стический ежегодник ЕАЭС, 2018].
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Отношение количества экономически активного населения к количе-
ству пенсионеров в ЕАЭС за последние пять лет в среднем на уровне 1,95 
(снижение за период с 2013 по 2017 г. с 2 до 1,91). Наилучшие показатели 
у Казахстана и Киргизии (4,2 и 3,75 в 2017 г. соответственно), наихудшие 
у России (1,75) и Белоруссии (2). 

Коэффициент соотношения занятого населения к количеству пенси-
онеров в целом по ЕАЭС составил 1,8 в 2017 г., наибольшие коэффици-
енты также в Казахстане (4) и Киргизии (3,49), наименьшие у РФ (1,66) 
и Республики Беларусь (1,89) [ЕЭК, 2018]. 

Таким образом, в 2017 г. в Российской Федерации при низком для ЕАЭС 
показателе безработицы (5,2%) на сто пенсионеров в среднем приходи-
лось 166 занятых трудовой деятельностью человек, и данный показатель 
за последние пять лет устойчиво снижается, а в Казахстане с учетом пла-
нов по отказу от распределительной компоненты ПС к 2045 г. на сто пен-
сионеров приходилось 400 работников.

Миграция рабочей силы между государствами — членами ЕАЭС по ре-
зультатам 2018 г. составила 0,85 млн человек. Наибольшее количество 
граждан ЕАЭС для осуществления трудовой деятельности прибыло в Рос-
сию (0,81 млн человек), а именно: из Киргизии поступило 0,35 млн чело-
век, из Армении — 0,21, Республики Беларусь — 0,13 и Казахстана — 0,11 
млн. Наибольшие потери трудовых ресурсов в рамках ЕАЭС приходятся 
на Киргизию (0,36 млн человек) и Армению (0,21 млн человек) (см. табл. 5).

Таблица 5 
Миграция рабочей силы в рамках ЕАЭС в 2018 г. (чел.)

Государство  
въезда Армения Беларусь Казахстан Кыргызстан Россия Итого

Армения - 12 29 5 84 130
Беларусь 435 - 381 73 4126 5015
Казахстан 3121 1189 - 5493 24 816 34 619
Кыргызстан - - - - - -
Россия 207 945 134 690 111 464 351 959 - 806 058
Итого 211 501 135 891 111 874 357 530 29 026 845 822

Источник: [ЕЭК, 2019].

В части численности работников, привлеченных в экономику из других 
стран, Россия также является лидером по результатам 2017 г. (1,77 млн че-
ловек, из которых 1,68 прибыло из прочих стран СНГ и 0,09 из прочих стран 
мира), в Казахстан и Республику Беларусь прибыло 28,1 и 15,8 млн чело-
век соответственно [ЕЭК, 2018]. 

Сальдо международной миграции населения отрицательное в Арме-
нии (23,5 тыс. человек), Казахстане (21,6) и Киргизии (3,9), положитель-
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ное в России (211,9) и в Белоруссии (3,9 тыс. человек) [Статистический 
ежегодник ЕАЭС, 2018].

Учитывая изложенное, за исключением Российской Федерации, кото-
рая является главной страной — реципиентом трудовых ресурсов в ЕАЭС, 
у всех участников ЕАЭС наблюдается отток рабочей силы, который, в свою 
очередь, может свидетельствовать о дополнительных негативных факто-
рах для распределительных компонент ПС таких стран. 

С целью оценки динамики нагрузки на распределительные компо-
ненты ПС участников ЕАЭС были выбраны долгосрочные прогнозные 
значения коэффициентов соотношения численности населения в воз-
расте от 20 до 65 лет к численности населения старше 65 лет при среднем 
сценарии рождаемости (см. рис. 4).

Рис. 4. Прогнозные коэффициенты соотношения численности населения в возрасте  
от 20 до 65 лет к численности населения старше 65 лет (средний сценарий) 
Источник: составлено автором на основании данных [United Nations, 2017]. 

По всем участникам ЕАЭС с 2015 г. динамика отрицательная, наиболь-
шие коэффициенты у Киргизии и Казахстана, наименьшие у Белоруссии 
и России, а после 2060 г. у Армении. Средний коэффициент по странам 
ЕАЭС в 2015 г. составил 7,4, а к 2050 г. снизится до 3,4, что свидетельствует 
о снижении рождаемости и увеличении продолжительности жизни, след-
ствием чего послужит существенное старение населения. 

Сопоставив фактические коэффициенты соотношения занятого насе-
ления к количеству пенсионеров за 2015 г. с фактическими коэффициен-
тами, используемыми в долгосрочном прогнозе, получим прогноз по со-
кращению количества занятых людей на одного пенсионера (предпола-
гается, что пенсионный возраст для мужчин и женщин 65 лет, а трудовая 
деятельность начинается с 20 лет).

В соответствии с прогнозом наименьшее количество работников на од-
ного пенсионера к 2050 г. ожидается в России (0,87) и Белоруссии (0,88), 
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наибольшее в Казахстане (2,14 человек). В среднем по ЕАЭС рассматри-
ваемый показатель к 2050 г. сократится более чем в два раза (см. табл. 4).

Основное сокращение (в среднем на 20% каждые пять лет) прогно-
зируется в период с 2020 по 2030 г., далее темпы снижения уменьшаются 
в среднем до 6% раз в пять лет. Необходимо отметить, что к 2030 г. в Рос-
сии и Белоруссии прогнозируется, что численность пенсионеров и заня-
того населения практически сравняется (см. рис. 5).

Таблица 6

Прогноз количества работников на одного пенсионера (чел.)

Год Армения Беларусь Казахстан Кыргызстан Россия

2015 (факт) 2,30 1,73 4,35 3,64 1,69
2020 2,05 1,53 3,73 3,06 1,39
2025 1,59 1,27 3,11 2,40 1,16
2030 1,35 1,11 2,61 1,89 1,03
2035 1,31 1,07 2,55 1,74 1,05
2040 1,28 1,02 2,44 1,66 1,02
2045 1,18 0,97 2,33 1,59 0,97
2050 1,00 0,88 2,14 1,45 0,87

Источник: составлено автором на основании данных [United Nations, 2017; ЕЭК, 2018]. 

Рис. 5. Прогноз количества работников на одного пенсионера 
Источник: составлено автором на основании данных [United Nations, 2017; ЕЭК, 2018]. 

При средней заработной плате в России и Белоруссии 671 и 426 долл. 
США по результатам 2017 г. среднемесячный размер пенсии при действу-
ющих ставках страховых взносов составит не более 148 и 124 долл. США, 
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что ниже уровня текущих пенсионных выплат (по результатам 2017 г. 
средний размер пенсии составил 228 и 156 долл. США соответственно) 
[Статистический ежегодник ЕАЭС, 2018].

В случае реализации прогноза по росту демографической нагрузки 
обеспечение даже текущего уровня выплат пенсионными системами Рос-
сии и Белоруссии, функционирующими в настоящее время исключительно 
по принципу солидарности (в России бессрочно действует мораторий 
на перечисление средств пенсионных накоплений в НПФ), не представ-
ляется возможным без принятия мер по увеличению ставок страховых 
взносов или повышению пенсионного возраста, которые, в свою очередь, 
являются крайне чувствительными для населения, или дополнительных 
бюджетных поступлений.

 В качестве возможного решения проблем долгосрочного дефицита 
бюджета ПС России и Белоруссии может служить скорейшее внедрение 
или перезагрузка для России накопительной пенсии, преимущественно 
государственное финансирование текущих пенсионных выплат за счет до-
ходов бюджета и постепенный отказ от распределительной компоненты 
ПС по примеру Казахстана.

По результатам сравнительного анализа ПС государств — членов ЕАЭС 
можно выделить следующие приоритетные направления реформирования:

1) повышение пенсионного возраста для женщин на примере Ка-
захстана;

2) построение трехуровневой системы в Белоруссии, включающей 
обязательный накопительный компонент, а также добровольное 
негосударственное обеспечение с целью увеличения уровня жизни 
пенсионеров и снижения нагрузки на бюджет в будущем;

3) увеличение на законодательном уровне в России и Киргизии доли 
отчислений заработной платы, направляемой на формирование на-
копительной пенсии, которое может быть достигнуто за счет по-
вышения отчислений как работодателей, так и работников и (или) 
за счет снижения доли отчислений, направляемых в распредели-
тельную систему (в Армении и Республике Казахстан такие отчис-
ления составляют 10%, в России — 6% (с 2014 г. наложен морато-
рий на перечисление в НПФ и средства используются распреде-
лительной компонентой ПС), а в Киргизии — 2%); 

4) снятие в России вышеуказанного моратория, так как подобные 
ограничения, стабилизируя федеральный бюджет, уничтожают 
идею накопительной системы, ущемляют права участников по-
средством лишения возможности получения инвестиционного 
дохода от инвестирования пенсионных средств таких лиц, а также 
лишают экономику финансовых ресурсов;

5) развитие института негосударственного пенсионного обеспечения, 
который служит существенным этапом создания достойного пен-
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сионного обеспечения, посредством повышения привлекательно-
сти НПФ в сравнении с банковскими услугами и стимулирования 
работников и работодателей в части осуществления отчислений 
в пенсионные фонды на добровольной основе;

6) демонополизация национальных пенсионных фондов и соответ-
ствующих управляющих компаний, а также развитие конкурентно-
го рынка НПФ на примере России с целью приватизации пенсион-
ных средств второго и третьего уровней ПС, развития финансового 
рынка и получения экономикой длинных денег. В настоящее вре-
мя в странах ЕАЭС (за исключением России) пенсионный рынок 
является рынком чистой монополии. 

Возможности интеграции пенсионных систем  
участников ЕАЭС
На первом этапе интеграции пенсионных систем в ЕАЭС может быть 

использован опыт ЕС по созданию расчетной системы пенсионных вы-
плат, которая предусматривает выплату пенсии государством, в котором 
проживает застрахованное лицо, и учитывает общий трудовой стаж такого 
лица вне зависимости от страны, в которой осуществлялась трудовая дея-
тельность. Функционирование расчетной системы осуществляется на ос-
новании регламентов, которые определяют порядок координации наци-
ональных пенсионных систем стран ЕС. На текущий момент регламенты 
охватывают страны Европейского экономического пространства и Швей-
царию [Карабчук и др., 2014].

В странах ЕАЭС действует Соглашение от 13.03.1992 «О гарантиях 
прав граждан государств — участников Содружества Независимых Госу-
дарств в области пенсионного обеспечения» (далее — Соглашение СНГ), 
однако его практическое применение затруднено [Евразийский банк раз-
вития, 2014].

Соглашение предусматривает учет трудового стажа, приобретенного 
на территории любой страны из СНГ до вступления в силу соглашения, 
для установления права на пенсию. В соответствии с соглашением госу-
дарственные пенсионные фонды стран СНГ сотрудничают друг с другом, 
а государства — участники СНГ проводят политику гармонизации зако-
нодательства в сфере пенсионного обеспечения. В случае переезда застра-
хованного лица в другую страну СНГ происходит смена страховщика [Со-
глашение стран СНГ, 1992]. 

Договор между Российской Федерацией и Республикой Беларусь о со-
трудничестве в области социального обеспечения от 24.01.2006 (далее — 
Договор о сотрудничестве) определяет порядок координации пенсионных 
систем соответствующих стран и частично противоречит вышеуказанному 
соглашению. Противоречия заключаются в назначении застрахованному 
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лицу пенсии не по месту проживания, а по месту осуществления более 
продолжительной трудовой деятельности, наличии условий, при которых 
выплаты возможны двумя странами пропорционально, а также в части от-
сутствия смены государства-страховщика при переезде. 

Таким образом, в странах ЕАЭС имеются два одновременно действу-
ющих механизма взаимодействия национальных ПС. При этом меха-
низм, используемый Российской Федерацией и Республикой Беларусь, 
является более взвешенным, так как предусматривает возможность про-
порциональных пенсионных выплат странами, а также устанавливает за-
страхованному лицу пенсионные выплаты без дальнейшего пересмотра 
в случае переезда такого лица, что, в свою очередь, исключает дополни-
тельную нагрузку на государственные пенсионные фонды и на застра-
хованных лиц. 

В конце 2016 г. на заседании Коллегии Евразийской экономической 
комиссии был одобрен проект Договора о пенсионном обеспечении тру-
дящихся государств — членов ЕАЭС. В соответствии с проектом порядок 
выплаты пенсий предполагает, что за стаж работы, приобретенный за-
страхованным лицом после вступления в силу договора, пенсия назнача-
ется и выплачивается государством-членом, на территории которого при-
обретен соответствующий стаж работы. За стаж работы, приобретенный 
до момента вступления в силу договора, пенсия выплачивается в соот-
ветствии с Соглашением СНГ, а для России и Белоруссии в соответствии 
с Договором о сотрудничестве. 

Впоследствии Распоряжением Коллегии Евразийской экономической 
комиссии от 26.06.2018 № 112 «О проекте Соглашения о пенсионном обе-
спечении трудящихся государств — членов Евразийского экономического 
союза» проект был одобрен для проведения внутригосударственного со-
гласования, которое было завершено 29.12.2018. После рассмотрения про-
екта коллегией и Советом ЕЭК проект Соглашения будет направлен го-
сударствам — членам ЕАЭС для подписания.

Проект соглашения частично регулирует распределительные компо-
ненты пенсионных систем участников ЕАЭС, право на накопительную 
пенсию устанавливается в соответствии с национальным законодательст-
вом. С момента вступления в силу соглашения формирование и реализа-
ция пенсионных прав трудящихся из стран ЕАЭС осуществляются на тех 
же условиях, что и для граждан государства трудоустройства. 

Соглашение предусматривает экспорт пенсий и равенство территорий, 
а также сотрудничество уполномоченных органов участников ЕАЭС. Раз-
мер пенсии определяется каждой страной исходя из приобретенных пен-
сионных прав и в соответствии с законодательством такого государства. 
В случае недостаточности трудового стажа для установления выплат учи-
тывается стаж работы, приобретенный на территориях других участников 
ЕАЭС [Распоряжение Коллегии ЕЭК, 2018]. 
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После принятия за основу принципов взаимодействия Соглашения 
о сотрудничестве при создании координированной расчетной системы 
пенсионных выплат на пространстве ЕАЭС возникает необходимость 
создания наднационального регулятора пенсионных фондов с наличием 
доступа к информационным ресурсам пенсионных фондов стран ЕАЭС, 
ключевыми функциями которого могут служить следующие:

1) ведение единой персонифицированной системы учета каждого за-
страхованного лица ЕАЭС по государственному и негосударствен-
ному пенсионному обеспечению;

2) администрирование назначения выплат застрахованным лицам, 
осуществлявшим трудовую деятельность на территории несколь-
ких государств — членов ЕЭАС;

3) координирование взаиморасчетов между пенсионными фондами 
при выплате пенсий застрахованным лицам, указанным в пункте 2;

4) надзор за государственными и негосударственными пенсионны-
ми фондами в части учета обязательств, назначения и осущест-
вления пенсионных выплат, а также урегулирование соответству-
ющих споров; 

5) разработка и реализация предложений по унификации и гармо-
низации национального законодательства в области пенсионного 
обеспечения, в том числе в части установления и осуществления 
пенсионных выплат застрахованным лицам ЕАЭС.

В целях осуществления указанных функций наднациональным регу-
лятором пенсионных фондов потребуется заключение соглашений таким 
регулятором с государственными пенсионными фондами и правитель-
ствами стран ЕАЭС, а также наделение регулятора надзорными и зако-
нотворческими полномочиями. В случае учреждения наднационального 
регулятора пенсионных фондов и перехода стран ЕАЭС к преимуще-
ственно накопительной пенсионной системе (по аналогии с Казахста-
ном) по прошествии определенного промежутка времени (в Казахстане 
определен 2045 г.) роль распределительного компонента значительно 
снизится, так как все застрахованные лица ЕАЭС будут являться участ-
никами накопительных ПС.

 На втором параллельном этапе интеграции пенсионных систем 
ЕАЭС может быть использован опыт ЕС по созданию общего финансо-
вого рынка. В ЕАЭС с 01.01.2015 вступил в силу Договор о Евразийском 
экономическом союзе от 29.05.2014 (далее — Договор о ЕАЭС), который 
определяет функционирование Таможенного союза и Единого эконо-
мического пространства, обеспечивает свободу движения товаров, услуг 
капитала и рабочей силы, а также устанавливает проведение скоордини-
рованной политики в отраслях экономики [Договор о Евразийском эко-
номическом союзе, 2014]. 
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В качестве основных форм сотрудничества государств-членов в обла-
сти финансовых рынков, определенных ст. 70 Договора о ЕАЭС, выде-
ляются обмен информацией между государствами-членами по вопросам 
контроля, надзора, регулирования и развития финансового рынка, а также 
проведение совместных обсуждений и консультаций по проблемным во-
просам. Протокол по финансовым рынкам (Приложение № 17 к Договору 
о ЕЭАС) гарантирует участникам финансового рынка режим наибольшего 
благоприятствования, право учреждения филиалов на территории другого 
государства-члена, а также отсутствие ограничений и входных барьеров 
на финансовый рынок.

Исходя из ст. 103 Договора о ЕАЭС следует, что в целях обеспечения 
единого регулирования финансовых рынков к 2025 г. будет принято ре-
шение о функциях и полномочиях наднационального регулятора финан-
сового рынка. Основным препятствием к созданию единого рынка пен-
сионных фондов на базе финансового рынка является перечень сохраняе-
мых государствами-членами ограничений (Приложение № 2 к Протоколу 
по финансовым рынкам), который, в частности, предусматривает запрет 
на открытие филиалов и представительств негосударственных пенсион-
ных фондов в Республике Казахстан и предоставление монопольного 
права на привлечение пенсионных взносов Единому накопительному 
пенсионному фонду Республики Казахстан, а также ограничение по вы-
бору управляющей компании государственного пенсионного фонда Ар-
мении в части наличия в составе акционеров международной финансо-
вой организации с долей более 50% [Договор о Евразийском экономи-
ческом союзе, 2014]. 

В части надзора за пенсионными фондами к основным функциям 
наднационального регулятора финансовых рынков по аналогии с Евро-
пейским комитетом по страхованию и профессиональному пенсионному 
надзору (European insurance and occupational pensions authority) можно от-
нести [EIOPA, 2019]: 

1) контроль инвестирования пенсионных средств;
2) выявление случаев манипулирования ценами;
3) управление рисками на финансовом рынке и мониторинг финан-

сового состояния пенсионных фондов;
4) проведение проверок фондов и управляющих компаний;
5) лицензирование и ведение реестра лиц, осуществляющих деятель-

ность по инвестированию пенсионных средств, а также согласова-
ние таких лиц при назначении.

Третьим этапом интеграции пенсионных систем на пространстве ЕАЭС 
может служить наделение Департамента финансовой политики Евразий-
ской экономической комиссии следующими функциями:

1) реформирование интегрированной пенсионной системы ЕАЭС; 
2) выдача и аннулирование лицензий пенсионных фондов;
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3) согласование сделок с акциями (долями) пенсионных фондов 
в рамках контроля экономической концентрации.

Проведение рассмотренных этапов интеграции ПС целесообразно 
в случае реализации приоритетных направлений совершенствования на-
циональных ПС участников ЕАЭС, определенных в первой части статьи, 
и отказа Казахстана от предоставления монопольного права на привлече-
ние пенсионных взносов своему государственному фонду. В случае про-
ведения рассмотренных трех этапов интеграции наднациональная пенси-
онная система ЕАЭС может иметь следующий вид:

Рис. 6. Интегрированная пенсионная система ЕАЭС 
Источник: составлено автором на основании изложенного материала. 

Внедрение представленной интегрированной ПС является трудоемким 
процессом, требует тщательной проработки механизмов надзора и про-
должительного периода адаптации, но в то же время реализует наднаци-
ональное пенсионное обеспечение.

Заключение

Итак, нами установлено, что после распада СССР государства — члены 
ЕАЭС индивидуально реформировали свои пенсионные системы. За ис-
ключением Белоруссии участники союза осуществили переход к современ-
ной трехуровневой ПС, которая предусматривает базовые выплаты пен-
сионерам, государственный накопительный элемент и негосударственное 
пенсионное обеспечение. 
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По результатам анализа ключевых показателей ПС ЕАЭС установ-
лена сильная прямая зависимость между фактическим ростом продолжи-
тельности жизни и средним размером пенсии, дифференциация текущих 
и прогнозируемых расходов бюджетов участников союза на пенсионное 
обеспечение (наибольший рост расходов прогнозируется в Белоруссии с 9 
до 18% ВПП к 2050 г.), различные объемы средств пенсионных фондов 
(от 1,9% ВВП в Армении до 15,7% ВВП в Казахстане) и доли пенсионе-
ров (наибольшая доля в России (29,6%) и в Белоруссии (27,3%), а также 
несопоставимые ставки отчислений на накопительную пенсию (от 2% 
в Киргизии до 10% в Армении и Казахстане) и рынки пенсионных фон-
дов (за исключением России в странах ЕАЭС пенсионный рынок явля-
ется рынком чистой монополии). 

Долгосрочный демографический прогноз свидетельствует о сокраще-
нии количества работников на одного пенсионера более чем в два раза 
к 2050 г. (основное снижение приходится на период с 2020 по 2030 г.). 
Наилучшие показатели среди участников ЕАЭС демонстрирует пенси-
онная система Казахстана. 

В качестве приоритетных направлений реформирования ПС госу-
дарств — членов ЕАЭС были выделены повышение и уравнивание для муж-
чин и женщин пенсионного возраста, внедрение в Белоруссии трехуров-
невой ПС, увеличение в России и Киргизии доли отчислений заработной 
платы, направляемой на формирование накопительной пенсии, снятие 
в России моратория на перечисление накопительной пенсии, развитие 
института негосударственного пенсионного обеспечения, а также демо-
нополизация национальных пенсионных фондов.

Исследование действующих соглашений участников ЕАЭС в области 
пенсионного обеспечения показало, что на текущий момент действуют 
Соглашение СНГ и Договор о сотрудничестве. Проект Соглашения о пен-
сионном обеспечении трудящихся государств — членов ЕАЭС направлен 
на урегулирование противоречий между Соглашением СНГ и Договором 
о сотрудничестве, а также формирование механизма распределения пен-
сионных выплат между участниками ЕАЭС. 

В случае реализации вышеуказанных приоритетных направлений ре-
формирования пенсионных систем участников ЕАЭС можно говорить 
о возможной интеграции таких систем. На первом этапе интеграции воз-
никает необходимость создания наднационального регулятора пенсион-
ных фондов, основными функциями которого служат администрирование 
прав и установление пенсионных выплат. Вторым параллельным этапом 
интеграции является построение единого финансового рынка и форми-
рование наднационального регулятора, которое предусмотрено Догово-
ром о ЕАЭС к 2025 г. В компетенцию регулятора может входить надзор 
за пенсионными фондами в части инвестирования средств. Третий этап 
интеграции предусматривает наделение Евразийской экономической ко-
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миссии полномочиями по реформированию интегрированной ПС, лицен-
зированию пенсионных фондов и контролю экономической концентра-
ции на рынке пенсионных фондов.
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Исследуется опыт сотрудничества России и Глобального экологического фонда 
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Сохранение окружающей среды и природных богатств является од-
ной из важнейших задач, от решения которой во многом зависит жизнь 
нынешнего и будущих поколений жителей нашей планеты. Стало оче-
видно, что человеческая деятельность на Земле стала причиной загряз-
нения биосферы и постепенного истощения природных ресурсов. Тем не 
менее мало кто задумывается над настоящим значением данной глобаль-
ной проблемы как для всего общества, так и для конкретного индивида, 
в частности.

Все страны заинтересованы в благоприятной экологической обста-
новке, чистом воздухе и воде, плодородных почвах. Однако не все страны 
готовы поступиться своими экономическими интересами ради достиже-
ния данной цели. Прибыль корпораций и доходы государства ставятся 
на первое место, что часто достигается за счет недостаточного внимания 
к экологическим проблемам. Именно поэтому решение задачи сохране-
ния окружающей среды возможно лишь усилиями всего мирового со-
общества, при скоординированной деятельности различных участников 
общественной жизни [Аманташева, 2016, с. 44].

Значительный вклад в решение экологических проблем и сохранение 
природных ресурсов вносят международные организации (МО), что от-
ражено в целом ряде международных конвенций и программ. Всемирный 
банк и Международный банк реконструкции и развития (МБРР), напри-
мер, сотрудничают с развивающимися странами в решении экологиче-
ских проблем. Организация экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР) содействует достижению цели устойчивого развития. Огром-
ное значение в борьбе с экологическими проблемами носит деятель-
ность Организации Объединенных Наций (ООН) и такие ее специали-
зированные учреждения, как Программа ООН по окружающей среде 
(ЮНЕП), Организация Объединенных Наций по промышленному раз-
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витию (ЮНИДО), Организация Объединенных Наций по вопросам про-
довольствия и сельского хозяйства (ФАО), Всемирная метеорологическая 
организация (ВМО) и др.

Кроме того, многие конвенции и программы ООН посвящены про-
блеме сохранения окружающей среды. Например, Конвенция по пре-
дотвращению загрязнения моря сбросами отходов и других материалов 
1972 г., Конвенция о трансграничном загрязнении воздуха 1979 г., Все-
мирная хартия природы 1982 г. В 1985 г. была ратифицирована Венская 
конвенция об охране озонового слоя, в 1987 г. — Монреальский прото-
кол по веществам, разрушающим озоновый слой, а в 1989 г. — Базель-
ская конвенция о контроле за трансграничной перевозкой опасных от-
ходов и их удалением.

В 1992 г. в Рио-де-Жанейро состоялась конференция под названием 
«Саммит Земли», одной из задач которой стало формирование в обще-
стве экологического сознания, ориентация его на сохранение окружа-
ющей среды и содействие устойчивому развитию. На основании реко-
мендаций этой конференции был учрежден Глобальный экологический 
фонд — независимая международная финансовая организация, действу-
ющая в соответствии с программой развития ООН, предоставляющая за-
интересованным странам средства для дополнительного финансирования 
экологических проектов, содействующих решению насущных глобальных 
экологических проблем.

В 2015 г. сторонами Рамочной конвенции Организации Объединен-
ных Наций об изменении климата было принято Парижское соглашение 
по климату. Участниками Парижского соглашения стали 195 стран, в том 
числе и Россия [Парижское соглашение, 2016]. Страны с высоким уров-
нем дохода приняли обязательство с 2025 г. выделять не менее 100 млрд 
долл. в год странам с низким уровнем доходов на душу населения на цели 
по борьбе с изменениями климата. Эти средства должны перечисляться 
в Зеленый климатический фонд Рамочной конвенции Организации Объ-
единенных Наций об изменении климата. Что очень важно, основная часть 
финансирования будет направлена в инвестиционные проекты промыш-
ленного масштаба. При отсутствии такого механизма финансирования 
страны с низким уровнем доходов на душу населения в случае ратифи-
кации Парижского соглашения могут потерять конкурентоспособность 
своих экономик и сократить доходы государственных бюджетов. Таким 
образом, данное соглашение должно быть нацелено на снижение издер-
жек развивающихся стран по переходу на экологически чистые техноло-
гии [Сильвестров, 2016, с. 36].

Финансовая помощь международных организаций необходима в пер-
вую очередь развивающимся странам для их перехода к устойчивому раз-
витию. Низкий уровень развития экономики, нехватка средств на разра-
ботку и реализацию национальных проектов по оздоровлению окружаю-
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щей среды и внедрению дружелюбных окружающей среде инновационных 
технологий препятствуют решению экологических проблем в этих стра-
нах. В то время как развитые страны вкладывают значительные средства 
в экологию, «зеленые» технологии, научные исследования и разработки 
в этой области, в развивающихся странах до сих пор не решена проблема 
обеспечения населения чистой водой [Пискулова, 2011, с. 26]. Именно 
поэтому финансовая помощь международных организаций так необхо-
дима в первую очередь развивающимся странам для их перехода к устой-
чивому развитию.

Глобальный экологический фонд — одна из крупнейших междуна-
родных финансовых организаций в сфере охраны природной среды. Се-
годня ГЭФ — это объединение 183 стран, а также международных ин-
ститутов, организаций гражданского общества и частного сектора, ко-
торые занимаются решением глобальных экологических проблем 
[О Глобальном экологическом фонде…, 2018]. Бюджет фонда неуклонно 
растет. Если в 1992 г. он составлял 1 млрд долл., то в 2017 г. превысил 
4 млрд долл. [О Глобальном экологическом фонде…, 2018]. Бюджет по-
полняется каждые четыре года за счет взносов стран-участниц. В насто-
ящее время основными направлениями деятельности фонда являются: 
сохранение биологического разнообразия; решение проблемы измене-
ния климата; защита международных водных ресурсов; борьба с дегра-
дацией земель; устранение последствий химического загрязнения и от-
ходов [Глобальный…, 2018]. ГЭФ участвует в финансировании многих 
сотен экологических проектов в различных странах мира, в том числе 
и в России. 

Развитие нашей страны во многом зависит от решения экологических 
проблем. Современная Россия остро нуждается в улучшении экологиче-
ской обстановки. Решение экологических проблем приобретает все боль-
шее значение для повышения уровня экономического благосостояния 
и качества жизни населения. На сегодняшний день самостоятельно ре-
шить данную проблему Россия не смогла. Таким образом, обратившись 
к теореме Геделя, суть которой заключается в том, что «в любой системе 
возникают проблемы, в рамках этой системы принципиально нерешае-
мые и требующие поиска решения в рамках надсистемы», и, применив 
эту теорему к российским реалиям, можно сделать вывод, что, решив гло-
бальные проблемы, можно решить и внутренние проблемы. А экологиче-
ская проблема является именно той проблемой, в которой пересекаются 
интересы множества стран. Именно поэтому поддержка международного 
сообщества в лице Глобального экологического фонда сегодня особенно 
важна для России.

В нынешних условиях интенсивного экономического роста вред 
окружающей среде, к сожалению, неизбежен, однако возможно свести 
этот вред к минимуму и установить пределы допустимого воздействия. 
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В этом и состоит основа государственного регулирования в области 
охраны окружающей среды. Данный процесс очень трудоемкий. Суть 
его состоит в определении порогов воздействия факторов, вызванных 
человеческой деятельностью [Баринова, 2013, с. 25.]. Тем не менее не-
гативная антропогенная нагрузка на окружающую среду в стране со-
храняет тенденцию к росту, что приводит к ухудшению качества жизни 
населения.

На сегодняшний день около 40% населения России живут в условиях 
неблагоприятной экологической обстановки, характеризующейся на-
рушением экологических норм. Особенно остро данная проблема стоит 
для городского населения промышленных центров, таких как Челябинск, 
Красноярск, Омск и др. Неблагоприятная экологическая обстановка осо-
бенно влияет на здоровье людей.

В настоящее время по абсолютным выбросам углекислого газа в атмос-
феру Россия находится на четвертом месте в мире (после Китая, США, 
Индии), а по выбросам в расчете на душу населения на втором (после 
США и Канады) [Тагаева и др., 2016, с. 78]. Беспокойство вызывает скла-
дирование опасных отходов (около 30 млн т), а также существенное за-
грязнение поверхностных водных объектов, что может привести к дефи-
циту водных ресурсов во многих регионах страны [Бляхман, 2016, с. 12]. 
Неудовлетворительное качество атмосферного воздуха отмечается в 20% 
российских городах, где проживает 17% городского населения страны 
[Аистов и др., 2018, с. 225]. Ущерб, нанесенный здоровью людей в связи 
с загрязнением воды и воздуха, отражается и на экономических индика-
торах [Шварц и др., 2009, с. 58]. 

При таких показателях в случае ратификации Парижского соглаше-
ния Россия не сможет выполнять свои обязательства перед мировым со-
обществом, цель соглашения не сможет быть достигнута [Старцев, 2016, 
с. 29–30].

Таким образом, одним из подходов к решению вышеперечисленных 
проблем является, во-первых, осознание их жизненной важности и в связи 
с этим формирование соответствующего поведения и образа жизни, во-
вторых, снижение производственной нагрузки до пределов допустимого 
порога воздействия, в-третьих, сохранение первозданных саморегулиру-
емых систем [Старцев, 2018, с. 51].

Снижение остроты экологических проблем требует значительных фи-
нансовых затрат. В России в абсолютном значении затраты федерального 
бюджета на охрану окружающей среды неизменно растут. С 2005–2016 гг. 
они увеличились более чем в 2,5 раза. Однако доля затрат на охрану окру-
жающей среды в ВВП страны в этот период уменьшалась. Если в 2005 г. 
на эти цели выделялась сумма, равная 1,1% ВВП, то в 2010 г. она умень-
шилась до 0,8, а в 2016 г. сократилась до 0,7% (см. рис. 1). 



70

Рис. 1. Затраты федерального бюджета на охрану окружающей среды  
(в фактически действовавших ценах) 

Источник: [Затраты…, 2018].

В развитых странах расходы на охрану окружающей среды существенно 
выше. Так, в странах Евросоюза в среднем на эти цели расходуется 1,7% 
ВВП, в том числе в Норвегии — 1,8%, Великобритании — 1,8%, Фран-
ции — 1,7%, Испании — 1,9% [Общие государственные расходы…, 2016]. 
Примечательно, что все эти страны активно сотрудничают с ГЭФ при ре-
ализации национальных природоохранных программ и проектов.

Главной особенностью экологических проектов является их нерыноч-
ная составляющая. Результатом проекта является не прибыль в денежном 
выражении, а снижение экологического ущерба, повышение качества при-
родной среды и, как следствие, уровня благосостояния общества. Таким 
образом, традиционные методы оценки эффективности проектов, осно-
ванные на методе дисконтирования, используемые компаниями для при-
нятия решений о реализации проектов, не могут применяться для оценки 
эффективности природоохранных проектов. В этом случае должны ис-
пользоваться такие методы оценки эффективности, которые могли бы учи-
тывать альтернативные издержки компенсационных затрат по предотвра-
щению экологического ущерба, а также социальные эффекты. Именно 
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поэтому увеличение инвестиций в экологические проекты за счет средств 
частного бизнеса не всегда возможно, поскольку реализация таких проек-
тов часто означает потерю прибыли и снижение конкурентоспособности 
в краткосрочном периоде, а значит, не все организации идут на такой шаг. 
Кроме того, сложности, вызываемые оценкой эффективности экологиче-
ских проектов, делает государственное и надгосударственное регулирова-
ние в сфере экологии необходимым для решения проблемы сохранения 
окружающей среды. В такой ситуации привлечение дополнительных инве-
стиций за счет международных организаций, в том числе за счет Глобаль-
ного экологического фонда, несет в себе большой потенциал для решения 
задач в области сохранения природной среды в нашей стране.

Таким образом, целью данной статьи является исследование накоплен-
ного опыта сотрудничества Глобального экологического фонда в России, 
выявление приоритетов партнерства.

Для достижения поставленной цели были проанализированы основ-
ные направления деятельности фонда, изучена история сотрудниче-
ства ГЭФ и России, исследованы особенности экологических проектов 
ГЭФ в России, оценены перспективы дальнейшего сотрудничества.

Основным методом исследования стал анализ статистической инфор-
мации, характеризующей финансовую поддержку и выполнение эколо-
гических проектов ГЭФ в нашей стране.

Следует отметить, что Россия имеет немалый опыт международного 
сотрудничества в области сохранения окружающей среды. Экологические 
проекты в РФ реализовываются при поддержке таких международных ор-
ганизаций, как Европейский банк реконструкции и развития, Всемирный 
фонд дикой природы, а также Программы Организации Объединенных 
Наций по окружающей среде, которые содействуют претворению в жизнь 
идей устойчивого развития. Примечательно, что финансирование целого 
ряда экологических проектов в России осуществляется при поддержке Гло-
бального экологического фонда, членом которого она является с 1994 г. 

Экологические проекты фонда в России охватывают различные реги-
оны страны: Арктическая зона, Алтай, Юг и Север России, Камчатский 
полуостров и полуостров Таймыр, Республика Татарстан, район Нижней 
Волги и рек Печоры и Амура, Балтийское, Черное и Каспийское моря, 
озера Байкал и Чудское. Такая география свидетельствует о комплекс-
ном подходе ГЭФ к решению экологических проблем на территории на-
шей страны.

Участие России в деятельности ГЭФ осуществляется в соответствии с По-
становлением Правительства Российской Федерации от 13.09.1994 № 1063 
«Об участии Российской Федерации в деятельности Глобального эколо-
гического фонда». Координирующим ведомством со стороны России яв-
ляется Министерство природных ресурсов и экологии Российской Феде-
рации [О деятельности…, 2018].
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В 2019 г. сотрудничеству России с ГЭФ исполняется 25 лет. В связи 
с этой юбилейной датой анализ роли и результатов участия России в ра-
боте ГЭФ представляет особый интерес для оценки эффективности этого 
сотрудничества и перспектив его дальнейшего развития.

Анализ проектов с участием Глобального экологического фонда 
в России
Доля участия нашей страны в суммарном капитале фонда сравнительно 

небольшая — 36-е место среди всех стран-участниц. Взносы России за все 
время участия равны 10,9 млн долл., в то время как взносы США равня-
ются 2731,3 млн долл., Японии — 2704,4 млн долл., Германии — 2138,5 млн 
долл. [Глобальный…, 2018].

Тем не менее, важно отметить, что основным принципом в работе Гло-
бального экологического фонда является принцип «равного голоса» эко-
номически развитых и развивающихся государств, что дает возможность 
странам-донорам оказывать существенное влияние на политику фонда 
[Nakhooda et al., 2013]. 

Несмотря на небольшую долю участия, за время сотрудничества России 
и ГЭФ на территории нашей страны было запущено 90 проектов на общую 
сумму 4220,2 млн долл., из которых 485,6 млн долл. — средства фонда. Ав-
тором были проанализированы все 90 проектов и получены следующие 
результаты, позволяющие судить о статусе этих проектов с точки зрения 
этапа их реализации (см. рис. 2) [Российская…, 2018].

Рис. 2. Распределение проектов ГЭФ в России в зависимости от этапа реализации 
Источник: составлено автором на основе материалов: [Проекты…, 2018]. 

Как показано на рис. 2, из всех 90 проектов Глобального экологиче-
ского фонда, планировавшихся к реализации в России с 1994 г. и по на-
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стоящее время, реализовано 44 (49% от общего числа) и пять проектов (6% 
от общего числа) были отменены. Кроме того, 41 проект (45% от общего 
числа) находится в работе на разных стадиях: 21 проект одобрен, по 17 
проектам одобрена концепция, и только по три проекта находятся на на-
чальном этапе, что может говорить о потенциальном снижении количе-
ства выполняемых проектов Глобального экологического фонда в России.

В результате анализа финансирования проектов в зависимости от этапа 
реализации (см. табл. 1) выявлено, что доля финансирования завершен-
ных проектов составляет 19% (815,7 млн долл.) от общего объема финан-
сирования. При этом отменены проекты на общую сумму 464,3 млн долл., 
что составляет 11% от общего объема финансирования.

Таблица 1

Объем и структура финансирования проектов ГЭФ в России  
в зависимости от этапа реализации

Этап реализации  
проекта

Количе-
ство  

проектов

Финансирование 
ГЭФ (млн долл. 

США)

Софинансирование  
(млн долл. США)

Итого 
(млн долл. 

США)

Проекты завершены 44 221,9 593,8 815,7
Одобренные проекты 21 122,5 1120,5 1243,0
Одобрены концеп-
ции по проектам 17 103,2 1513,8 1617,0

Предложены кон-
цепции по проектам 3 11,1 69,2 80,3

Проекты отменены 5 26,9 437,4 464,3
ИТОГО 90 485,6 3734,7 4220,3

Источник: составлено автором на основе материалов: [Проекты…, 2018].

Как показывают данные табл. 1, одобренных проектов и одобрен-
ных концепций — 30% (1243,0 млн долл.) и 38% (1617,0 млн долл.) соот-
ветственно. Вновь предложены концепции по проектам на сумму (80,3 млн 
долл.), или 2% от общего объема (см. рис. 3).

Таким образом, сравнивая рис. 2 и рис. 3, можно увидеть, что в де-
нежном выражении завершенные проекты составляют менее четверти 
в общем объеме финансирования и более половины проектов находятся 
в работе. С одной стороны, это может свидетельствовать об увеличении 
объемов финансирования и реализации более дорогих проектов в буду-
щем, но, с другой стороны, свидетельствует о том, что денежный поток 
растянут во времени и реальную эффективность инвестиций нельзя оце-
нить без помощи метода дисконтирования. 

Следующим параметром для анализа стал масштаб проекта. По клас-
сификации Глобального экологического фонда различают три вида про-
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Рис 3. Объем финансирования российских проектов ГЭФ  
в зависимости от этапа реализации 

Источник: Составлено автором на основе материалов: [Проекты …, 2018]

ектов в зависимости от объема финансирования [The GEF Monitoring…, 
2010, p. 19–20]:

گ  полномасштабный проект: финансирование проекта ГЭФ на сум-
му более чем на 2 млн долл. США;

گ  проект среднего размера: финансирование проекта ГЭФ на сумму 
менее или равную 2 млн долл. США;

گ  стимулирующие мероприятия: проект по составлению плана, стра-
тегии или отчета для выполнения обязательств по конвенции. Сред-
ний объем финансирования таких проектов не превышает 1 млн 
долл. США.

В России абсолютное большинство реализованных или планирую-
щихся к реализации проектов относятся к категории полномасштабных 
(65 проектов, или 76%), что свидетельствует о заинтересованности фонда 
в реализации крупных проектов на территории нашей страны. Только 14 
проектов (16%) относятся к проектам среднего размера и 6 (7%) — к сти-
мулирующим мероприятиям.

Основной финансовый механизм, которым пользуется фонд при ре-
ализации своих проектов, — это софинансирование. В России уровень 
софинансирования из иных источников достиг 88%. Объем финансиро-
вания фонда в общем объеме составил 12%. Это означает, что собствен-
ные средства ГЭФ были не основными в общем объеме финансирования 
и основную роль в реализации проектов сыграли привлеченные средства 
из других источников. Глобальный экологический фонд финансирует эко-
логические проекты совместно с так называемыми агентствами. В роли 
агентств выступают международные организации. Они тесно сотрудни-
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чают с правительственными учреждениями стран-бенефициаров, органи-
зациями гражданского общества и другими заинтересованными сторонами 
для разработки и реализации проектов и программ, финансируемых ГЭФ. 

В реализации российских экологических проектов участвовали шесть 
агентств: Всемирный фонд дикой природы, Европейский банк реконструк-
ции и развития, Всемирный банк, Организация Объединенных Наций 
по промышленному развитию, Программа ООН по окружающей среде, 
Программа развития ООН. Большая часть проектов (70%) была реализо-
вана при участии Организации Объединенных Наций, что доказывает за-
интересованность данной организации в партнерстве с Россией: 40% про-
ектов реализовано при участии Программы развития ООН, 23% — Про-
граммы ООН по окружающей среде, 7% — Организации Объединенных 
Наций по промышленному развитию [Проекты…, 2018]. 

Кроме ООН, участником проектов ГЭФ в России является Всемир-
ный банк (22% российских экологических проектов). Доля Европейского 
банка реконструкции и развития, а также Всемирного фонда дикой при-
роды невысока и составила 7 и 1% соответственно.

Основными направлениями финансирования за 25-летний период со-
трудничества России и ГЭФ стали программы по борьбе с изменениями 
климата (32%), по сохранению биоразнообразия (30%) и защита междуна-
родных вод (28%), на которые было выделено 182, 110,3 и 88,8 млн долл. 
США соответственно (см. рис. 4) [Российская…, 2018].

Рис. 4. Основные направления финансирования  
Глобального экологического фонда в России  

Источник: составлено автором на основе материалов: [Проекты…, 2018].
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Если сравнить основные направления расходов федерального бюджета 
в области охраны окружающей среды (рис. 1) и направления финансиро-
вания фонда в России (рис. 4), то можно сделать вывод, что эти направле-
ния схожи. Основная доля расходов российского бюджета идет на очистку 
сточных вод, охрану атмосферного воздуха и предотвращение изменений 
климата, а также обращение с отходами.

В то же время расходы на сохранение биоразнообразия по доли в рос-
сийском бюджете стоят на последнем месте, тогда как ГЭФ выделил на ре-
шение данной проблемы 30% всех средств, предназначенных на финан-
сирование российских экологических проектов (рис. 4). Таким образом, 
расходы фонда существенно пополнили объем средств федерального бюд-
жета России, выделенных на решении данной проблемы. 

На основе проведенного анализа 25-летнего сотрудничества России 
и Глобального экологического фонда можно сделать следующие выводы 
об особенностях экологических проектов фонда в нашей стране.

Проекты ГЭФ реализовывались по всем направлениям защиты окру-
жающей среды. Основное внимание было уделено проектам в области 
борьбы с изменениями климата, сохранения биоразнообразия, защиты 
международных вод. Особый интерес и активность фонд проявил к ре-
ализации проектов по сохранению биоразнообразия. Благодаря этому 
был восполнен недостаток финансирования из федерального бюджета 
России для решения данной проблемы. 

За все время сотрудничества из 90 проектов было реализовано около 
половины. В результате успешной реализации 44 проектов наша страна 
получила непосредственно от Глобального экологического фонда более 815 
млн долл. США на решение актуальных проблем сохранения окружающей 
среды. При этом общий объем финансирования всех проектов ГЭФ на тер-
ритории России составит около 4 млрд долл. США, что в среднем состав-
ляет 160 млн долл. США в год, или 1,6% расходов федерального бюджета, 
выделяемых в России на охрану окружающей среды [Затраты…, 2018].

Процент незавершенных проектов на сегодняшний день составляет 
только 6%, в результате чего Россия недополучила около 450 млн долл. 
США. Основными партнерами Глобального экологического фонда в ре-
ализации российских экологических проектов стали ООН и Всемирный 
банк. Именно эти две международные организации совместно с фон-
дом участвовали в разработке и реализации наибольшей доли проек-
тов. Мировое сообщество по-прежнему оценивает Россию как важного 
стратегического партнера в решении экологических проблем. Помощь 
ГЭФ в реализации экологических проектов не может заменить средства, 
выделяемые для реализации государственной экологической политики, 
но выступает как значимый альтернативный источник финансирования 
проектов в сфере охраны окружающей среды. 
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Таким образом, финансовая поддержка Глобального экологического 
фонда имеет существенный потенциал для решения экологических про-
блем в России. Однако существующий объем инвестиций не позволяет 
в достаточной степени повлиять на экологическую обстановку в стране. 

Повышение доли России в капитале фонда может способствовать уве-
личению объемов инвестиций, выделяемых для реализации природоох-
ранных проектов. Однако увеличение размера взносов может стать до-
полнительным бременем для федерального бюджета. Одним из выхо-
дов из сложившейся ситуации представляется участие России в капитале 
фонда в рамках сформированного из нескольких стран блока, например, 
на базе СНГ или БРИКС. Это позволит нашей стране пользоваться пре-
имуществами международной кооперации, повысить долю своих взно-
сов в общий капитал фонда, играть большую роль в принятии решений 
и встроиться в новый геополитический контекст. 
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Введение

Современная методология экономической науки непрерывно совер-
шенствуется и развивается, раскрывая возможности междисциплинар-
ного взаимодействия различных научных школ и направлений, взаимно 
обогащая используемый инструментарий и эмпирические базы данных. 

Формируются отечественные научные школы, активно продвигающие 
исследования междисциплинарного характера. Так, проведен ряд кон-
ференций, посвященных междисциплинарным исследованиям: в 2013 
г. состоялась совместная конференция Новой экономической ассоциа-
ции и экономического факультета МГУ имени М. В. Ломоносова [Аузан 
и др., 2014], в 2016 г. на базе Южного федерального университета про-
ведена Всероссийская конференция «Междисциплинарность в совре-
менном социально-гуманитарном знании», в 2016 г. в Крыму была со-
вместно организована Русским фондом содействия образованию и науки 
и Университетом имени Дмитрия Пожарского Шестая школа междис-
циплинарного анализа социально-экономических процессов [Леонидов 
и др., 2016] и др.

Продолжаются дискуссии о понимании сути междисциплинарности, 
подходах к ее использованию, оценке эффективности результатов на ее 
основе и других аспектах. Так, например, междисциплинарность тракту-
ется как результат развития современного социума. Высказывается мне-
ние о том, что междисциплинарные исследования расширяют предмет-
ные границы социальных наук с учетом эволюции общества [Вольчик, 
2015]. «Междисциплинарность завоевывает обществознание потому, что 
социальные проблемы по своей природе всегда являются междисципли-
нарными» [Мамедов, 2017].

Междисциплинарные исследования охватывают все большие части 
экономического пространства и жизни общества, что обусловливает 
новое осмысление сложившихся представлений о них, возникают им-
пульсы к активному взаимодействию экономистов с социологами, пси-
хологами, демографами, правоведами, представителями естественных 
и других наук.

Актуальность проблематики междисциплинарных исследований сферы 
услуг предопределена необходимостью поиска направлений экономиче-



82

ского роста, ориентированного на повышение качества жизни населения 
России. Сфера услуг как часть несырьевого сектора экономики обладает 
потенциальными резервами, использование которых способно активи-
зировать импульсы роста. Именно поэтому на современном этапе разви-
тия сфера услуг, как представляется, нуждается в углубленном междис-
циплинарном исследовании возможностей и направлений инновацион-
ного преобразования.

Сфера услуг как объект исследований
Современная сфера услуг — это крупнейший сектор мировой эконо-

мики, где взаимодействуют и дополняют друг друга виды деятельности, 
отрасли и комплексы, ориентированные на удовлетворение различных 
потребностей населения, общества и хозяйствующих субъектов1.

Сфера услуг практически во всех странах мира — это динамичный ра-
ботодатель, создающий рабочие места для экономически активного на-
селения, численность и доля которого постоянно увеличиваются за счет 
притока высвобождающейся рабочей силы из промышленности и сель-
ского хозяйства (рис. 1). В сфере услуг постоянно увеличивается доля на-
укоемкого труда в высокотехнологичных видах деятельности в здравоох-
ранении, образовании, в финансовых, информационных и других услугах, 
при этом сохраняется значительная занятость малоквалифицированного 
труда в трудоемких видах деятельности, таких как строительство, внедо-
машнее питание, социальное обслуживание.

Рис. 1. Соотношение секторов экономики в занятости населения в среднем в мире  
Источник: по данным World Bank: https://data.worldbank.org/indicator/NV.IND.TOTL.

ZS?view=chart https://data.worldbank.org/indicator/SL.SRV.EMPL.ZS

1 Сфера услуг — это совокупность видов экономической деятельности и отраслей, на-
правленных на удовлетворение различных потребностей людей, общества, государства и 
предпринимательства. Состав видов деятельности сферы услуг определен «ОКО29-2014 
(КДЕС Ред. 2). Общероссийский классификатор видов экономической деятельности» (При-
каз Росстандарта от 17.02.2016. № 40-ст. Коды ОКВЭД 2018 с расшифровкой (ОКВЭД2).
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Сравнительный анализ позволяет формировать представление о состо-
янии российской сферы услуг на фоне показателей развитых и развиваю-
щихся стран, выявляя необходимость роста ее вклада в личное потребле-
ние населения. По данным World Bank, добавленная стоимость в сфере 
услуг в среднем в мире увеличилась с 61% в 1995 г. до 70% в 2010 г. и до-
стигла 74,5% в 2017 г. 

Доля сферы услуг в объеме валового внутреннего продукта колеблется 
от 80,2% (Великобритания) до 69,9% (Германия) (табл. 1). В России в 2017 г. 
на долю сферы услуг пришлось 62,3% ВВП, в том числе 24,7% — вклад 
торговли, гостиничного, ресторанного хозяйства, транспорта, 14,1% — 
доля государственного управления, образования, здравоохранения, со-
циального обслуживания.

Таблица 1

Сопоставление отраслевой структуры валового внутреннего продукта  
некоторых стран (структура валовой добавленной стоимости  

в текущих ценах; в процентах к итогу)

Год

Валовой 
внутренний 
продукт — 

всего

в том числе в отраслях

в целом 
сфера 
услуг

торговля, 
гостиницы 

и рестораны, 
транспорт 

и связь

государственное 
управление, 

оборона, 
образование, 

здравоохранение, 
социальные услуги

Россия 2017 100 62,3 24,7 14,1
Германия 2016 100 69,9 20,6 18,4
Испания 2016 100 74,0 27,5 18
Италия 2016 100 70,8 24,4 16,9
Соединенное 
Королевство 
(Великобритания)

2016 100 80,2 25,4 18,2

Франция 2016 100 78,8 22,8 22,7
Япония 2015 100 70,0 26,7 15,5
Канада 2013 100 69,4 21,4 19,8
США 2015 100 78,4 22,4 21,8

Источник: составлено автором по данным статсборника «Россия и страны мира. 2018». — 
М.: Росстат, 2018. — С. 86–87.

Как крупнейший работодатель сфера услуг во многих развитых стра-
нах вносит значительный вклад в занятость населения. По оценкам МОТ, 
на ноябрь 2017 г. в более чем 110 из 189 стран и территорий услуги со-
ставляли более половины национальной занятости [Gammarano, 2018]. 
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В некоторых развитых странах этот показатель еще выше, например, 
в Великобритании она достигла 80,7% (табл. 2). В России, по данным 
2017 г., сфера услуг обеспечивала занятость 67,2% экономически актив-
ного населения, в том числе в торговле, гостиницах, ресторанах, связи 
и на транспорте трудились 28,9%, в государственном управлении, обо-
роне, образовании, здравоохранении, социальных услугах – 24,6% (от 
общего числа занятых).

Таблица 2
Сопоставление численности занятых по отраслям некоторых стран  

(в процентах)

Год
Число 

занятых —  
всего

в том числе в отраслях

в целом 
сфера 
услуг

торговля, 
гостиницы 

и рестораны, 
транспорт 

и связь

государственное 
управление, оборона, 

образование, 
здравоохранение, 

социальные услуги

Россия 2017 100 67,2 28,9 24,6
Германия 2017 100 71,3 25,8 26,4
Испания 2017 100 75,5 32,7 21,9
Италия 2017 100 66,2 27,9 20,6
Соединенное 
Королевство 
(Великобритания)

2017 100 80,7 27,6 29,5

Франция 2017 100 76,8 25,0 31,0
Япония 2016 100 54,5 18,0 18,5
Канада 2016 100 78,5 29,5 25,1
США 2017 100 78,9 31,4 19,5

Источник: составлено автором по данным статсборника «Россия и страны мира. 2018». — 
М.: Росстат, 2018. — С. 59–60.

На период до 2030 г. по определению Саммита ООН целями устойчи-
вого развития должно стать решение комплекса социологических, эколо-
гических, экономических проблем и развитие человеческого потенциала 
[Доклад…, 2015, с. 6]. Поскольку достижение целей устойчивого разви-
тия требует концентрации усилий на получении конкретных результатов 
в рамках общей концепции ООН с непосредственным выделением наци-
ональных приоритетов и соответствующим ресурсным обеспечением, то 
необходима выработка единой системы оценки социальных, экономиче-
ских и экологических процессов.

В современной международной практике построение рейтинга стран 
осуществляется по индексу человеческого развития (ИЧР), исчисляемому 
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по методологии ПРООН, учитывающему развитие образования, здраво-
охранения, уровень жизни как валовый национальный доход на душу на-
селения. Согласно этому подходу, ИЧР России в 2018 г. равнялся 0,816, 
что соответствовало 49-му месту в группе стран с высоким показателем1.

ИЧР как интегральный показатель широко применяется при страновед-
ческом сопоставлении и определении места конкретной страны в общей 
картине мира. Однако этот показатель не улавливает национальные соци-
ально-экономические, культурно-исторические, экологические и другие 
особенности конкретной страны.

На основе сравнения уровня жизни населения России с показателями 
других стран представляется возможным выявить определенные насущные 
проблемы отставания по ожидаемой продолжительности жизни, фактиче-
скому потреблению, расслоению по уровню доходов и т.п., однако такое 
сопоставление не раскрывает взаимосвязи между ними (табл. 3).

Таблица 3
Сопоставление уровня жизни населения некоторых стран

Ожидаемая 
продолжительность 
жизни при рождении 

(лет), 2016 г.
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мужчины женщины

Россия 66,5 77,1 100 168 41,0 3361
Германия 78,7 83,3 182 109 31,7 3499
Испания 80,3 85,7 128 108 36,2 3174
Италия 80,5 84,9 143 109 34,7 3579
Соединенное 
Королевство 
(Великобритания)

79,7 83,2 169 116 33,2 3424

Франция 80,1 85,7 165 107 32,7 3482
Япония 81,1 87,1 164 100,4 … 2726
Канада 80,9 84,7 173 112 34,0 3494
США 76,0 81,0 236 112 41,5 3682

Источник: составлено автором по данным статсборника «Россия и страны мира. 2018». — 
М.: Росстат, 2018. — С. 103–105.

1 https://tjournal.ru/flood/76687-indeks-razvitiya-chelovecheskogo-potenciala-2018
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Сложность структуры сферы услуг как объекта исследования требует 
применения более тонких методов, улавливающих изменчивость и не-
определенность условий ее развития.

Целесообразность междисциплинарного изучения экономики 
сфера услуг
Эволюция сферы услуг в России находится под воздействием разно-

направленных факторов, среди которых представляется целесообразным 
выделить в качестве основных экономические, социально-демографиче-
ские, научно-технические, бизнес-факторы и др. (рис. 2).

Рис. 2. Факторы развития сферы услуг в России

Представляется, что сложное взаимодействие факторов развития сферы 
услуг требует междисциплинарного подхода в исследовании, что обуслов-
лено следующими обстоятельствами. Во-первых, сфера услуг во многом 
является той частью экономического пространства, где завершается про-
цесс обращения товаров и услуг, т.е. происходит их потребление. Выпол-
няя эту роль, сфера услуг взаимодействует с агропромышленными и дру-
гими секторами национальной экономики, исследование этих взаимос-
вязей требует междисциплинарного подхода.

Во-вторых, сфера услуг – это несырьевой сегмент экономики, и по-
скольку предстоит решать задачу переориентации России с сырьевого 
направления развития, постольку функционирование многоотраслевого 
хозяйства сферы услуг приобретает особо важное значение.
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В-третьих, современные хозяйствующие в сфере услуг субъекты – это 
диверсифицированные комплексы, что обеспечивает им рыночную кон-
курентную устойчивость. Вертикальная интеграция и образование ком-
плексных структур различных видов деятельности неодинаковой про-
фильной, но взаимосвязанной направленности также нуждаются в меж-
дисциплинарном изучении, способном определить пути повышения ее 
эффективности.

В-четвертых, специфика деятельности многих отраслей сферы услуг 
в современных условиях ориентирована на широкое использование ин-
формационных технологий, усиливающих взаимодействие комплексов, 
организаций, компаний, государства, общества, индивидов, поведенче-
ские аспекты которых целесообразно рассматривать с позиций междис-
циплинарности.

В-пятых, если рассматривать конечную цель функционирования сферы 
услуг как улучшение условий и качества жизни населения (либо отдель-
ного человека), которую можно представить в виде системы ценностей, 
тогда становится очевидной целесообразность междисциплинарного под-
хода к разработке системы критериев и показателей, оценивающих ее до-
стижение.

 Улучшение качества жизни российского населения во многом зави-
симо от уровня развития сферы услуг, что создает необходимость даль-
нейшей разработки и внедрения более эффективной методологии оценки 
вклада сферы услуг в устойчивое развитие человеческого потенциала. 
Классическая дисциплинарная схема научного исследования выстраи-
валась по функциональному признаку. В современном мире, особенно 
в гуманитарных дисциплинах, в силу усложнения взаимосвязей и взаи-
мозависимости разнонаправленных факторов такой подход не позволяет 
получить удовлетворительные результаты. Более эффективным представ-
ляется междисциплинарный подход, использование которого означает вза-
имодействие экономики сферы услуг как самостоятельной дисциплины 
с другими науками и дисциплинами, т.е. уход от ограничивающих рамок 
к большей обоснованности результатов исследований за счет расшире-
ния эмпирического материала, приемов и методов изучения, повыше-
ния качества аргументации, согласованности выводов и рекомендаций. 
Междисциплинарными имеет смысл называть лишь те работы, которые 
вносят вклад в две или более дисциплины [Клейнер, 2016]. Исследование 
сферы услуг как конкретного сектора современной экономики должно 
быть направлено на повышение качества жизни населения, где отдельный 
индивид является социально значимым субъектом. Реализация междис-
циплинарного подхода должна решаться в рамках нового проблемного 
поля как некого пространства, в котором упорядочены взаимоотноше-
ния государства, общества в целом и его отдельных групп, предприни-
мательства и человека. Проблемное поле должно быть структурировано 
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на различные уровни взаимодействия субъектов отношений, каждому из 
которых должны соответствовать инструментарий исследования и обо-
снованные критерии.

 Представляется перспективным в исследованиях сферы услуг сочета-
ние двух подходов: с одной стороны, с помощью обобщающих показате-
лей, таких как вклад в ВВП, занятость населения, доходы государственного 
бюджета, с другой стороны, целесообразно оценивать ее воздействие на 
улучшение качества жизни путем повышения доступности потребитель-
ских благ населению.

Необходимо использовать междисциплинарный подход в аналитиче-
ских исследованиях доступности потребительских благ, как представля-
ется, с опирой на поведенческую модель, что позволит улавливать слож-
ное взаимодействие наиболее значимых факторов, а также запросов по-
требителей и предложение нужных благ в достаточном объеме и качестве 
[Восколович, 2014, 2012].

Рис. 3. Междисциплинарный подход в оценке развития сферы услуг

Представляется, что оценку реальной доступности потребительских 
благ в различных видах деятельности сферы услуг как основы формиро-
вания качества жизни населения целесообразно осуществлять по четы-
рем группам критериев: 

گ  социальным, отражающим ценность конкретных благ для насе-
ления; 

گ  физическим, характеризующим уровень развития и доступность 
инфраструктуры; 

گ  экономическим, раскрывающим расходы потребителей и государ-
ства на соответствующие цели; 

گ  экологическим – в виде изменений окружающей среды.
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Таким образом, сочетание показателей, отражающих вклад сферы услуг 
в экономическое развитие, критериев и показателей, характеризующих ее 
участие в улучшении жизни населения, позволяет создать предпосылки 
для взаимопроникновения в проблемное поле и методологию сопряженных 
научных дисциплин и наук, усиливая их инновационный характер и эф-
фективность исследований.

Заключение
Проведенный анализ свидетельствует о недостаточности вклада сферы 

услуг в обеспечение современного уровня и качества жизни населения 
России, сопоставимого с показателями развитых стран. Как представ-
ляется, одна из значимых причин сложившейся ситуации – отсутствие 
углубленного междисциплинарного исследования условий и факторов, 
определяющих эволюцию ее развития, а также недостаточное согласова-
ние направлений и ресурсного обеспечения динамики ее основных частей, 
таких как здравоохранение, образование, культура, социальное обеспече-
ние, жилищное и транспортное хозяйство, спорт, связь и др.

В свете этого представляется целесообразным:
گ  усилить внимание к междисциплинарным исследованиям разви-

тия и оценке вклада сферы услуг в улучшение качества жизни на-
селения посредством расширения проблемного поля в сопряжен-
ных научных дисциплинах;

گ  выработать единые методологические подходы к оценке реали-
зации государственных программ на предстоящий период, в том 
числе в сфере здравоохранения, образования, доступной среды, 
жилищно-коммунального комплекса, культуры и туризма, физи-
ческой культуры и спорта и др., и их совместного вклада в форми-
рование нового качества жизни населения России;

گ  обосновать единую систему показателей качества жизни населения 
и доступности социально значимых услуг населению, позволяю-
щую уточнять политику государственного регулирования и коор-
динации действий по достижению их оптимальных значений на 
федеральном и субфедеральном уровнях.
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Введение

Актуальность рассмотрения тематики ценообразования акций как фи-
нансового инструмента заключается в широком использовании инвесто-
рами данного финансового актива в процессе формирования и управ-
ления инвестиционным портфелем. Акции обеспечивают своим дер-
жателям более высокую доходность в сравнении с государственными 
облигациями, однако, как правило, сопряжены с более высокой сте-
пенью риска. Как следствие, для оптимизации уровня риска инвестору 
необходимо детально подходить к оценке стоимости компаний, входя-
щих в портфель. 

Цель данного исследования заключается в проведении сравнитель-
ного анализа способности модели Ольсона оценить стоимость компаний 
на развивающихся рынках Европы.

Достижение обозначенной цели в настоящем исследовании потребо-
вало решения следующих задач:

1. Выявления и описания сущности экономической модели Ольсона;
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2. Изложения результатов эмпирических исследований, которые были 
проведены на основе данных развивающихся стран и методологи-
чески базировались на положениях модели Ольсона;

3. Тестирования значимости модели Ольсона для развивающихся 
стран Европы на основе доступной информации.

В основе данной статьи лежит альтернативная методика, предложенная 
Джеймсом Ольсоном в 1995 г. в статье «Earnings, book values and dividends 
in equity valuation». Модель Ольсона в общем виде представляет собой 
эконометрическую модель, направленную на объяснение рыночных ко-
тировок с помощью показателей финансовых отчетностей и параметра 
«другой информации». С момента публикации научной работы модель 
была апробирована на реальных экономических данных более чем 20 раз-
витых и развивающихся рынков мира, что свидетельствует о наличии 
высокой степени академического интереса. Подавляющее большинство 
исследований подтверждает состоятельность применимости модели Оль-
сона для оценки стоимости компаний как на развитых, так и на разви-
вающихся рынках.

Период проанализированных публикаций по развивающимся рын-
кам охватывает интервал с 2008 по 2017 г. Источники различаются гео-
графическим положением регионов, датами публикации и периодами 
выборки данных, однако ключевым параметром классификации явля-
ется применяемая в статьях методология, включающая в большинстве 
случаев анализ временных рядов и перекрестную выборку или анализ 
панельных данных как сочетание предыдущих способов. Одним из важ-
ных моментов в анализе работ выступает спецификация модели Ольсона, 
а точнее, включение или игнорирование параметра «другой информа-
ции», что косвенно свидетельствует об уровне академической сложно-
сти авторских решений.

Научная новизна данной статьи заключается в том, что работа явля-
ется первым эмпирическим исследованием, в котором одномоментно 
тестируется значимость модели Ольсона на развивающихся рынках Ев-
ропы, в частности особый интерес представляют результаты, полученные 
по фондовому рынку России.

В работе тестируется модель Ольсона для компаний из следующих раз-
вивающихся стран Европы: Турции, Польши, России, Болгарии, Хорва-
тии и Венгрии. Эмпирическое тестирование производится с помощью 
анализа панельных данных, а именно сопоставления оценок, полученных 
в сквозной регрессии, модели с детерминированными (фиксированными) 
эффектами и модели со случайными эффектами за семь последовательных 
лет. На основании проведенного анализа сделан вывод о состоятельности 
модели Ольсона для исследуемых компаний на рынке России. Для рос-
сийских компаний оценки коэффициентов при всех регрессорах значимы 
на уровне p < 0,001. Коэффициент детерминации составляет 75%.
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Далее статья структурирована следующим образом: в первом разделе 
приводится описание теоретического материала, изначально предложен-
ного Джеймсом Ольсоном, во втором — обзор содержания работ, объекты 
исследования которых представляли развивающиеся рынки мира. Третий 
раздел раскрывает использованную автором методологию, а в четвертом 
изложены полученные результаты в разрезе региона и стран (Россия, Тур-
ция, Польша).

Новаторский подход Джеймса Ольсона

В 1995 г. Джеймс Ольсон в статье «Earnings, book values and dividends 
in equity valuation» предложил гибридную модель объяснения рыноч-
ных котировок компаний. В вопросе определения стоимости акционер-
ного капитала компании релевантной является информация, получен-
ная из финансовой отчетности. Предполагается наличие нейтральных 
к риску инвесторов с гомогенными ожиданиями в условиях отсутствия 
арбитража. Модель Ольсона базируется на следующих предпосылках 
[Ohlson, 1995].

Приведенный поток ожидаемых дивидендных выплат, дисконтирован-
ный по безрисковой ставке, определяет рыночную стоимость компании:
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где Pt   — рыночная стоимость компании на дату t; dt   — размер выпла-
ченных чистых дивидендов на дату t; rf   — безрисковая ставка процента, 
принимается нестохастической переменной; E .[ ]  — оператор математи-
ческого ожидания на дату t.

Соотношение чистого прироста показывает зависимость балансовой 
стоимости собственного капитала, чистой прибыли и дивидендов при ус-
ловии, что все отражено в финансовой отчетности.

 bv bv x dt t t t= + −−1 , (2)
где bvt  — балансовая стоимость собственного капитала; xt  — размер чи-
стой прибыли за период (t – 1, t).

При этом вводится понятие анормальной прибыли, показывающей 
разницу между нормальной величиной прибыли и балансовой стоимо-
стью собственного капитала с корректировкой на ставку дисконтирования:

 x x r bvt
a

t f t= − −* 1.  (3)
Описанные выше предпосылки заключают, что принятие решения ка-

сательно текущих и ожидаемых дивидендных выплат не влияет на вели-
чину текущей и будущей прибыли.
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Содержание заключительной предпосылки сводится к тому, что анор-
мальная прибыль следует процессу авторегрессии, стремится к 0 в беско-
нечности и определяется по формуле:
  x xt

a
t
a

t t+ += + +1 1 1ω ν ε , ,  (4)

  ν γν εt t t+ += +1 2 1, ,  
где εt t, +1  — непредсказуемые ошибки наблюдения с нулевой дисперсией; 
ω  — параметр постоянства анормальной прибыли (0 ≤ ω <1); γ   — посто-
янный параметр для νt , (0 ≤ γ  < 1); νt   — показатель «другой информации», 
совокупность данных, не отраженных в текущей финансовой отчетности, 
но которая повлияет на будущую отчетность.

Линейная спецификация модели в работе сводится к следующей за-
висимости:
 P bv xt t t

a
t= + +α α ν1 2 .  (5)

Балансовая стоимость собственного капитала эквивалентна разнице 
между активами и обязательствами компании, т.е. балансовой стоимости 
ее чистых активов. Вторым компонентом модели является анормальная 
прибыль. Далее выбирается показатель чистой прибыли после выплаты 
дивидендов, а балансовая стоимость чистых активов корректируется на ве-
личину ставки дисконтирования. По поводу того, что принимать в каче-
стве ставки дисконтирования, в научном мире есть разногласия. Одна 
из идей заключается в использовании безрисковой ставки по государ-
ственным ценным бумагам. Альтернативный вариант — применять ме-
тодику CAPM со знанием коэффициента бета, доходностей компании 
и рынка.

Особым моментом выступают способы представления параметра «дру-
гой информации». В частности, под массивом «другой информации» 
предполагается совокупность релевантных событий для оценки компа-
нии, влияние которых найдет отражение в отчетности будущего периода 
[Ohlson, 2001]. За более чем 20 лет тестирования модели на эмпирических 
данных указанное определение привело к возникновению различных ав-
торских вариаций. В большинстве исследованных работ данный массив иг-
норируется, т.е. модель тестируется без учета важной информации. Среди 
исследователей, которые включают в модель «другую информацию», есть 
ведущий аппроксимирующий показатель — аналитические консенсус-
прогнозы прибыли будущего периода. Другие варианты включают анор-
мальные дивиденды; формулу, связывающую коэффициент P/E отдельной 
компании и конкретной отрасли; прочие финансовые мультипликаторы; 
макроэкономические данные; фондовые индексы.

Далее в хронологическом порядке представлен обзор ключевых эм-
пирических исследований модели Ольсона на развитых и развивающихся 
рынках.
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Обзор литературы
Одним из фундаментальных эмпирических исследований по тестирова-

нию модели Ольсона на рынке США является статья [Dechow et al., 1999]. 
Особенность данной работы заключается в расчете параметров устойчи-
вости ω  и γ . Собрав годовые данные по компаниям с 1976 по 1995 г., ав-
торы сформировали выборку в 50 133 наблюдения. В качестве параметра 
«другой информации» авторы рассматривают аналитические консенсус-
прогнозы прибыли будущего периода из ресурса I/B/E/S. Изучая процесс 
авторегрессии анормальной прибыли, авторы построили регрессии AR(1) 
и AR(4). Применение анализа панельных данных позволило выявить, что 
ω  = 0,62, а γ   = 0,32. Также авторами построено две спецификации пе-
рекрестной выборки за 20 лет с включением «другой информации» и без 
ее учета. В первом случае коэффициент детерминации составляет 68%, 
во втором –53%. Интересно отметить, что динамика анормальной при-
были демонстрирует следование процессу возврата к среднему. Все ре-
грессоры принимают положительное значение и статистически значимы, 
что доказывает состоятельность модели Ольсона на практике.

Целью работы [Ota, 2002] является тестирование линейной информа-
ционной динамики более высоких порядков, изначально предложенной 
в статье Ольсона [Ohlson, 1995], на данных рынка Японии для 674 компа-
ний. Период наблюдений охватывает восемь последовательных лет с 1991 
по 1998 г. Значение параметра устойчивости анормальной прибыли со-
ставило 0,90 при тестировании зависимости регрессоров, следующих 
процессу AR(3). Автором предложено применение альтернативной стати-
стики Дарбина для оценки корреляции ошибок, по результатам которой 
40% выборки оказалось значимой в данном смысле. Для 2102 наблюде-
ний было проведено сравнение, которое показало увеличение коэффи-
циента детерминации на 0,05 и снижение альтернативной статистики 
Дарбина, что свидетельствует об устранении корреляции ошибок. Ав-
тором был сформирован портфель ценных бумаг на основе специфика-
ции модели Ольсона, при которой параметр «другой информации» вхо-
дит в ошибки, следующие процессу AR(1). Данный портфель показал 
большую доходность в сравнении с портфелями, при которых параметр 
«другой информации» игнорируется или принимается за константу (1,9% 
против 1,2% на горизонте инвестирования в пять месяцев и 17,6% про-
тив 8,6% на 50 месяцах). 

Статья [Al-Hares et al., 2011] подчеркивает важность включения в специ-
фикацию модели Ольсона параметра «другой информации» на основе ана-
лиза 611 наблюдений по 120 нефинансовым компаниям Кувейта за пе-
риод с 2003 по 2009 г. Методология предполагает применение перекрест-
ной выборки, а в число регрессоров модели входят балансовая стоимость 
собственного капитала, чистая прибыль, выплаченные/объявленные ди-
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виденды и параметр «другой информации», рассчитанный как разница 
между консенсус-прогнозом прибыли следующего периода и суммой ба-
лансовой стоимости собственного капитала, прибыли, капитальных затрат, 
расходов на исследования, дивидендов текущего периода. Коэффициенты 
при объясняющих переменных положительны и статистически значимы. 
В случае тестирования модели Ольсона с учетом «другой информации» ко-
эффициент детерминации достиг значения 0,70, в случае его игнорирова-
ния — 0,66. Авторы подытоживают работу тем, что «другая информация» 
выступает важным фактором в определении рыночной стоимости ком-
паний и, следовательно, не может быть исключена из процесса оценки.

Исследование [Martinez et al., 2012] направлено на выявление степени 
применимости модели Ольсона в странах Латинской Америки, несмотря 
на имеющиеся различия национальных финансовых систем, экономико-
социального и политического режимов. Объектом исследования высту-
пают данные 1112 компаний, финансовая отчетность которых получена 
из информационной базы «Осирис» с 2002 по 2009 г., в совокупности 8896 
наблюдений. В спецификации модели параметр, отражающий влияние 
«другой информации», не рассматривается, а анормальная прибыль за-
менена показателем чистой прибыли. Изначально авторами применяется 
метод наименьших квадратов, при котором коэффициенты регрессии по-
ложительны и статистически значимы, а коэффициент детерминации со-
ставляет 0,69. Метод анализа панельных данных демонстрирует схожую 
объясняющую способность. По результатам тестирования модель Ольсона 
полностью применима в Чили, Мексике, на Бермудских и Каймановых 
островах, с некоторыми ограничениями — в Бразилии, Перу и Панаме, 
оказалась неприменимой в Аргентине, Венесуэле и Колумбии.

В работе [Durán-Vázquez et al., 2014] тестируется модель Ольсона 
на рынке Мексики для 63 компаний. Период наблюдений составляет ин-
тервал с 2005 по 2011 г. Оригинальным шагом в работе является прибли-
жение параметра «другой информации» через показатель оценки Пио-
троски, который предлагает оценку финансового состояния компаний 
по 9-балльной шкале. Компаниям присваиваются баллы (0 или 1) в за-
висимости от состояния следующих параметров: изменения рентабель-
ности активов, рентабельности активов, денежного потока от операци-
онной деятельности на величину активов, разницы двух предыдущих ко-
эффициентов, изменения валовой маржи, оборота активов, изменения 
кредитного плеча, изменения текущей ликвидности, количества акций. 
Стоит отметить, что спецификация модели Ольсона имеет вид динамиче-
ской авторегрессионной модели первого порядка. В качестве зависимой 
переменной тестируется цена акции компаний по состоянию на третий 
месяц после отчетной даты. В число объясняющих переменных включены 
оценка Пиотроски за текущий и предыдущий периоды, а также цена акции 
за девять месяцев до отчетной даты. Модель оценивается обобщенным ме-
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тодом моментов с помощью инструментальных переменных. Статистика 
Саргана (с 10 степенями свободы) доказывает, что гипотеза о корректном 
виде спецификации модели не может быть отвергнута. Результаты теста 
Вальда (с 5 степенями свободы) доказывают значимость модели. Коэф-
фициенты при показателях оценки Пиотроски статистически значимы 
для всех оцененных компаний на фондовом рынке Мексики.    

В статье [Rehman, Shahzad, 2014] изучено влияние балансовой стои-
мости чистых активов и прибыли на цену акции компаний на рынке Па-
кистана. Объектом исследования являются финансовые показатели 170 
компаний, взятые за период с 2006 по 2010 г. Проведенный тест Вул-
дриджа доказал отсутствие автокорреляции первого порядка. Протести-
ровав сквозную регрессию, регрессионную модель с фиксированными 
эффектами и регрессионную модель со случайными эффектами, авторы 
выявили, что оба регрессора статистически значимы. При этом коэффи-
циенты при балансовой стоимости чистых активов во всех случаях пре-
вышают коэффициенты при прибыли.

В статье [Wang, Zhang, 2015] исследуется влияние балансовой стои-
мости собственного капитала и прибыли на рыночную стоимость ком-
паний в Китае. Период наблюдения содержит данные с 2004 по 2010 г. 
Интересно отметить, что цена акции компании взята на отчетную дату. 
Из исходной выборки были исключены компании с пропусками данных, 
финансовые организации и набор данных с отрицательной балансовой 
стоимостью собственного капитала, что привело к формированию фи-
нальной выборки в 8859 точек наблюдения. В качестве метода определе-
ния большей объясняющей силы модели применялся тест Вуонга. Общая 
выборка разделена на три части в зависимости от уровня доходности ком-
паний: среднего, низкого, высокого. Авторами установлена зависимость 
между объясняющей силой регрессоров и уровнем доходности компаний. 
Так, в период низкой доходности объясняющая сила модели относительно 
мала. В период средней доходности объясняющая сила достигает макси-
мума (более 40%), а разница между балансовой стоимостью собственного 
капитала и прибылью минимальна. В свою очередь, в период высокой до-
ходности объясняющая сила прибыли выше, чем у балансовой стоимости 
собственного капитала.

Оригинальность статьи [Özer, Çam, 2016] выражается в попытке ап-
проксимации параметра «другой информации» посредством показателей, 
описывающих человеческий капитал. Периодом исследований является 
интервал с 2004 по 2014 г., компании котируются на фондовой бирже 
Стамбула. Примечательно, что авторы в полной мере следуют методо-
логии, изложенной Джеймсом Ольсоном в статье 1995 г., принимая в ка-
честве регрессоров модели балансовую стоимость чистых активов, анор-
мальную прибыль и параметр «другой информации». Параметр «другой 
информации» выражается двумя индикаторами. Первый из них включает 



100

расходы на сотрудника, состоящие из заработной платы, бонусов и про-
чих социальных выплат. Второй показатель — выручка в расчете на од-
ного человека, демонстрирующая среднюю эффективность сотрудников. 
Первоначальная выборка состояла из 1360 наблюдений, после чего из нее 
последовательно были исключены компании с пропусками данных, отри-
цательной балансовой стоимостью чистых активов и 0,5% верхних и ниж-
них крайних значений, что привело к формированию итогового количе-
ства наблюдений в 922 единицы. Авторы сравнивали регрессионную мо-
дель с фиксированными эффектами со сквозной регрессией (тест Чоу), 
регрессионную модель со случайными эффектами со сквозной регрес-
сией (тест Бройша—Пагана), регрессионную модель со случайными эф-
фектами с регрессионной моделью с фиксированными эффектами (тест 
Хаусмана). В работе протестированы две спецификации модели Ольсона 
(с включением параметра «другой информации» и без его учета) с помо-
щью модели с фиксированными эффектами. Оценки стандартных оши-
бок в данных моделях были скорректированы методом Дрисколл—Краай, 
принимающим во внимание автокорреляцию, гетероскедастичность и про-
странственную корреляцию случайных ошибок. С изменением выручки 
и расходов на сотрудников на 1000 турецких лир предполагается измене-
ние цены акции на 0,003 и 0,151 соответственно. Таким образом, гипотеза 
о влиянии индикаторов человеческого капитала не может быть отвергнута 
на 1%-ном уровне значимости.

В Кувейте действует требование о наличии двух внешних аудиторов 
в ходе финансовых проверок компаний. В статье изучается качество ауди-
торской проверки как фактор ценности финансовой отчетности [Alfraih, 
2016]. Наблюдения собраны за период с 2002 по 2013 г. Изначальное ко-
личество наблюдений составило 1938, после чего авторы исключили 64 
компании с пропусками данных и 38 точек, попавших в 1%-ный порог 
верхних и нижних значений. В качестве параметра «другой информации» 
взято влияние качества аудиторской проверки, которое в целях анализа 
измерялось количеством аудиторских компаний, представляющих «Боль-
шую четверку» (0, 2 или 1 при их комбинации с местными компаниями). 
Спецификация модели включала также контрольную переменную — от-
расль компании. В зависимости от количества внешних аудиторов авторы 
составили три модели и проанализировали их с помощью перекрестной 
выборки. В общем случае модель с компаниями, отчетность которых про-
верялась двумя аудиторами из «Большой четверки», продемонстрировала 
наибольшее значение скорректированного коэффициента детерминации 
(63%), что говорит о большей значимости балансовой стоимости собствен-
ного капитала и прибыли в такого рода финансовых отчетностях для ана-
лиза динамики акций на рынке Кувейта.

Значимость исторической и прогнозной информации в контексте ана-
лиза рыночной стоимости компаний Китая изучается в статье [Zhang, 
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2016]. Автор приводит две спецификации модели Ольсона (без анализа 
параметра «другой информации» и с его учетом). В качестве зависимой 
переменной выступает рыночная капитализация на конец третьего ме-
сяца после отчетной даты. В первой спецификации модели в число объ-
ясняющих переменных вошли балансовая стоимость чистых активов, 
чистая прибыль, годовые дивиденды, а во вторую дополнительно вклю-
чены ожидаемые дивиденды как параметр «другой информации», не от-
раженной в текущей финансовой отчетности. В соответствии с работой 
Ольсона из выборки исключены компании финансового сектора, в со-
вокупности 10 320 точек наблюдений. Изначально были собраны данные 
за период с 2002 по 2010 г., и рассчитаны коэффициенты при регрессорах. 
Для интерпретации объясняющей способности модели указанные коэф-
фициенты подставлены в модель для 2011–2014 гг. Было установлено, 
что обе спецификации модели имеют склонность к переоценке рыночной 
стоимости компании. Кроме того, модель, содержащая только историче-
скую информацию, имела меньшее отклонение в сравнении с той моде-
лью, которая включала параметр «другой информации». Автор связывает 
этот факт с ограничениями, связанными с  информацией о будущих ди-
видендных выплатах (часть данных рассчитывалась вручную). Обе специ-
фикации модели имеют высокий уровень скорректированного коэффи-
циента детерминации (79,4 и 83,5% соответственно). 

Гипотеза работы [Zulu et al., 2017] заключалась в том, что показатели 
из промежуточной финансовой отчетности имеют большую значимость 
в сравнении с годовой финансовой отчетностью. В качестве объектов 
исследования выбраны нефинансовые компании, котировавшиеся 
на Йоханнесбургской фондовой бирже с 1999 по 2012 г., что составляет 
2296 наблюдений. Модель Ольсона взята без параметра «другой инфор-
мации», регрессоры не нормировались, тестирование проводилось с по-
мощью обыкновенного метода наименьших квадратов. В качестве ре-
грессоров тестируются балансовая стоимость собственного капитала 
и чистая прибыль после налоговых вычетов. Авторы предлагают 
три специ фикации модели: на основе данных промежуточной финан-
совой отчетности, на основе годовой финансовой отчетности и комби-
нированную модель. В первом случае коэффициент при чистой при-
были оказался незначим, что может указывать на то, что в большей сте-
пени инвесторы обращают внимание на балансовую стоимость соб-
ственного капитала, а чистая прибыль подвержена большей 
изменчивости. Во втором случае значима модель и индивидуальные 
переменные, а скорректированный коэффициент детерминации равен 
52,5%. Для комбинированной модели, составленной из показателей 
промежуточной и годовой отчетностей, скорректированный коэффи-
циент детерминации демонстрирует наивысшее значение 88,5%, регрес-
соры значимы на 1%-ном уровне. В части сравнения промежуточной 
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и годовой финансовых отчетностей были получены противоречивые 
результаты: в разрезе лет годовые и промежуточные показатели попере-
менно демонстрировали различную значимость.

В статье [Temiz, Güleç, 2017] авторы изучают эффект от принятия 
МСФО на значимость показателей прибыли и чистых активов. В кон-
тексте задач исследования значимость определяется через влияние на сто-
имость акций фондовой биржи Стамбула. Период исследования охваты-
вает интервал с 2001 по 2008 г. Итоговое количество наблюдений составило 
1183 единицы после исключения финансовых организаций, компаний 
с пропусками данных, а также 0,5% верхних и нижних пороговых зна-
чений. Способом тестирования гипотез является модификация модели 
Ольсона без включения параметра «другой информации». Стоит отме-
тить, что цена акций взята по состоянию на конец четвертого месяца 
после отчетной даты. Оценка сквозной регрессии, не учитывающей па-
нельную структуру данных, показала, что модель статистически значима 
на 1%-ном уровне (46,2% акций объясняется динамикой прибыли и чи-
стых активов). Кроме того, для оценки эффекта внедрения МСФО набор 
данных был разделен на два периода: 2001–2004 гг. и 2005–2008 гг. Мо-
дель сквозной регрессии для второго периода оказалась более значимой 
(скорректированный коэффициент детерминации в первом случае равен 
32,2%, а во втором — 57,1%), что позволило сделать вывод об увеличении 
значимости показателей финансовой отчетности с применением МСФО 
на территории Турции. В заключение работы приведены результаты ана-
лиза панельных данных (скорректированный коэффициент детерминации 
составляет 29,8%), что указывает на необходимость рассмотрения пара-
метра «другой информации».

Методология исследования
Одинаковая культура финансового поведения является важным усло-

вием для группировки стран. Для классификации стран автор опирается 
на подход, разработанный и применяемый Международным валютным 
фондом. Согласно методологии, развитыми странами признаются США, 
Канада, Япония, Австралия, страны Еврозоны, Великобритания, Чехия, 
Дания, Гонконг, Тайвань, Макао, Исландия, Израиль, Южная Корея, 
Новая Зеландия, Норвегия, Пуэрто-Рико, Сан-Марино, Сингапур, Шве-
ция, Швейцария. Все остальные экономики мира относятся к развиваю-
щимся рынкам.

В основе данной работы лежит оригинальная статья Джеймса Ольсона. 
Соответственно, в силу ведения и представления финансовой отчетности 
по особым образцам из рассмотрения исключены финансовые институты 
(банки и страховые компании). Линейная спецификация тестируемой мо-
дели отражает следующую зависимость:
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 P bv xt t t
a

t= + +α α ν1 2 .  (6)
В качестве источников финансовых показателей (чистой прибыли, ба-

лансовой стоимости чистых активов, количества акций в обращении, ры-
ночных котировок) служат данные, доступные в базе Compustat компании 
Standard and Poors1. В целях сопоставимости выгружаемых данных за на-
блюдаемый период все финансовые показатели компаний взяты в единой 
валюте (долларах США). При этом важно учесть условие, что балансо-
вая стоимость чистых активов должна быть положительной на протяже-
нии периода наблюдений. Для расчета показателя анормальной прибыли 
в качестве ставок дисконтирования взяты значения доходностей 10-лет-
них долговых ценных бумаг в разрезе стран из базы Eurostat2. Особо стоит 
отметить, что параметр «другой информации» аппроксимируется через 
показатель прогнозируемой чистой прибыли компаний, который рас-
считывается как среднее арифметическое прогнозов аналитиков для от-
дельной компании за финансовый год. Прогнозируемая чистая прибыль 
получена из системы Institutional Brokers’ Estimation System (I/B/E/S)3. 
В вопросе фильтрации компаний данный параметр выступает лимити-
рующим фактором.

В силу того, что регрессантом модели является стоимость акции, в ис-
следуемое множество компаний попадают те из них, чьи акции непре-
рывно котировались в период наблюдений. Изначальный объем выгрузки 
из базы Compustat составлял 857 публичных компаний, зарегистриро-
ванных на территории развивающихся стран Европы. Однако с учетом 
данных из системы I/B/E/S объем выборки сократился до 130 компаний. 

На практике при тестировании модели Ольсона применяется норми-
рование регрессоров — приведение к экономическому параметру для пре-
дотвращения гетероскедастичности. Выбор корректного показателя вли-
яет на адекватную интерпретацию результатов. Наиболее часто использу-
емые показатели: количество акций в обращении, балансовая стоимость 
собственного капитала и стандартное отклонение изменений рыночной 
капитализации.

После проведения нормирования регрессоров модели на количество 
акций в обращении было получено окончательное количество наблюдае-
мых компаний, равное 91. Диапазон наблюдений охватывает период с 2010 

1 Информационная база данных Compustat S&P Global (https://www.spglobal.com/mar-
ketintelligence/en/?product=compustat-research-insight), доступно по состоянию на сентябрь 
2018 г.

2 Статистическая служба Европейского союза Eurostat (https://ec.europa.eu/eurostat/
data/database), доступно по состоянию на сентябрь 2018 г.

3 Информационная база данных Institutional Brokers’ Estimation System Thomson Re-
uters (https://financial.thomsonreuters.com/en/products/data-analytics/company-data/ibes-esti-
mates.html), доступно по состоянию на сентябрь 2018 г.
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по 2016 г., что для целей анализа сбалансированной панели данных в со-
вокупности дает 637 точек наблюдений.

В работе исследуется влияние регрессоров на котировку в третьем 
и четвертом месяцах после окончания финансового года. Подобный 
выбор даты данных о капитализации компаний может быть обоснован 
двумя мотивами: во-первых, для формирования аудиторского заключе-
ния по результатам проверки годовой финансовой отчетности органи-
заций требуется не более трех месяцев, и именно данные, прошедшие 
проверку, заслуживают большего доверия. Во-вторых, в изученных ра-
ботах котировки акций для тестирования модели Ольсона чаще всего 
применяются индивидуально за третий или четвертый месяцы, и про-
ведение сопоставительного анализа влияния факторов модели в указан-
ные месяцы носит элемент научной новизны. В рамках проведенного 
анализа для учета котировки за корректный месяц для каждой компа-
нии посредством базы Compustat определен месяц, в котором заверша-
ется ее финансовый год. Так, для компаний, чей финансовый год окан-
чивается в декабре, взята котировка за март и апрель, а для компаний 
с окончанием финансового года в июне применяется котировка за сен-
тябрь и октябрь соответственно.  

Методология проверки валидности модели Ольсона для оценки ком-
паний опирается на изученные эмпирические исследования и использует 
анализ панельных данных, обладающий большей агрегированностью, эф-
фективностью, количеством степеней свободы, меньшей коллинеарно-
стью показателей в сравнении с перекрестной выборкой и временными 
рядами [Baltagi, 1995; Ратникова, Фурманов, 2014].

Эмпирические результаты
В данной работе тестируется модель Ольсона для 91 компании, пред-

ставляющей развивающиеся страны Европы. Выборка состоит из компа-
ний из Турции, Польши, России, Болгарии, Хорватии и Венгрии. В целях 
выявления оптимального временного периода, в котором состоятельны 
оценки, полученные путем тестирования модели Ольсона, регрессант мо-
дели (цена акций) взят для двух месяцев (третий, четвертый после оконча-
ния соответствующего финансового года). Изначально тестируется модель 
для региона, а затем в разрезе следующих стран: Польши, Турции и России.

В эконометрическом пакете Stata последовательно проведен анализ 
спецификации модели Ольсона в каждом исследуемом месяце с помо-
щью обыкновенного метода наименьших квадратов (pool), модели с де-
терминированными (фиксированными) эффектами (fe) и модели со слу-
чайными эффектами (re). Далее на основе результатов эконометрических 
тестов и сопоставления оценок стандартных ошибок производится выбор 
в пользу наиболее адекватной модели.
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Развивающиеся страны

На предварительном этапе тестирования проведен расчет параметров 
устойчивости анормальной прибыли и «другой информации» на развива-
ющихся рынках Европы, представленный ниже.

Таблица 1 
Авторегрессионные параметры устойчивости анормальной прибыли  

и «другой информации» для развивающихся стран Европы

Оцениваемая зависимость Значения параметров

 x x
t

a

t

a

t+ +
= + +

1 0 1 1 1
ω ω ε

,

 
ω

1
 = 0.68***

 ν γ γ ν ε
t t t+ +
= + +

1 0 1 2 1,
 γ

1
 = 0.96***

Справочно: * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001.
Источник: составлено автором.

Полученные значения параметров (ω1 = 0,68, γ1 = 0,96) статистиче-
ски значимы и отличны от экстремальных значений — нуля и единицы. 
Включение указанных параметров в дальнейшие расчеты позволяет стати-
стически адаптировать модель для рынка развивающихся стран Европы, 
что и определяет практическую значимость работы.

Ниже представлены таблицы и рисунки, содержащие сводную инфор-
мацию о результатах тестирования модели Ольсона для развивающихся 
стран Европы.

Согласно данным из табл. 2, в третьем месяце статистически значимы 
оценки коэффициентов в модели с детерминированными эффектами.

Таблица 2 
Результаты тестирования для развивающихся стран (третий месяц)

Источник: составлено автором.
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Качество модели с детерминированными эффектами определяется 
коэффициентом детерминации (within), равным 0,2282 (см. рис. 1). В по-
следней строке рис. 1 содержится результат теста Вальда: p-уровень < 0,01, 
основная гипотеза отвергается, модель с детерминированными эффектами 
(fe) подходит лучше сквозной регрессии (pool).

Рис. 1. Модель с детерминированными эффектами (третий месяц, развивающиеся страны) 
Источник: составлено автором.

В силу того, что в тесте Хаусмана, который сравнивает оценки моде-
лей fe и re, p-уровень < 0,01, основная гипотеза отвергается. Это доказы-
вает выбор в пользу модели с фиксированными эффектами (см. рис. 2).

Рис. 2. Тест Хаусмана (третий месяц, развивающиеся страны) 
Источник: составлено автором.

Согласно данным из табл. 3, в четвертом месяце статистически зна-
чимы оценки коэффициентов в модели с детерминированными эффек-
тами.
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Таблица 3
Результаты тестирования для развивающихся стран (четвертый месяц)

Источник: составлено автором.

Качество данной модели определяется коэффициентом детерминации 
(within), равным 0,3847 (см. рис. 3). В последней строке рис. 3 содержится 
результат теста Вальда: p-уровень < 0,01, основная гипотеза отвергается, 
модель с детерминированными эффектами (fe) подходит лучше сквозной 
регрессии (pool).

В силу того, что в тесте Хаусмана, который сравнивает оценки моде-
лей fe и re, p-уровень < 0,01, основная гипотеза отвергается. Это доказы-
вает выбор в пользу модели с фиксированными эффектами (см. рис. 4).

В обоих случаях состоятельны оценки модели с детерминированными 
эффектами. Для выбора наилучшей модели в табл. 4 сопоставляются 
оценки стандартных ошибок и коэффициенты детерминации.

Рис. 3. Модель с детерминированными эффектами  
(четвертый месяц, развивающиеся страны) 

Источник: составлено автором.
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Рис. 4. Тест Хаусмана (четвертый месяц, развивающиеся страны) 
Источник: составлено автором.

На основании проведенного анализа следует вывод о состоятельности 
модели Ольсона для исследуемых компаний развивающихся стран при по-
лученных регрессионных коэффициентах. Все оценки коэффициентов 
при регрессорах значимы на уровне p < 0,001. Четвертый месяц после 
окончания соответствующего финансового года является оптимальным 
периодом при сравнении с наблюдениями, полученными за третий месяц.

Таблица 4 
Параметры модели с детерминированными эффектами   

для развивающихся стран
Параметр FE для 3 месяцев FE для 4 месяцев
Std. Err. (bv) 0.0230 0.0210
Std. Err. (abpr) 0.0563 0.0514
Std. Err. (oth) 0.2078 0.1899
Std. Err. (_cons) 4.0590 3.7097
R-sq (within) 0.2282 0.3847

Источник: составлено автором.

Россия

На предварительном этапе тестирования проведен расчет параметров 
устойчивости анормальной прибыли и «другой информации» на рынке 
России, представленный ниже.

Таблица 5
Авторегрессионные параметры устойчивости анормальной прибыли  

и «другой информации» для рынка России
Оцениваемая зависимость Значения параметров

 x x
t

a

t

a

t+ +
= + +

1 0 1 1 1
ω ω ε

,  ω
1 = 0.67***

 ν γ γ ν ε
t t t+ +
= + +

1 0 1 2 1,  γ
1
 = 0.96***

Справочно: * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001.
Источник: составлено автором.
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Полученные значения параметров (ω1 = 0,67, γ1 = 0,96) статистически 
значимы и отличны от экстремальных значений — нуля и единицы. Вклю-
чение указанных параметров в дальнейшие расчеты позволяет статисти-
чески адаптировать модель для фондового рынка России.

Ниже представлена сводная информация о результатах тестирования 
модели Ольсона для рынка России, для которого был проведен анализ, 
аналогичный развивающимся рынкам Европы.

При сравнении обыкновенного метода наименьших квадратов, модели 
с детерминированными (фиксированными) эффектами и модели со слу-
чайными эффектами в третьем месяце статистически значимы оценки 
коэффициентов в модели с детерминированными эффектами.

Качество модели с детерминированными эффектами определяется 
коэффициентом детерминации (within), равным 0,7501. На основе теста 
Вальда основная гипотеза отвергается, т.е. модель с детерминированными 
эффектами подходит лучше сквозной регрессии.

Для сравнения модели с фиксированными эффектами и модели со слу-
чайными эффектами проведен тест Хаусмана. Согласно его результату, 
p-уровень < 0,01, т.е. основная гипотеза отвергается, и выбор следует сде-
лать в пользу модели с фиксированными эффектами.

По аналогии с третьим месяцем в четвертом месяце статистически 
значимы оценки всех коэффициентов в модели с детерминированными 
эффектами.

Качество модели с детерминированными эффектами определяется ко-
эффициентом детерминации (within), равным 0,8251. Основная гипотеза 
в тесте Вальда отвергается, модель с детерминированными эффектами 
подходит лучше сквозной регрессии.

Согласно результату теста Хаусмана, p-уровень < 0,01, т.е. основная 
гипотеза отвергается, и выбор следует сделать в пользу модели с фикси-
рованными эффектами.

В обоих случаях состоятельны оценки модели с детерминированными 
эффектами. Для выбора наилучшей модели в табл. 6 сопоставляются 
оценки стандартных ошибок и коэффициенты детерминации. 

Таблица 6
Параметры модели с детерминированными эффектами для рынка России
Параметр FE для 3 месяцев FE для 4 месяцев

Std. Err. (bv) 0.0164 0.0169

Std. Err. (abpr) 0.0400 0.0413

Std. Err. (oth) 0.1481 0.1529

Std. Err. (_cons) 8.3478 8.6202

R-sq (within) 0.7501 0.8251

Источник: составлено автором.
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На основании проведенного анализа следует вывод о состоятельности 
модели Ольсона для исследуемых компаний на рынке России при полу-
ченных регрессионных коэффициентах. Оценки стандартных ошибок 
при коэффициентах меньше в случае анализа данных в третьем месяце 
после окончания финансового года. Оценки коэффициентов при балансо-
вой стоимости собственного капитала (0,27), анормальной прибыли (0,43) 
и параметре «другой информации» (2,69) значимы на уровне p < 0,001.

Турция

На предварительном этапе тестирования проведен расчет параметров 
устойчивости анормальной прибыли и «другой информации» на рынке 
Турции, представленный ниже.

Полученные значения параметров (ω1 = 0,72, γ1 = 0,86) статистиче-
ски значимы и отличны от экстремальных значений — нуля и единицы. 
Включение указанных параметров в дальнейшие расчеты позволяет ста-
тистически откалибровать модель для рынка Турции.

Ниже содержится сводная информация о результатах тестирования 
модели Ольсона для рынка Турции, для которого был проведен анализ, 
аналогичный развивающимся рынкам Европы.

Таблица 7 

Авторегрессионные параметры устойчивости анормальной прибыли  
и «другой информации» для рынка Турции

Оцениваемая зависимость Значения параметров

 x x
t

a

t

a

t+ +
= + +

1 0 1 1 1
ω ω ε

,  ω
1 = 0.72***

 ν γ γ ν ε
t t t+ +
= + +

1 0 1 2 1,  γ
1 = 0.86***

Справочно: * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001.
Источник: составлено автором.

Согласно данным, в третьем месяце наблюдается разнородная стати-
стическая значимость оценок коэффициентов использованных моделей. 
Качество модели с детерминированными эффектами определяется коэф-
фициентом детерминации (within), равным 0,1243. Согласно тесту Вальда, 
основная гипотеза отвергается, т.е. модель с детерминированными эффек-
тами подходит лучше сквозной регрессии.

Для сравнения модели с фиксированными эффектами и модели со слу-
чайными эффектами проведен тест Хаусмана: выбор следует сделать 
в пользу модели с фиксированными эффектами.

При сравнении обыкновенного метода наименьших квадратов, модели 
с детерминированными (фиксированными) эффектами и модели со слу-
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чайными эффектами в четвертом месяце статистически значимы оценки 
всех коэффициентов в модели с детерминированными эффектами.

Качество модели с детерминированными эффектами определяется 
коэффициентом детерминации (within), равным 0,0812. Как и в предыду-
щем случае, модель с детерминированными эффектами подходит лучше 
сквозной регрессии. Тест Хаусмана подтвердил выбор в пользу модели 
с фиксированными эффектами.

В обоих случаях состоятельны оценки модели с детерминированными 
эффектами. Для выбора наилучшей модели в табл. 8 сопоставляются 
оценки стандартных ошибок и коэффициенты детерминации. 

На основании проведенного анализа следует вывод о слабой состоя-
тельности модели Ольсона для исследуемых компаний на рынке Турции. 
Оценки стандартных ошибок при коэффициентах меньше в случае анализа 
данных в третьем месяце после окончания финансового года.

Таблица 8
Параметры модели с детерминированными эффектами для рынка Турции
Параметр FE для 3 месяцев FE для 4 месяцев
Std. Err. (bv) 0.2956 0.3073
Std. Err. (abpr) 0.8446  0.8783
Std. Err. (oth) 1.2844 1.3356
Std. Err. (_cons) 0.6627 0.6891
R-sq (within) 0.1243 0.0812

Источник: составлено автором. 

Оценки коэффициентов при балансовой стоимости чистых активов 
и анормальной прибыли незначимы, при параметре «другой информа-
ции» (2,95) значимы на уровне p < 0,05.

Польша

На предварительном этапе тестирования проведен расчет параметров 
устойчивости анормальной прибыли и «другой информации» на рынке 
Польши, представленный ниже.

Таблица 9 
Авторегрессионные параметры устойчивости анормальной прибыли  

и «другой информации» для рынка Польши
Оцениваемая зависимость Значения параметров

 x x
t

a

t

a

t+ +
= + +

1 0 1 1 1
ω ω ε

,  ω
1
 = 0.89***

 ν γ γ ν ε
t t t+ +
= + +

1 0 1 2 1,  γ
1
 = 0.95***

Справочно: * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001.
Источник: составлено автором.
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Полученные значения параметров (ω1 = 0,89, γ1 = 0,95) статистиче-
ски значимы и отличны от экстремальных значений — нуля и единицы. 
Включение указанных параметров в дальнейшие расчеты позволяет ста-
тистически адаптировать модель для рынка Польши.

Ниже представлена сводная информация о результатах тестирования 
модели Ольсона для рынка Польши, для которого был проведен анализ, 
аналогичный развивающимся рынкам Европы.

Согласно данным анализа, в третьем месяце статистически значимы 
оценки коэффициентов с помощью обыкновенного метода наименьших 
квадратов, модели с детерминированными (фиксированными) эффектами 
и модели со случайными эффектами.

Качество модели с детерминированными эффектами определяется 
коэффициентом детерминации (within), равным 0,8480. По результатам 
теста Вальда: p-уровень < 0,01, основная гипотеза отвергается, модель 
с детерминированными эффектами подходит лучше сквозной ре-
грессии.

Для сравнения модели с фиксированными эффектами и модели со слу-
чайными эффектами проведен тест Хаусмана. Согласно его результату, 
p-уровень < 0,01, т.е. основная гипотеза отвергается, и выбор следует сде-
лать в пользу модели с фиксированными эффектами.

В свою очередь, в четвертом месяце статистически значимы оценки 
всех коэффициентов только в модели с детерминированными эффектами.

Качество модели с детерминированными эффектами определяется ко-
эффициентом детерминации (within), равным 0,8243. Тест Вальда пока-
зал, что модель с детерминированными эффектами (fe) подходит лучше 
сквозной регрессии (pool).

Согласно результату теста Хаусмана, p-уровень < 0,01, т.е. основная 
гипотеза отвергается, и выбор следует сделать в пользу модели с фикси-
рованными эффектами. В обоих случаях состоятельны оценки модели 
с детерминированными эффектами.

Для выбора наилучшей модели в табл. 10 сопоставляются оценки стан-
дартных ошибок и коэффициенты детерминации. 

Таблица 10
Параметры модели с детерминированными эффектами для рынка Польши
Параметр FE для 3 месяцев FE для 4 месяцев

Std. Err. (bv) 0.4979  0.4747

Std. Err. (abpr) 2.3042 2.1971

Std. Err. (oth) 3.1286 2.9832

Std. Err. (_cons) 10.4525 9.9669

R-sq (within) 0.8480 0.8243

Источник: составлено автором.
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На основании проведенного анализа следует вывод о состоятельности 
модели Ольсона для исследуемых компаний на рынке Польши при по-
лученных регрессионных коэффициентах. Оценки стандартных ошибок 
при коэффициентах меньше в случае анализа данных в четвертом месяце 
после окончания финансового года. Оценки коэффициентов при балан-
совой стоимости собственного капитала (5,79) и параметре «другой ин-
формации» (4,87) значимы на уровне p < 0,001, при анормальной прибыли 
(23,44) — на уровне p < 0,05.

Заключение
На практике применяется множество способов для оценки стоимости 

компаний, в числе которых относительно новой и имеющей широкий ге-
ографический охват является модель, которая была предложена в 1995 г. 
Джеймсом Ольсоном. Модель ставит во главу угла отражаемые в финан-
совой отчетности показатели деятельности компаний.

Целью данного исследования являлось проведение сравнительного ана-
лиза способности модели Ольсона оценить стоимость компаний на раз-
вивающихся рынках Европы. Для достижения данной цели были постав-
лены соответствующие задачи, которые выполнены в ходе исследования.

Эмпирические результаты демонстрируют состоятельность модели 
Ольсона для региона развивающихся стран Европы: в модели с детерми-
нированными эффектами коэффициент детерминации составляет 38,47%, 
все оценки коэффициентов при регрессорах значимы на уровне p < 0,001. 
На рынке Польши в модели с фиксированными эффектами коэффици-
ент детерминации равен 82,43%. Оценки коэффициентов при балансовой 
стоимости чистых активов и параметре «другой информации» значимы 
на уровне p < 0,001, при анормальной прибыли — на уровне p < 0,05. 
Для турецких компаний модель Ольсона продемонстрировала слабую 
состоятельность, оценка при параметре «другой информации» значима 
на уровне p < 0,05. В то же время на данных фондового рынка России 
модель с детерминированными эффектами коэффициент детерминации 
составляет 75,01%, все оценки коэффициентов при регрессорах значимы 
на уровне p < 0,001.

Динамика котировок акций сонаправлена изменению балансовой сто-
имости собственного капитала во всех случаях и противоположно направ-
лена динамике анормальной прибыли (в Польше) и параметру «другой 
информации» (в России). Полученные результаты модели сопоставимы 
со статьями, объектами в которых выступают развивающиеся рынки стран 
Латинской Америки и Азии.

Ввиду того, что исследование является первым, которое следовало ори-
гинальной методологии Ольсона в регионе развивающихся европейских 
стран, имеется пространство для дальнейшего расширения географических 
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рамок и увеличения объясняющей силы модели. В качестве рекомендаций 
для будущих исследований данной тематики стоит выделить увеличение 
числа анализируемых компаний и периодов, за которые будут доступны 
финансовые отчетности, поиск альтернативных источников для вычис-
ления параметра «другой информации».
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В статье рассмотрены методологические вопросы по формированию учетной 
политики для инновационно активных предприятий. По мнению автора, с учетом 
специфики деятельности таких организаций наиболее результативно применение 
эффективной учетной политики, которая имеет свойства воздействовать без до-
полнительных затрат на финансовые показатели и выступать одним из инструмен-
тов управления инновационными процессами. В дополнение к оценке данных бухгал-
терского учета продуктивно применение системы информационных показателей, 
демонстрирующих измерение процессов, которые имеют первостепенное значение 
для компаний. Цель работы состоит в исследовании процесса оценки инновационной 
активности предприятий РФ с помощью усовершенствованной системы показате-
лей и анализа влияния на них элементов учетной политики. Усовершенствованная 
система показателей определяется как совокупность финансовых индикаторов, 
характеризующих инновационную деятельность и выступающих дополнитель-
ной информационной базой для формирования учетной политики на предприятии. 
В статье обоснованы преимущества элементов учетной политики по направле-
ниям учета с целью привлечения собственных или заемных средств, для повышения 
инновационной активности предприятий. Полученные результаты дают возмож-
ность комплексно проанализировать инновационную активность и объем иннова-
ционной деятельности организации, оценить ее инновационный потенциал и спо-
собствовать формированию учетной политики, влияющей на эффективность ин-
новационных процессов. 
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Современный путь экономического роста направлен на ведение ин-
новационной деятельности, основанной на результативном применении 
накопленных междисциплинарных знаний для использования в прак-
тической сфере и внедрения на рынок новых или усовершенствованных 
продуктов и технологических процессов.

В нашей стране вопросы инноваций имеют приоритетное значение 
и входят в число национальных целей развития Российской Федерации, 
определенных Указом Президента РФ [Указ Президента РФ № 204, 
2018]. Поставлена цель ускорить технологическое развитие в России 
и к 2024 г., увеличить до 50% удельный вес организаций, осуществля-
ющих технологические инновации. Было отмечено, что в 2016 г. удель-
ный вес таких организаций составил 7,3% их общего числа, что указы-
вает на недостаточное ускорение инновационного развития российской 
экономики. 

В ключевые действия, направленные на достижение национальной 
цели по «вхождению Российской Федерации в число пяти крупнейших 
экономик мира», включено создание конкурентоспособной на мировом 
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рынке продукции. Решение задачи предлагается достигать «через коопе-
рацию организаций реального сектора экономики с научными и образо-
вательными организациями и реализацию проектов полного инноваци-
онного цикла».

На достижение указанных целей направлена государственная про-
грамма РФ «Экономическое развитие и инновационная экономика» [По-
становление Правительства РФ № 316, 2019], при этом Правительство 
РФ обозначило «ожидаемые результаты реализации подпрограммы 5 «Сти-
мулирование инноваций»: 

گ  повышение инновационной активности субъектов экономической 
деятельности;

گ  появление и развитие новых рынков, продуктов и технологий; 
گ  обеспечение технологической модернизации ключевых секторов, 

определяющих роль и место России в мировой экономике;
گ  повышение интеграции России в глобальную инновационную си-

стему».
Такие ключевые программы и проекты Правительства РФ будут спо-

собствовать расширению масштабов инновационной активности органи-
заций. Для управления, контроля, развития таких предприятий актуальной 
является разработка методов учета и оценки их деятельности. 

Цель данной работы состоит в исследовании процесса оценки инно-
вационной активности предприятий РФ с помощью усовершенствован-
ной системы показателей и анализа влияния на них элементов учетной 
политики. 

Для достижения цели исследования решаются следующие задачи:
1. Проанализировать законодательные и научные источники и кон-

кретизировать основные определения в сферах инновационной 
деятельности и учетной политики для инновационно активных 
предприятий РФ; 

2. Сформировать основные экономические цели, задачи предприятий 
с концепцией активизации инноваций и определить направления 
учета и мероприятия по их достижению; 

3. Разработать показатели оценки инновационной активности пред-
приятий с определением источников информации и проанализи-
ровать влияние на них элементов учетной политики.

Структура работы состоит из трех частей: первая исследует методиче-
ские подходы к оценке инновационной деятельности и формированию 
учетной политики предприятий РФ, вторая анализирует влияние учет-
ной политики на показатели оценки инновационно активных предпри-
ятий РФ, третья рассматривает конкретные примеры влияния элементов 
учетной политики на активизацию инновационных процессов. В работу 
входят заключение и список литературы. 
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Методические подходы к оценке инновационной деятельности и фор-
мированию учетной политики предприятий. На основании Федеральной 
службы государственной статистики РФ инновационно активными на-
званы те предприятия, которые имели в отчетном году затраты на инно-
вации. К одному из основных принципов таких организаций относится 
«комплексность в исследовании инновационного процесса, предполага-
ющая охват всех его звеньев: проведение научных исследований и разра-
боток, внедрение нововведений в практику, выход продукции на рынки 
сбыта, получение экономического эффекта». 

Предприятия реализуют инновации через инновационную деятель-
ность, создание которой включает следующие стадии: исследование и раз-
работка; освоение; серийное и массовое производство; потребление [Мяс-
никович, 2004]. Перечисленные стадии инновационной деятельности 
перекликаются со звеньями инновационного процесса, что позволяет 
отождествлять эти понятия. 

По мнению автора, инновационно активным можно назвать предпри-
ятие, реализующее непрерывные инновационные процессы. 

Для прогрессивной деятельности инновационно активного предприя-
тия необходимы действенные механизмы управления инновациями, вклю-
чающие в себя методы управленческих воздействий, выбор направления 
финансовых стратегий, способы аналитической оценки результативности 
инновационных процессов и другие схемы. «Эффективность их реализа-
ции возможна при соответствующей информационной базе, генерируе-
мой в системе бухгалтерского учета» [Панова, 2016]. 

В дополнение к оценке данных бухгалтерского учета продуктивно при-
менение системы информационных показателей, демонстрирующих изме-
рение процессов, которые имеют первостепенное значение для компании 
[Каплан, Нортон, 2009]. Предприятия, использующие систему показате-
лей, владеют более качественной информацией для выбора направлений 
процессов управления и принятия решений.

В ранее опубликованных трудах [Гужов, 2014; Волков, 2017; Дедух, 
2013] рассматриваются методические подходы к анализу инноваций 
и разработке системы показателей для оценки инновационной деятель-
ности. Инновационная активность — постоянно изменяющаяся харак-
теристика, которую не всегда удается оценить через традиционные эко-
номические и финансовые показатели, образующие общепринятые си-
стемы показателей. В представленной работе автор усовершенствует 
систему показателей для оценки инновационной активности предпри-
ятий РФ и определяет ее как совокупность финансовых индикаторов, 
характеризующих инновационную деятельность и выступающих до-
полнительной информационной базой для формирования учетной по-
литики на предприятии. 
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Учетная политика является основным документом в компании 
для определения способов ведения бухгалтерского учета. Этот термин 
в Российской Федерации впервые был закреплен в «Положении о бухгал-
терском учете и отчетности в РФ» в 1992 г. и «широкое применение полу-
чил после выхода первого стандарта по бухгалтерскому учету «Учетная 
политика предприятия» ПБУ 1/94» [Методические рекомендации...]. 

Ряд ученых [Дедух 2013; Бакаев, Шнейдман, 2015] интерпретировали 
учетную политику как действенный инструмент управления финансовыми 
результатами предприятия и в своих работах отражали тематику по опре-
делению методологии ведения учета.

В современных условиях при составлении учетной политики необ-
ходимо признавать значимость стратегий предприятия, которые сейчас 
ориентированы не только на перспективы по увеличению производ-
ства, объема продаж, но и на сохранение финансовой устойчивости 
предприятия в условиях изменчивой внешней среды; поиски новых 
возможностей для продуктивного взаимодействия с ней. В состав ис-
следовательских работ [Баранов, Залышкина, 2007; Бернстайн, 2003; 
Боровкина 2004; Буйвис, 2010; Соколов, Пятов, 2007] входит анализ 
взаимосвязи систематизированных элементов учетной политики и ве-
личины выручки, себестоимости, доходов и расходов, статей отчетно-
сти и т.д. 

Учетную политику автор устанавливает как регламентирующий доку-
мент по определению приемов ведения учета, в соответствии с планами 
развития и тактикой сохранения финансовой устойчивости предприятия, 
в рамках действующего законодательства. 

 В случаях, когда методика ведения учета формируется для целей 
минимизации нестыковок в налоговом и бухгалтерском учете, сниже-
ния трудозатрат работников бухгалтерии в процессе получения досто-
верных учетных данных, аудиторского контроля и т.д., характеризует 
отношение организаций к разработке учетной политики как к незна-
чительному, формальному документу, требуемому законодательством. 
Первостепенным считается наличие такого документа, а не его содер-
жание. При таком подходе учетную политику можно назвать неэффек-
тивной, так как нельзя получить максимальной отдачи от функциони-
рования системы учета. 

Учитывая специфику принципов управления инновационными про-
цессами, к которым относятся принципы гибкости, учета фактора вре-
мени, комплексности, учета неопределенности инновационных работ, 
учета их творческого характера [Наринбоева, Расулова, 2016], актуально 
разрабатывать «учетную политику, способную воздействовать без допол-
нительных затрат на себестоимость продукции, величину прибыли, сумму 
налоговых платежей и т.д.» [Баранов, Залышкина, 2006]. В таком случае 
учетную политику возможно квалифицировать как эффективную и рас-
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сматривать как один из инструментов управления инновационными про-
цессами на предприятии с влиянием на: 

گ  виды планирования и формы финансирования;
گ  длительность инновационных циклов;
گ  экономическое и информационное единство на всех стадиях и эта-

пах инновационного процесса;
گ  создание финансовых резервов;
گ  методы оценки инновационных процессов. 

Анализ влияния учетной политики на показатели оценки инновационно 
активных предприятий РФ. Разработка, внедрение, производство иннова-
ций для повышения их активизации в общей деятельности предприятия — 
высокозатратный процесс экономического аспекта. Непрерывность по-
тока новшеств не может быть получена в одной структуре предприятия, 
и кроме этого, для успеха ее реализации требуется получение информации 
при взаимодействии нескольких учетных систем (бухгалтерского, стати-
стического, управленческого учетов и т.д.).

Исследовательский процесс включил в себя шесть этапов. 
1-й этап: формирование основных экономических целей инноваци-

онно активных предприятий РФ. 
Методологической базой в области понятийного аппарата иннова-

ционных процессов, их измерения и анализа является «Руководство 
Осло». «Данное руководство является основным методологическим 
документом Организации экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР) в области инноваций как для стран, непосредственно участву-
ющих в деятельности ОЭСР, так и ряда стран, не являющихся пока 
членами этой организации». В соответствии с данными стандартами 
автором сформированы цели с концепцией активизации инноваци-
онной деятельности: 

1. Производить и реализовывать новые виды продукции и инноваци-
онные процессы, замещать товары, теряющие спрос;

2. Использовать новые виды сырья, повышать качество товаров и ус-
луг, гибкость и потенциал производства;

3. Снижать себестоимость инновационных процессов, сокращать из-
держки и временной период производства;

4. Поддерживать и увеличивать доли рынка как внутри страны, 
так и за рубежом.

2-й этап: постановка финансовых задач, способствующих достижению 
экономических целей инновационно активных предприятий РФ. 

Скоординированное управление финансами является наиболее важ-
ной составляющей для достижения экономических целей предприятия 
путем обеспечения, формирования и использования финансовых ресур-
сов, регулирования финансовых потоков организации. Соответственно, 
были разработаны следующие задачи:
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1. Формировать достаточный объем финансовых ресурсов для повы-
шения активности инновационных предприятий;

2. Максимизировать прибыль для развития процессов инновацион-
ной деятельности;

3. Эффективно использовать финансовые ресурсы инновационно 
активных предприятий;

4. Уменьшать инновационные затраты через оптимизацию финан-
совых оборотов;

5. Увеличивать объем выпуска конкурентоспособной инновацион-
ной продукции.

3-й этап: усовершенствование системы показателей для оценки инно-
вационной активности организаций РФ.

В анализе деятельности инновационно активных предприятий клю-
чевое место занимает анализ инновационной активности, под которой 
понимается экономическая деятельность предприятий, направленная 
на функционирование процессов инноваций. 

В предлагаемой системе показателей основополагающими индикато-
рами оценки инновационной активности выступают деловая активность 
и финансовая устойчивость предприятия (табл. 1). Выделенные оценки 
отражают инновации в общем объеме хозяйственной деятельности орга-
низации для получения совокупной картины финансово-экономического 
положения предприятия. 

Оценка деловой активности представлена абсолютными (выручка, се-
бестоимость, прибыль (убыток) и т.д.) и относительными (рентабельность, 
окупаемость, доля инноваций) показателями. Устойчивость финансового 
состояния инновационно активных предприятий достигается при хоро-
шем качестве активов, достаточности собственного капитала, стабильно-
сти получения прибыли от инноваций, наличии денежных потоков, обе-
спечивающих внедрение инноваций.

Эффективность инновационной активности возможно измерять путем 
сопоставления полученных значений и эталонных, плановых, прошлых 
периодов, среднеотраслевых значений, также в виде сравнения с другими 
участниками и сегментами рынка, продуктами и процессами. Это позво-
ляет комплексно проанализировать инновационную работу предприятия, 
оценить ее потенциал и результативность, а также определить направле-
ния дальнейшего развития.

Информационными источниками выступают показатели существую-
щей статистической, бухгалтерской (финансовой) отчетностей, данные 
счетов бухгалтерского учета. При этом, учитывая основную сложность 
в выделении доли хозяйственных операций инновационной деятельно-
сти в общем производственном объеме, предлагается отражение иннова-
ционных процессов с выделением на счетах бухгалтерского учета отдель-
ного субсчета «Инновации».
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4-й этап: выбор направлений учета для активизации инновационной 
деятельности на предприятиях РФ. 

Для развития инновационной деятельности необходимо ее достаточ-
ное финансирование, недостаток которого приводит к снижению объемов 
инноваций и отсутствию возможностей их реализации на постоянной ос-
нове. Определение направлений учета основано на увеличении иннова-
ционной активности предприятия через процесс привлечения дополни-
тельных источников финансирования — как собственных, так и заемных. 
Вследствие чего выбраны два направления учетной политики: 1) на мак-
симизацию прибыли, подготовку финансовых показателей, позициони-
рующих потенциальную выгоду, для инвестиционных вложений в пред-
приятие (направление на увеличение инвестиционной привлекательности 
предприятия); 2) на оптимизацию налогооблагаемой базы, высвобожде-
ние дополнительных финансовых ресурсов, что обеспечивает их рацио-
нальное использование (направление на рационализацию финансовых 
ресурсов предприятия).

5-й этап: разработка учетных мероприятий для решения поставленных 
целей и финансовых задач инновационно активных предприятий РФ.

К учетным мероприятиям относится формирование учетной поли-
тики организации, включающее в себя изучение особенностей бизнеса, 
действующего законодательства, проведение экономических расчетов 
и финансового анализа для принятия решений. Сложность структуры 
инновационно активных предприятий, их динамика, высокая степень 
неустойчивости приводят к необходимости постоянного совершенство-
вания качества системы аналитического учета процессов и видов инно-
ваций, учета доходов, расходов, формирования себестоимости, получе-
ния финансовых результатов и т.д. В данной работе разработана таблица 
с элементами учетной политики (табл. 2), отражающая их влияние на по-
казатели оценки инновационной активности предприятия (табл. 1) и на 
выбор применения в зависимости от направления функционирования 
учетной системы.

6-й этап: определение объектов влияния учетной политики на финан-
совый результат инновационно активных предприятий. 

Проведенный анализ позволил систематизировать элементы учетной 
политики, выделив следующие объекты влияния:

1. Выручка, себестоимость, учет доходов и расходов, статьи отчет-
ности;

2. Финансовые показатели определения деловой активности 
и финансовой устойчивости инновационно активного пред-
приятия;

3. Направление учетной системы на увеличение инвестиционной 
привлекательности и на рационализацию финансовых ресурсов.



127

Та
бл

иц
а 

2
В

ли
ян

ие
 э

ле
ме

нт
ов

 у
че

тн
ой

 п
ол

ит
ик

и,
 н

а 
по

ка
за

те
ли

 и
но

ва
ци

он
но

й 
ак

ти
вн

ос
ти

 п
ре

дп
ри

ят
ия

№
Э

ле
ме

нт
 у

че
тн

ой
 п

ол
ит

ик
и

В
ли

ян
ие

 э
ле

ме
нт

ов
 н

а 
по

ка
за

те
ли

 
оц

ен
ки

 и
нн

ов
ац

ио
нн

ой
 а

кт
ив

но
ст

и 
пр

ед
пр

ия
ти

я
П

ри
ме

не
ни

е 
эл

ем
ен

то
в 

по
 н

ап
ра

вл
ен

ия
м 

уч
ет

а

ув
ел

ич
ен

ие
ум

ен
ьш

ен
ие

ув
ел

ич
ен

ие
 и

нв
ес

ти
ци

он
но

й
пр

ив
ле

ка
те

ль
но

ст
и 

ор
га

ни
за

ци
и

ра
ци

он
ал

из
ац

ия
 ф

ин
ан

со
вы

х 
 

ре
су

рс
ов

 о
рг

ан
из

ац
ии

1
П

ер
ео

це
нк

а 
ос

но
вн

ы
х 

ср
ед

ст
в

Д
оо

це
нк

а
П

11
; П

12
; 

П
4;

 К
5;

 П
7;

К
17

П
9;

 К
10

; К
16

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
 

—
 у

ве
ли

че
ни

е с
то

им
ос

ти
 

ин
но

ва
ци

он
ны

х 
ре

су
рс

ов
; 

—
 р

ос
т д

об
ав

оч
но

го
 к

а-
пи

та
ла

;
—

 о
пр

ед
ел

ен
ие

 р
еа

ль
но

й 
ст

ои
мо

ст
и 

ин
но

ва
ци

он
-

ны
х 

ре
су

рс
ов

 н
а 

ры
нк

е
Уц

ен
ка

П
9;

 К
10

;
К

16
П

11
; П

12
; П

4;
 К

5;
 

П
7;

К
17

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
 

—
 с

ни
ж

ен
ие

 за
тр

ат
 в

 с
ос

та
ве

 с
еб

е-
ст

ои
мо

ст
и;

—
 у

ве
ли

че
ни

е п
ри

бы
ли

;
—

 с
ни

ж
ен

ие
 н

ал
ог

ов
ой

 н
аг

ру
зк

и 
(н

ал
ог

 н
а 

им
ущ

ес
тв

о)
2

П
ри

ме
не

ни
е у

ск
ор

ен
ны

х 
ме

то
до

в 
ам

ор
ти

-
за

ци
и 

дл
я 

ос
но

вн
ы

х 
ср

ед
ст

в
П

4;
 К

5;
 П

7;
К

16
П

9;
 К

10
; П

11
; П

12
; 

К
17

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
 

—
 д

ля
 п

ок
ры

ти
я 

со
бс

тв
ен

ны
х 

ра
сх

од
ов

 в
 п

ов
ы

ш
ен

но
м 

ре
ж

им
е 

пр
и 

бы
ст

ро
м 

сп
ис

ан
ии

 о
сн

ов
ны

х 
ср

ед
ст

в;
—

 с
ни

же
ни

е н
ал

ог
ов

ой
 н

аг
ру

зк
и,

 
чт

о 
в 

да
ль

не
йш

ем
 с

ка
зы

ва
ет

ся
 

на
 р

аз
ме

ре
 п

ри
бы

ли



128

П
ро

до
лж

ен
ие

 т
аб

л.
 2

№
Э

ле
ме

нт
 у

че
тн

ой
 п

ол
ит

ик
и

В
ли

ян
ие

 э
ле

ме
нт

ов
 н

а 
по

ка
за

те
ли

 
оц

ен
ки

 и
нн

ов
ац

ио
нн

ой
 а

кт
ив

но
ст

и 
пр

ед
пр

ия
ти

я
П

ри
ме

не
ни

е 
эл

ем
ен

то
в 

по
 н

ап
ра

вл
ен

ия
м 

уч
ет

а

ув
ел

ич
ен

ие
ум

ен
ьш

ен
ие

ув
ел

ич
ен

ие
 и

нв
ес

ти
ци

он
но

й
пр

ив
ле

ка
те

ль
но

ст
и 

ор
га

ни
за

ци
и

ра
ци

он
ал

из
ац

ия
 ф

ин
ан

со
вы

х 
 

ре
су

рс
ов

 о
рг

ан
из

ац
ии

3
С

пи
са

ни
е о

сн
ов

ны
х 

ср
ед

ст
в,

 с
то

им
ос

ть
ю

 
ме

не
е 4

0 
00

0
П

4;
 К

5;
 П

7
К

16
П

9;
 К

10
; П

11
; П

12
; 

К
17

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
 

—
 с

ни
ж

ен
ие

 н
ал

ог
ов

ой
 н

аг
ру

зк
и,

 
чт

о 
в 

да
ль

не
йш

ем
 с

ка
зы

ва
ет

ся
 

на
 р

аз
ме

ре
 п

ри
бы

ли
4

Уч
ет

 р
ем

он
та

 о
с-

но
вн

ы
х 

ср
ед

ст
в

Ра
сх

од
ы

 те
ку

щ
ег

о 
пе

-
ри

од
а

П
4;

 К
5;

 П
7;

К
16

П
9;

 К
10

; П
11

; К
17

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
—

 с
ни

ж
ен

ие
 н

ал
ог

оо
бл

аг
ае

мо
й 

ба
зы

Ра
сх

од
ы

 б
уд

ущ
их

 п
е-

ри
од

ов
П

9;
 К

10
; 

П
11

; К
17

П
4;

 К
5;

 П
7;

 К
16

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
—

 р
ав

но
ме

рн
ое

 р
ас

пр
ед

е-
ле

ни
е з

ат
ра

т н
а 

се
бе

ст
о-

им
ос

ть
 и

нн
ов

ац
ио

нн
ой

 
пр

од
ук

ци
и;

—
 о

тр
аж

ен
ие

 с
та

би
ль

но
го

 
до

хо
да

5
Н

ач
ис

ле
ни

е а
мо

рт
из

ац
ии

 Н
А 

сп
ос

об
ом

 
ум

ен
ьш

ае
мо

го
 о

ст
ат

ка
П

9;
 К

10
П

11
П

ре
им

ущ
ес

тв
а:

 
—

 д
ля

 п
ок

ры
ти

я 
со

бс
тв

ен
ны

х 
ра

сх
од

ов
 в

 п
ов

ы
ш

ен
но

м 
ре

ж
им

е 
пр

и 
бы

ст
ро

м 
сп

ис
ан

ии
 Н

А
;

—
 с

ни
же

ни
е н

ал
ог

оо
бл

аг
ае

мо
й 

ба
зы

6
Д

оо
це

нк
а н

ем
ат

ер
иа

ль
ны

х 
ак

ти
во

в 
(т

ол
ьк

о 
дл

я 
ко

мм
ер

че
ск

их
 о

рг
ан

из
ац

ий
)

П
11

 П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
—

 у
ве

ли
че

ни
е с

то
им

ос
ти

 
ин

но
ва

ци
он

ны
х 

ре
су

рс
ов

; 
—

 р
ос

т д
об

ав
оч

но
го

 к
а-

пи
та

ла
;

—
 о

пр
ед

ел
ен

ие
 р

еа
ль

но
й 

ст
ои

мо
ст

и 
ин

но
ва

ци
он

-
ны

х 
ре

су
рс

ов
 н

а 
ры

нк
е



129

П
ро

до
лж

ен
ие

 т
аб

л.
 2

№
Э

ле
ме

нт
 у

че
тн

ой
 п

ол
ит

ик
и

В
ли

ян
ие

 э
ле

ме
нт

ов
 н

а 
по

ка
за

те
ли

 
оц

ен
ки

 и
нн

ов
ац

ио
нн

ой
 а

кт
ив

но
ст

и 
пр

ед
пр

ия
ти

я
П

ри
ме

не
ни

е 
эл

ем
ен

то
в 

по
 н

ап
ра

вл
ен

ия
м 

уч
ет

а

ув
ел

ич
ен

ие
ум

ен
ьш

ен
ие

ув
ел

ич
ен

ие
 и

нв
ес

ти
ци

он
но

й
пр

ив
ле

ка
те

ль
но

ст
и 

ор
га

ни
за

ци
и

ра
ци

он
ал

из
ац

ия
 ф

ин
ан

со
вы

х 
 

ре
су

рс
ов

 о
рг

ан
из

ац
ии

7
П

ри
ня

ти
е Т

ЗР
 к

 у
че

ту
 п

ут
ем

 о
тн

ес
ен

ия
 

на
 о

тд
ел

ьн
ы

й 
су

бс
че

т к
 с

че
ту

 «М
ат

ер
иа

лы
»

П
11

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
—

 у
ве

ли
че

ни
е с

то
им

ос
ти

 
ин

но
ва

ци
он

ны
х 

ре
су

рс
ов

8
П

ри
ме

не
ни

е у
пр

ощ
ен

ны
х 

ва
ри

ан
то

в 
по

 р
ас

пр
ед

ел
ен

ию
 Т

ЗР
П

4;
 К

5;
 П

7;
 

К
14

; К
16

П
9;

 К
10

; П
11

; К
17

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
—

 с
ни

ж
ен

ие
 н

ал
ог

оо
бл

аг
ае

мо
й 

ба
зы

9
Вы

бо
р 

оц
ен

ки
 

сп
ис

ы
ва

ем
ы

х 
ма

те
ри

ал
ьн

о-
пр

ои
зв

од
ст

ве
нн

ы
х 

за
па

со
в

ме
то

до
м 

Ф
И

Ф
О

 в
 ус

ло
ви

ях
 

ро
ст

а и
ли

 п
ад

ен
ия

 ц
ен

 н
а 

пр
ио

бр
ет

ае
мы

е м
ат

ер
иа

лы
. 

Д
ля

 н
ал

ог
ов

ог
о 

уч
ет

а в
 сл

уч
ае

 
не

пр
им

ен
ен

ия
 Ф

И
Ф

О
 

пр
им

ен
ят

ь 
ЛИ

Ф
О

Ро
ст

 ц
ен

П
9;

 К
10

;
П

11
; К

17
П

4;
 К

5;
 П

7;
К

16
П

ре
им

ущ
ес

тв
а:

—
 с

ни
ж

ен
ие

 с
еб

ес
то

им
о-

ст
и 

пр
ио

бр
ет

ен
но

й 
пр

о-
ду

кц
ии

; 
—

 у
ве

ли
че

ни
е с

то
им

ос
ти

 
ин

но
ва

ци
он

ны
х 

ре
су

рс
ов

; 
—

 у
ве

ли
че

ни
е п

ри
бы

ли
П

ад
ен

ие
 

це
н

П
4;

 К
5;

 П
7;

К
16

П
9;

 К
10

; П
11

; К
17

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
—

 с
ни

же
ни

е н
ал

ог
оо

бл
аг

ае
мо

й 
ба

зы
.

10
С

ро
ки

 с
пи

са
ни

я 
за

тр
ат

 
на

 Н
И

О
К

Р
М

ак
си

м.
П

9;
 К

10
; 

П
11

; К
17

П
4;

 К
5;

 П
7;

 К
16

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
—

 у
ве

ли
че

ни
е с

то
им

ос
ти

 
ин

но
ва

ци
он

ны
х 

ре
су

рс
ов

; 
—

 у
ве

ли
че

ни
е п

ри
бы

ли
М

ин
им

.
П

4;
 К

5;
 П

7;
К

16
П

9;
 К

10
; П

11
; К

17
П

ре
им

ущ
ес

тв
а:

—
 с

ни
же

ни
е н

ал
ог

оо
бл

аг
ае

мо
й 

ба
зы



130

П
ро

до
лж

ен
ие

 т
аб

л.
 2

№
Э

ле
ме

нт
 у

че
тн

ой
 п

ол
ит

ик
и

В
ли

ян
ие

 э
ле

ме
нт

ов
 н

а 
по

ка
за

те
ли

 
оц

ен
ки

 и
нн

ов
ац

ио
нн

ой
 а

кт
ив

но
ст

и 
пр

ед
пр

ия
ти

я
П

ри
ме

не
ни

е 
эл

ем
ен

то
в 

по
 н

ап
ра

вл
ен

ия
м 

уч
ет

а

ув
ел

ич
ен

ие
ум

ен
ьш

ен
ие

ув
ел

ич
ен

ие
 и

нв
ес

ти
ци

он
но

й
пр

ив
ле

ка
те

ль
но

ст
и 

ор
га

ни
за

ци
и

ра
ци

он
ал

из
ац

ия
 ф

ин
ан

со
вы

х 
 

ре
су

рс
ов

 о
рг

ан
из

ац
ии

11
О

пр
ед

ел
ен

ие
 

уч
ет

но
й 

ве
ли

чи
ны

 
ма

те
ри

ал
ьн

о-
пр

ои
зв

од
ст

ве
нн

ы
х 

за
па

со
в

П
о 

по
ку

пн
ы

м 
це

на
м 

(д
ля

 о
рг

.  
 с

 «у
пр

ощ
ен

ны
м»

 
сп

ос
об

ом
 в

ед
ен

ия
 

бу
ху

че
та

)

П
4;

 К
5;

 П
7;

 
К

16
П

9;
 К

10
; П

11
; К

17
П

ре
им

ущ
ес

тв
а:

- с
ни

же
ни

е с
еб

ес
то

им
ос

ти
 

ма
те

ри
ал

ьн
о-

пр
ои

зв
од

ст
ве

нн
ы

х 
за

па
со

в 
 —

 с
ни

же
ни

е 
на

ло
го

об
ла

га
ем

ой
 б

аз
ы

П
о 

ф
ак

т. 
се

бе
ст

ои
мо

ст
и 

 
пр

ио
бр

ет
ен

ия

П
9;

 К
10

; 
П

11
; К

17
П

4;
 К

5;
 П

7
К

16
П

ре
им

ущ
ес

тв
а:

- у
ве

ли
че

ни
е с

то
им

ос
ти

 
ин

но
ва

ци
он

ны
х 

ре
су

рс
ов

; 
- у

ве
ли

че
ни

е п
ри

бы
ли

12
Вы

бо
р 

сп
ос

об
а 

сп
ис

ан
ия

 ус
ло

вн
о-

по
ст

оя
нн

ы
х 

ра
сх

од
ов

 (У
П

Р)
.

Вк
лю

че
ни

е 
УП

Р 
в 

се
бе

ст
ои

мо
ст

ь
П

9;
 К

10
; 

П
11

; К
17

П
4;

 К
5;

 П
7

К
16

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
- у

ве
ли

че
ни

е с
то

им
ос

ти
 

ин
но

ва
ци

он
ны

х 
ре

су
рс

ов
; 

- у
ве

ли
че

ни
е п

ри
бы

ли
;

- с
ни

ж
ен

ие
 с

еб
ес

то
им

ос
ти

 
пр

од
ан

но
й 

пр
од

ук
ци

и
С

пи
са

ни
е У

П
Р 

в 
ка

че
-

ст
ве

 р
ас

хо
до

в 
от

че
тн

о-
го

 п
ер

ио
да

П
4;

 К
5;

 П
7 

К
16

П
9;

 К
10

; П
11

; К
17

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
- с

ни
же

ни
е н

ал
ог

оо
бл

аг
ае

мо
й 

ба
зы

13
П

ри
зн

ан
ие

 в
ы

ру
чк

и 
Н

И
О

К
Р 

с 
дл

ит
ел

ьн
ы

м 
ци

кл
ом

 и
зг

от
ов

ле
ни

я 
по

 м
ер

е г
от

ов
но

ст
и 

ра
бо

ты
, у

сл
уг

и,
 п

ро
ду

кц
ии

. В
 сл

уч
ае

 ес
ли

 
ра

сч
ет

ну
ю

 о
це

нк
у 

ис
по

лн
ен

ия
 о

пе
ра

ци
и 

сд
ел

ат
ь 

не
во

зм
ож

но
, в

ы
ру

чк
а 

пр
из

на
ет

ся
 

в 
ст

еп
ен

и 
по

не
се

нн
ы

х 
за

тр
ат

П
4;

 К
5;

 П
7;

 
К

16
П

1;
 П

9;
 К

17
П

ре
им

ущ
ес

тв
а:

- п
оз

во
ля

ет
 о

тс
ро

чи
ть

 у
пл

ат
у 

по
 н

ал
ог

у 
на

 п
ри

бы
ль

14
П

ри
зн

ан
ие

 в
ы

ру
чк

и 
по

 м
ер

е п
ос

ту
пл

ен
ия

 
де

не
ж

ны
х 

ср
ед

ст
в 

от
 п

ок
уп

ат
ел

ей
 

(д
ля

 м
ал

ы
х 

пр
ед

пр
ия

ти
й)

П
4;

 К
5;

 П
7 

К
16

П
1;

 П
11

; К
17

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
- п

оз
во

ля
ет

 о
тс

ро
чи

ть
 у

пл
ат

у 
по

 н
ал

ог
у 

на
 п

ри
бы

ль



131

П
ро

до
лж

ен
ие

 т
аб

л.
 2

№
Э

ле
ме

нт
 у

че
тн

ой
 п

ол
ит

ик
и

В
ли

ян
ие

 э
ле

ме
нт

ов
 н

а 
по

ка
за

те
ли

 
оц

ен
ки

 и
нн

ов
ац

ио
нн

ой
 а

кт
ив

но
ст

и 
пр

ед
пр

ия
ти

я
П

ри
ме

не
ни

е 
эл

ем
ен

то
в 

по
 н

ап
ра

вл
ен

ия
м 

уч
ет

а

ув
ел

ич
ен

ие
ум

ен
ьш

ен
ие

ув
ел

ич
ен

ие
 и

нв
ес

ти
ци

он
но

й
пр

ив
ле

ка
те

ль
но

ст
и 

ор
га

ни
за

ци
и

ра
ци

он
ал

из
ац

ия
 ф

ин
ан

со
вы

х 
 

ре
су

рс
ов

 о
рг

ан
из

ац
ии

15
Ф

ор
ми

ро
ва

ни
е р

ез
ер

во
в 

по
 со

мн
ит

ел
ьн

ы
м 

до
лг

ам
П

9;
 К

10
П

ре
им

ущ
ес

тв
а:

- п
оз

во
ля

ет
 о

тс
ро

чи
ть

 у
пл

ат
у 

на
ло

га
 н

а 
пр

иб
ы

ль
 за

 с
че

т б
ол

ее
 

ра
нн

ег
о 

пр
из

на
ни

я 
ра

сх
од

ов
;

- п
оз

во
ля

ет
 п

ок
аз

ат
ь 

ре
ал

ьн
ую

 
ка

рт
ин

у 
ф

ин
ан

со
во

го
 п

ол
ож

ен
ия

 
де

л 
в 

ор
га

ни
за

ци
и

16
Ф

ор
ми

ро
ва

ни
е р

ез
ер

во
в 

пр
ед

ст
оя

щ
их

 
ра

сх
од

ов
П

9;
 К

10
П

ре
им

ущ
ес

тв
а:

—
 д

ля
 р

ав
но

ме
рн

ог
о 

ф
ор

ми
ро

ва
ни

я 
се

бе
ст

ои
мо

ст
и;

—
 п

оз
во

ля
ет

 о
тс

ро
чи

ть
 у

пл
ат

у 
на

ло
га

 н
а 

пр
иб

ы
ль

 за
 с

че
т б

ол
ее

 
ра

нн
ег

о 
пр

из
на

ни
я 

ра
сх

од
ов

17
Уч

ет
 д

оп
ол

ни
те

ль
ны

х 
за

тр
ат

 п
о 

по
лу

че
нн

ы
м 

кр
ед

ит
ам

 и
 за

йм
ам

В 
со

ст
ав

е 
де

би
то

рс
ко

й 
 

за
до

лж
ен

но
ст

и

П
9;

 К
16

П
4;

 К
5;

 П
7;

 К
17

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
—

 с
ни

ж
ен

ие
 за

тр
ат

 в
 о

т-
че

тн
ом

 п
ер

ио
де

Ед
ин

ов
р.

 С
 с

о-
ст

ав
е п

ро
чи

х 
ра

с-
хо

до
в

П
4;

 К
5;

 П
7;

 
К

17
П

9;
 К

16
П

ре
им

ущ
ес

тв
а:

—
 п

оз
во

ля
ет

 о
тс

ро
чи

ть
 у

пл
ат

у 
на

ло
га

 н
а 

пр
иб

ы
ль

 за
 с

че
т б

ол
ее

 
ра

нн
ег

о 
пр

из
на

ни
я 

ра
сх

од
ов

18
Уч

ет
 к

ур
со

во
й 

ра
зн

иц
ы

, в
оз

ни
ка

ю
щ

ий
 

в 
св

яз
и 

с 
пе

ре
ра

сч
ет

ом
  

де
не

ж
ны

х 
ср

ед
ст

в 
и 

об
яз

ат
ел

ьс
тв

 (в
 сл

уч
ае

 
ув

ел
ич

ен
ия

 р
уб

.
эк

ви
ва

ле
нт

а в
ал

ю
тн

ог
о 

ос
та

тк
а)

П
о 

ме
ре

 
их

 п
ри

ня
ти

я 
к 

бу
ху

че
ту

П
9;

 К
16

П
4;

 К
5;

 П
7;

 К
17

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
—

 у
ве

ли
че

ни
е п

ри
бы

ли
;

—
 с

ни
ж

ен
ие

 за
тр

ат
 в

 о
т-

че
тн

ом
 п

ер
ио

де

В 
ко

нц
е о

тч
ет

но
-

го
 го

да
П

4;
 К

5;
 П

7;
 

К
16

П
9;

 К
16

П
ре

им
ущ

ес
тв

а:
—

 с
ни

ж
ен

ие
 н

ал
ог

оо
бл

аг
ае

мо
й 

ба
зы

О
ко

нч
ан

ие
 т

аб
л.

 1



132

Влияние элементов учетной политики на активизацию инновационных 
процессов. На примере двух элементов учетной политики из табл. 2 рас-
смотрим более подробно влияние переоценки основных средств и фор-
мирование резервов предстоящих расходов на показатели оценки инно-
вационной активности предприятия из табл. 1 и на направления форми-
рования учетной политики. 

Пример 1. Основные средства являются одной из значительных до-
лей в объеме инновационных активов. На основании ПБУ 6/01 (Поло-
жение по бухгалтерскому учету «Учет основных средств») организациям 
предоставляется право самостоятельно принимать решения о проведе-
нии переоценки однородных групп основных средств. Следует учитывать, 
что после принятия решения о проведении переоценки в последующем 
такая процедура должна проводиться регулярно. 

Дооценка объектов основных средств приводит к возрастанию их оста-
точной стоимости и добавочного капитала: Д-т 01 К-т 83. Увеличение ба-
лансовой стоимости основных средств обеспечивает гарантии в сделках 
своим имуществом и влияет на решения об инвестициях в собственный 
капитал предприятия. Требования инвесторов состоят в отдаче в виде ди-
видендов и прироста стоимости капитала [Бернстайн, 2003]. Бернстайном 
отмечено, что «дивиденды являются меньшей частью суммы желаемой от-
дачи. Другая часть желаемого возмещения основана на психологии рынка 
и идет не прямо от компании, а от других инвесторов, которые в будущем 
захотят заплатить больше за инвестиции в капитал предприятия, чем пре-
дыдущие инвесторы». 

В состав показателей из табл. 1: Объем инновационных ресурсов (П11); 
Стоимость объектов интеллектуальной собственности, учитываемых в со-
ставе основных средств (П12) — входят данные бухгалтерского счета 01 
«Основные средства», увеличение которого приводит к созданию возмож-
ностей для привлечения инвестиций за счет внешних финансовых средств 
(федерального, регионального и местного бюджетов; внебюджетных фон-
дов; банковских кредитов; венчурных фондов; заемных средств других 
организаций др.) в инновационную сферу предприятия. Привлеченные 
средства участвуют в решении задач, связанных с формированием объемов 
и эффективным использованием финансовых ресурсов, оптимизацией фи-
нансовых оборотов, снижением себестоимости инноваций, увеличением 
объема выпуска инновационной продукции. Получение инвестиций яв-
ляется одним из главных факторов формирования благоприятного кли-
мата для активизации инновационной деятельности и достижения целей 
инновационно активных предприятий. 

При первоначальной переоценке основных средств уценка ведет 
к снижению их балансовой стоимости: Д-т 91/2 К-т 01 (для рациона-
лизации финансов — снижение налога на прибыль). Начисляемая впо-
следствии амортизация уменьшает затраты, что сокращает налоги (налог 
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на имущество) и увеличивает прибыль. Вследствие этого происходит по-
нижение значений показателей: Общие (капитальные и текущие) затраты 
на инновации (П4); Окупаемость затрат от продажи инноваций (К5); За-
траты на собственные научные исследования и разработки (П7) и повы-
шение показателей: Прибыль (убыток) от инновационной деятельности 
(П9); Рентабельность инновационной деятельности (К10), что позво-
ляет решать задачи инновационно активных предприятий по максими-
зации прибыли, эффективности использования финансовых ресурсов, 
уменьшению затрат на инновации. За счет такого финансового ресур-
сосбережения появляется возможность экстрагировать денежные сред-
ства для активизации процессов инноваций на предприятии и повысить 
коэффициент финансирования инновационных затрат из собственных 
средств организации (К16).

Пример 2. Риск в инновационной деятельности, направленной 
в НИОКР, связан с длительным периодом их реализации. Это обуслав-
ливает создание резервов предстоящих расходов, задействование которых 
приводит к равномерному формированию себестоимости, что сказывается 
на финансовом результате отчетного периода.

Порядок создания резерва на НИОКР определен ст. 267.2 НК РФ.
Чтобы применять резерв, необходимо указать в учетной политике ор-

ганизации запланированные сроки (не более двух лет) на проведение 
конкретных исследований и разработок. Кроме этого, необходимо иметь 
экономически обоснованные расчеты в виде планируемых расходов 
(сметы). При этом в расчеты включаются те затраты, которые перечис-
лены в п.п. 1–5 ст. 267.2 НК РФ. Размер отчислений в резервы не может 
превышать сумму, определяемую по формуле:

N = I x 0,03 – S, 
где N — предельный размер отчислений в резервы; I — доход от реали-
зации в отчетном (налоговом) периоде (ст. 249 НК РФ); S — отчисления 
в фонды поддержки научной, научно-технической и инновационной дея-
тельности (п.п. 6 п. 2 ст. 262 НК РФ).

Сумма отчислений в резерв подлежат включению в состав прочих рас-
ходов по состоянию на последнее число каждого отчетного периода.

Таким образом, применение резерва предстоящих расходов на НИОКР 
предотвращает негативное влияние на финансовую устойчивость пред-
приятия, приводит к равномерному списанию затрат в течение срока осу-
ществления исследований и разработок, а за счет более раннего призна-
ния расходов на НИОКР происходит отсрочка уплаты налога на прибыль.

Данный элемент учетной политики отражается на величине налога 
на прибыль в том отчетном периоде, когда сформировался резерв, что дает 
возможность временно высвободить денежные ресурсы в рассматривае-
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мый отчетный период и перенаправить денежные потоки на активиза-
цию инновационных процессов с увеличением Коэффициента финан-
сирования инновационных затрат из собственных средств организации 
(К16). В табл. 2 увеличивается значение показателя Прибыль (убыток) 
от инновационной деятельности (П9), который, в свою очередь, влияет 
на Рентабельность инновационной деятельности (К10). Соответственно, 
рекомендуется применять формирование резервов предстоящих расходов 
при выборе направления учетной политики на рационализацию финан-
совых ресурсов предприятия.

Заключение. Сложные и многоаспектные задачи, которые решаются 
в условиях современной хозяйственной модели, приводят к необхо-
димости изменения теоретических и практических подходов к разра-
ботке учетной политики, системе показателей оценки инновационной 
деятельности предприятий и формированию информации для опреде-
ления этих показателей. Усовершенствованная система показателей 
инновационно активных предприятий РФ дает возможность комплек-
сно проанализировать инновационную активность и объем инноваци-
онной деятельности организации, оценить ее инновационный потен-
циал и способствовать формированию учетной политики, влияющей 
на эффективность инновационных процессов. Внедрение системы со-
действует устранению разрыва между целями организации и их реали-
зацией при формировании учетного процесса. Разработанная таблица 
с элементами учетной политики поможет лицам, ответственным за фор-
мирование учетной политики, обоснованно делать свой выбор и вклю-
чать те элементы, которые способствуют решению финансовых задач 
и достижению поставленных экономических целей инновационно ак-
тивными предприятиями РФ. 
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СТИМУЛИРУЮЩИЙ СТРАТЕГИЧЕСКОЕ  
МЫШЛЕНИЕ МЕНЕДЖЕРОВ  
ИНТЕГРИРОВАННЫЙ ПРОЦЕСС СОЗИДАНИЯ 
И ОПЕРАЦИОНАЛИЗАЦИИ СТРАТЕГИИ  
ПРОМЫШЛЕННОГО ПРЕДПРИЯТИЯ

Механистичность и инерционность формализованных аналитических подходов к 
выстраиванию процесса разработки стратегии не содействуют развитию способ-
ности менеджмента промышленного предприятия к стратегической импровизации, 
необходимой в условиях динамической сложности современных турбулентных рын-
ков. Дальнейшее совершенствование процесса разработки стратегии предприятия 
связывается с активизацией творчества, стратегического мышления и интуиции 
менеджеров. В статье для промышленного предприятия, работающего в турбулент-
ных рыночных условиях, предложены: 1) двухуровневая системная ментальная модель, 
характеризующая понимание стратегом развития будущего; 2) модель системного 
стратегического мышления стратега; 3) модель стимулирующего мышление менед-
жеров интегрированного процесса созидания и операционализации стратегии. Модели 
нацелены на повышение стратегической адаптационной способности промышленного 
предприятия к динамично развивающемуся будущему путем переноса акцента при со-
зидании стратегии с формализованного анализа на активизацию и задействование 
стратегического мышления менеджеров.
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INTEGRATED CREATION  
PROCESS STIMULATING  
MANAGERS’ STRATEGIC THINKING  
AND OPERATIONALIZATION  
OF INDUSTRIAL ENTERPRISE STRATEGY

Rigidity and inertia of formalized analytical approaches toward a strategy development 
process do not facilitate strategic improvisation of enterprise management that is crucial in 
modern dynamic state of turbulent markets. Further improvement in the development of  
enterprise strategy is associated with creativity, strategic thinking, and intuition of managers. 
The article provides: (1) a two-level systemic mental model of future development determined 
by strategist’s understanding; (2) a model of the strategic thinking of a strategist; (3) a model 
of the integrated process of creation and operationalization of the strategy that stimulates the 
thinking of managers. The models are aimed at increasing the strategic adaptable capacity of 
an enterprise to the dynamically developing future by shifting the focus from formal analysis 
on activating and engaging the strategic thinking of managers.

Key words: an industrial enterprise, formal analytical strategic planning, systematic 
strategic thinking, strategic foresight of different focus, a strategic context, a systemic 
mental model of a strategist, an integrated process of creation and operationalization 
of a strategy, institutionalization of strategic training.
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Необходимость своевременного переосмысления  
видения будущего менеджментом предприятия

Изменения современной сложной, динамичной и неопределенной 
рыночной среды все чаще имеют стратегическое значение — нарушается 
последовательная логика развития событий, изменяются фундаменталь-
ные правила и способы деятельности, и последствия действий предпри-
ятия перестают быть очевидными. Будущее перестает быть простым про-
должением прошлого [Хамел, Прахалад, 2002]. Особое значение приоб-
ретает необходимость понимания динамики (динамической сложности) 
рыночной среды [Сенге, 2009]. В таких условиях рычаги управления сле-
дует искать в понимании динамической сложности, а не в детализации 
[Минцберг и др., 2001].
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Повышение готовности менеджмента к эффективной стратегической 
импровизации в турбулентных рыночных условиях, когда динамика и ре-
левантность влияющих факторов совпадают и проявляются с особой си-
лой, связывается с развитием навыков стратегического мышления [Ан-
софф, 1989; Константинов, 2009].

Практика подтверждает необходимость своевременного переосмыс-
ления менеджментом стратегических перспектив и деятельности пред-
приятий в связи с возникновением стратегически значимых изменений 
на рынках, запаздывание с осмыслением и реагированием на которые 
приводило к драматическим последствиям.

Катастрофическая потеря доли мирового рынка в 1970-е гг. часовщи-
ками Швейцарии в результате кварцевого кризиса связывается с их не-
дальновидностью и неготовностью к внедрению новых технологий [Бар-
кер, 2007]. Стратегия Н. Хайека в 1983 г. предусматривала переосмысление 
конструкции часов (радикальное упрощение) и процесса производства 
(максимальная автоматизация), что позволило выпускать конкуренто-
способные по цене часы Swatch при сохранении традиционного швей-
царского качества [Остервальдер, Пинье, 2014].

Американскому производителю строительной техники Caterpillar — 
мировому лидеру до начала 1980-х гг. — удалось выстоять против атаки 
японской компании Komatsu путем выстраивания системы совещаний 
по стратегическим вопросам и активизации стратегического мышления 
многих сотрудников [Роберт, 2006]. Komatsu стремилась подорвать стра-
тегическое преимущество Caterpillar в сервисе, предлагая рынку машины, 
«которые не ломаются». 

Группа сценарного планирования Royal Dutch / Shell в 1972 г. выя-
вила признаки надвигающегося кардинального изменения правил функ-
ционирования мирового рынка нефти, однако не сумела убедить топ-
менеджеров в неизбежности изменений. Переосмыслив задачу, сотруд-
ники группы стали понимать ее не как составление документированных 
прогнозов, а как необходимость воздействовать на интеллектуальные мо-
дели менеджеров с использованием сценариев, нацеленных на продумы-
вание способов управления в возникающем новом мире [Минцберг и др., 
2001; Сенге, 2009].

Ключевым элементом стремительного возвышения компании British 
Petroleum стало обучение работе с интеллектуальными моделями путем соз-
дания внутренних сетевых структур [Сенге, 2009].

Российская действительность подтверждает значимость ментальной 
составляющей менеджмента [Гурков, 2007]. Когда в 2003 г. ГК «Ренова» 
пришла на Уральский турбинный завод, он был на грани развала и разо-
рения [Колбина, 2017]. Однако последовательно осуществленные в соот-
ветствии с новым видением стратегических перспектив завода инвестиции 
в развитие позволили создать новую конкурентоспособную на мировых 
рынках теплофикационную турбину.



141

Таким образом, в условиях усиливающихся динамики и сложности 
рынков подготовка и принятие стратегических решений (формулирова-
ние и изменение стратегии) должны опираться на целенаправленные ак-
туализацию и расширение понимания менеджерами перспектив развития 
будущего применительно к деятельности предприятия, что требует спе-
циальной инструментальной и процедурной поддержки.

Проблемы методологии процесса разработки  
и внедрения стратегии

В отечественной литературе разработка и внедрение стратегии свя-
зываются с планированием [Горемыкин, 2014; Карминский и др., 2013; 
Клейнер, 2008; Петров и др., 2008; Чмышенко, 2018; Янковская, 2013].

Применительно к условиям современной рыночной среды методоло-
гия построения систем планирования на отечественных предприятиях 
признается недостаточно проработанной [Васенев, 2017; Иванова и др., 
2011; Янковская, 2013].

Стратегическое планирование (предполагающее разработку страте-
гии) также характеризуется методологическими трудностями: не вырабо-
таны единые трактовки понятий «стратегия» [Горемыкин, 2014; Клейнер, 
2008; Константинов, 2009] и «стратегическое планирование» [Чмышенко, 
2018], существуют расхождения в понимании соотношения категорий 
«стратегия» и «стратегические цели» [Клейнер, 2008], «видение» и «мис-
сия» [Катькало, 2006].

Присутствующие в литературе модели процесса разработки и внедре-
ния стратегии, как правило, опираются на тем или иным образом форма-
лизованные аналитические схемы, детерминирующие и ограничивающие 
направления рационального поиска стратегических идей (см. табл. 1). 
В связи с чем ряд исследователей считают, что стратегическое планиро-
вание не имеет отношения к требующему не только рационального ана-
лиза, но прежде всего творческого синтеза, созиданию стратегии, а явля-
ется стратегическим программированием, т.е. инструментом трансформа-
ции ранее сформулированной стратегии в программы, планы и бюджеты 
[Зуб, Локтионов, 2011; Минцберг и др., 2001; Попов, 2014]. И для отече-
ственной литературы отмечается не всегда строгое [Зуб, Локтионов, 2011] 
и корректное [Катькало, 2006] толкование термина «стратегическое пла-
нирование» применительно к его классическому пониманию.

В отечественной практике следствием методологической непрорабо-
танности процесса разработки стратегии (стратегического планирования) 
становятся:

• отсутствие у менеджмента понимания необходимости перспектив-
ного видения [Аринушкина, Черкасова, 2012];
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• концентрация на нестратегических категориях, например, объек-
том стратегического планирования редко выступают ключевые 
компетенции, в результате чего номинально стратегическое пла-
нирование оказывается текущим функциональным [Чмышенко, 
2018];

• слабая связь стратегических планов и подготовки мероприятий 
по реализации стратегии (непроработанность механизмов опера-
ционализации стратегии) [Аринушкина, Черкасова, 2012; Иванова 
и др., 2011; Магданов, 2012];

• отсутствие формализованных процедур [Петров и др., 2008].
Фактором недостаточной стратегической адаптационной способно-

сти для крупных промышленных предприятий признается также негиб-
кость (в силу формализованности) циклического планирования [Астахов 
и др., 2015].

Все перечисленное подчеркивает актуальность задачи совершенство-
вания методологии процессов созидания и операционализации стратегии 
на российских промышленных предприятиях в направлении повышения 
их стратегической адаптационной способности к динамической сложно-
сти турбулентных рынков.

Зарубежные исследователи также отмечают: 1) нередкое превраще-
ние стратегического планирования в приростное и не выявляющее но-
вые возможности тактическое и функциональное [Хамел, Прахалад, 
2002] и 2) отсутствие взаимосвязи между стратегическим и оперативным 
планированием [Horvath & Partner, 2008; Irmer, Schoen, 2009; Каплан, 
Нортон, 2013; Каплан, Нортон, 2014]. CEO компании Roland Berger 
Strategy Consultants Б. Швенкер признает неэффективность традицион-
ных средне- и долгосрочного планирования и указывает на необходи-
мость развития нового менталитета и применения гибких инструментов 
[Happ-Frank, 2009].

Необходимость стратегического процесса,  
стимулирующего мышление менеджеров

Ряд исследователей связывают дальнейшее развитие процесса раз-
работки стратегии (традиционно понимаемого как стратегическое пла-
нирование) с необходимостью активизации творчества, стратегического 
мышления и интуиции менеджеров [Ансофф, 1989; Константинов, 2009; 
Магданов, 2012; Петров, 2016; Петров и др., 2008; Чмышенко, 2018]. Вме-
сте с тем анализ показывает, что из представленных в литературе моделей 
(табл. 1) только некоторые предполагают использование в процессе фор-
мирования стратегии инструментов и процедур, активизирующих и опи-
рающихся на мышление менеджеров. Одновременно отмечается, что со-
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держательному анализу понятия «стратегическое мышление» в литературе 
уделяется недостаточное внимание [Петров, 2016].

Как результат допускается констатировать, что в литературе отсут-
ствуют хорошо проработанные модели стратегического процесса про-
мышленного предприятия, связывающие повышение его стратегической 
адаптационной способности в турбулентных рыночных условиях с целе-
вым воздействием на ментальные модели менеджеров разных уровней 
управления.

Учитывая результаты анализа, цель исследования состоит в разработке 
методологических положений и построении модели процесса созидания 
и операционализации стратегии, содействующего повышению стратегиче-
ской адаптационной способности работающего в турбулентных рыночных 
условиях промышленного предприятия путем стимулирования и исполь-
зования стратегически ориентированного мышления менеджеров разных 
уровней управления. Предлагаемая модель методологически базируется 
на эклектичном понимании стратегического менеджмента, системном 
понимании стратегом перспектив развития будущего (разнофокусных си-
стемных ментальных моделях стратега), базирующихся на категориях мен-
тальности трактовках понятий «стратегия» и «стратегический процесс», 
а также на содействующих изменению ментальных моделей менеджеров 
концепции организационного обучения П. Сенге и формализованных 
и неформальных коммуникациях менеджеров по стратегическим вопро-
сам, инструментально и процедурно поддерживаемых в рамках интегри-
рованного процесса созидания и операционализации стратегии промыш-
ленного предприятия.

Модель создает возможность отказа от использования ограничиваю-
щих мышление формальных аналитических схем разработки стратегии 
и превращает стратегически ориентированное мышление менеджеров 
всех уровней управления в основной фактор повышения стратегической 
адаптационной способности промышленного предприятия.

Таблица 1

Стратегическое мышление в моделях процесса разработки  
стратегии предприятия

 

Модель Характеристика моделей с точки зрения содействия  
и опоры на стратегическое мышление менеджеров

Базовая схема 
модели стратегиче-
ского менеджмента 
Дэвида

обобщенная схема аналитической разработки (SWOT-анализ) 
и формализованной реализации стратегии (формализация задач 
и политик) содержит последовательность этапов стратегическо-
го процесса [Попов, 2015] и не содержит инструментов, активи-
зирующих стратегическое мышление менеджеров
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Продолжение табл. 1

Модель Характеристика моделей с точки зрения содействия  
и опоры на стратегическое мышление менеджеров

Модель стратеги-
ческого процесса 
Линча

агрегированная схема аналитической разработки видения, 
миссии и целей (на основе сравнительного анализа внешней 
среды и ресурсов), идентификации и формализованного ра-
ционального отбора «стратегических опционов» с выходом на 
формирование формализованного «стратегического пути» при 
согласовании стратегии, оргструктуры и стиля [Попов, 2015]. 
Модель не содержит инструментов и процедур, активизирующих 
стратегическое мышление менеджеров

Алгоритм разра-
ботки корпоратив-
ной стратегии

аналитический алгоритм разработки и внедрения стратегии 
[Горемыкин, 2014]: базируясь на анализе отрасли, конкуренции, 
финансового положения, аудите маркетинга, SWOT-анализе 
и оценке рисков разрабатывается корпоративная стратегия, 
которая определяет ССП, КПЭ, бюджет и функциональные 
стратегии, формирующие портфель проектов развития (наращи-
вания компетенций). ССП не связывается с проектной деятель-
ностью, а используется для доведения целей до подразделений 
(функция контроля)

Модель
усовершенствова-
ния процесса пла-
нирования

обобщенная схема аналитической разработки (SWOT-анализ) 
и внедрения стратегии [Янковская, 2013] содержит базовые 
компоненты: формирование миссии, выработка цели, корпора-
тивной и функциональных стратегий, планирование инвестиций 
в развитие производственного потенциала, стратегический кон-
троль. Модель не содержит инструментов и процедур, нацелен-
ных на активизацию стратегического мышления менеджеров

Модель «контур 
стратегического 
планирования»

модель представляет собой последовательность этапов анали-
за, целеполагания и выбора и предусматривает иерархическую 
структуру стратегий; корпоративную (базовую) стратегию 
линейные подразделения конкретизируют по характеристике 
«продукт / рынок», а функциональные подразделения — по 
характеристике «ресурсы / возможности» [Петров и др., 2008]. 
Модель не содержит инструментов, нацеленных на активизацию 
стратегически ориентированного мышления менеджеров

Модель процесса 
стратегического 
менедж мента по 
Томпсону и Стри-
кленду

стратегическое мышление интерпретируется в модели как хоро-
шая осведомленность и понимание стратегических категорий, 
а также умение использовать это понимание для подготовки 
и принятия стратегических решений и их последующей реали-
зации [Томпсон, Стрикленд, 2013]. Однако модель не содержит 
инструментов и процедур, нацеленных на активизацию страте-
гически ориентированного мышления менеджеров

Процессная модель 
стратегического 
менеджмента

стратегическое мышление трактуется в модели как сориенти-
рованное в будущее, нацеленное на достижение долгосрочного 
конкурентного преимущества и являющееся движущей силой 
параллельных процессов формулирования и реализации страте-
гии [Петров, 2017]. Модель представлена концептуально
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Продолжение табл. 1

Модель Характеристика моделей с точки зрения содействия  
и опоры на стратегическое мышление менеджеров

Модель актуально-
го стратегического 
менеджмента

модель связывает успех предприятия с ментальностью менедже-
ров и предусматривает применение для осмысления стратеги-
ческой перспективы предприятия сценариев и стратегических 
диалогов (что содействует стратегическому научению), а также 
стратегической рефлексии для проверки и осмысления результа-
тов реализации стратегии [Попов, 2015; Попов, 2014]

Дополнение систе-
мы стратегическо-
го планирования 
форсайтом

для объединения преимуществ плановой и адаптационной школ 
использован форсайт, содействующий расширению горизонта 
стратегического видения и осмыслению вариативности буду-
щего с помощью сценариев и предполагающий осознанное воз-
действие на будущие изменения [Березной, 2017]. Результаты 
форсайт-исследований используются в рамках традиционного 
стратегического планирования

Метод стратегиче-
ского предприни-
мательства

метод объединяет предвидение будущего (в форме сценариев) 
и интуицию (креативные способности) менеджера-предприни-
мателя, рациональный анализ и внутренние процессы коммуни-
каций и обучения («мозговая атака» вносит ментальную состав-
ляющую в стратегический процесс) [Виссема, 2000]

Модель формиро-
вания стратегии 
как создание вос-
приятия

понимание стратегом стратегической ситуации реализуется как 
его объясняющая ментальная модель, характеризующаяся опре-
деленным выбором элементов и взаимосвязей между ними [Хэ-
мел и др., 2005]. Стратегические идеи возникают как следствие 
размышлений стратега над ментальными моделями ситуации. 
Набор стратегических альтернатив ограничивается не только 
фактами рынка (рациональным анализом объективных данных, 
например, SWOT-анализом), но и способностью стратега менять 
свои ментальные модели (осмыслять разными способами воз-
можные варианты дальнейшего развития действительности). 
Модель представлена концептуально

Модель формиро-
вания стратегии 
«процесс стра-
тегического мыш-
ления»

для выработки стратегии модель предполагает реализацию 
формализованной процедуры проведения стратегических раз-
мышлений и включает предусматривающую рассмотрение стра-
тегических сценариев обобщенную логическую схему (конкре-
тизируемую менеджментом предприятия) и процедуры проведе-
ния коллективных стратегических размышлений и обсуждений 
[Роберт, 2006]

Концептуальная эклектичноcть стратегического менеджмента

Каждая из возникших в ходе эволюции стратегического менеджмента 
концепций стратегий ориентирует логику стратегических размышлений 
определенным образом. И такая избирательная направленность в ряде 
случаев стала основанием для критики и стимулом к развитию новых 
подходов.

Концентрирующаяся на аналитическом сопоставлении существую-
щих обстоятельств модель К. Эндрюса критикуется за отрыв мышления 

Окончание табл. 1
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от практической деятельности, пренебрежение обучением и негибкость 
стратегии [Катькало, 2006; Минцберг и др., 2015; Минцберг и др., 2001].

Интенсивно критикуемое формализованное аналитическое стратегиче-
ское планирование не обеспечивает выявления и осмысления нарушений 
в последовательном ходе событий, формирования предвидения будущего 
и необходимого для созидания стратегии синтеза [Ансофф, 1989; Ансофф, 
1999; Зуб, Локтионов, 2011; Катькало, 2006; Минцберг и др., 2015; Питерс, 
Уотермен, 1986; Попов, 2014; Хамел, Прахалад, 2002].

Предусматривающая формализованную и детализированную анали-
тическую работу по подбору генерической стратегии теория М. Портера 
односторонне детерминирует анализ и понимание внутренних конкурент-
ных факторов возможностями рыночного позиционирования [Минцберг 
и др., 2015; Минцберг и др., 2001; Портер, 2015].

Акцентирующая внимание на индивидуальном стратегическом виде-
нии предпринимателя школа предпринимательства понимает процесс 
разработки стратегии как интуитивный и ориентированный на агрессив-
ный поиск новых возможностей, что обеспечивает высокую адаптацион-
ную способность, но ограничивает инициативу «снизу» [Минцберг, 2009; 
Минцберг и др., 2015].

Нацеливающий менеджеров на расширение отраслевого предвидения 
и разработку стратегической архитектуры ресурсный подход требует более 
исследовательского процесса разработки стратегии с опорой на постоян-
ное накопление опыта, переосмысление ситуации и творчество многих 
сотрудников [Коллис, Монтгомери, 2007; Хамел, Прахалад, 2002].

Логический инкрементализм Дж. Куинна трактует процесс изменения 
стратегии как фрагментарный, эволюционный и интуитивный, причем 
особо важен процесс обучения — осмысления накапливаемого опыта, 
что содействует повышению адаптационной способности предприятия 
в условиях турбулентности [Аронов и др., 2017; Минцберг и др., 2001].

Рассматривая базирующуюся на организационном обучении адаптив-
ность в качестве более эффективного, чем рациональные методы меха-
низма принятия стратегических решений, Г. Минцберг считает, что обуче-
ние должно сочетаться с контролем, поэтому на практике всякая стратегия 
стоит на двух «ногах», одна из которых — сознательность (планируемая 
стратегия), а другая — спонтанность (спонтанная стратегия) [Mintzberg, 
Waters, 1985; Минцберг и др., 2001].

Обучающая модель формирования стратегии опирается на ретроспек-
тивное осмысление прошлого опыта, базирующиеся на концепции логи-
ческого инкрементализма стратегические инициативы сотрудников и кон-
цепцию развивающейся стратегии Г. Минцберга. В условиях динамичных 
и непредсказуемых изменений обучение признается обязательным усло-
вием сохранения гибкости [Минцберг и др., 2015].
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Концепция динамических способностей нацеливает организационное 
обучение на создание и использование отличительных компетенций в со-
четании с предпринимательским подходом [Катькало, 2006; Минцберг 
и др., 2015; Тис и др., 2003].

Разработка стратегии связана с мышлением [Петров, 2016], и когни-
тивная школа трактует стратегический процесс как мыслительный. Пред-
посылкой стратегического познания и мышления выступает существова-
ние ментальных структур, с помощью которых организуется знание. Не-
возможность разработки успешной стратегии формальными методами 
аналитического планирования обусловлена опорой при планировании 
на существующие ментальные модели менеджеров, что содействует со-
хранению действующего порядка [Березной, 2017]. В турбулентных ры-
ночных условиях необходимо нацеленное на синтез информации страте-
гическое мышление, опирающееся на интуицию, креативность и обуче-
ние [Березной, 2017].

Специфическое понимание стратегии и процесса ее разработки в раз-
ных школах привело к эклектичному пониманию стратегического менед-
жмента [Катькало, 2006; Минцберг и др., 2015; Тис и др., 2003]. Дихотомии 
между содержанием и процессом стратегического управления, предпри-
нимательскими и административными механизмами успешных страте-
гий, а также между внутренними и внешними факторами конкурентных 
преимуществ следует трактовать как допущения о комплексном характере 
феномена стратегии [Катькало, 2006]. Такое понимание должно порож-
дать не стремление к аналитическому нахождению «концептуально пра-
вильной» стратегии, а приводить к определяемым конкретными услови-
ями и обстоятельствами разнообразным комбинациям подходов разных 
школ [Минцберг и др., 2015].

Эклектичное понимание стратегического менеджмента делает необхо-
димым уточнение понятий «стратегия» и «стратегический процесс», кото-
рые перестают быть концептуально однонаправленными и связываются 
с особенностями мышления менеджеров.

Созидание стратегии как достижение понимания  
в комбинирующем концепции процессе

Общепринятого определения понятия «стратегия» не существует. 
При этом ряд исследователей трактуют стратегию как понимание менед-
жментом стратегической ситуации и действий предприятия в ее контек-
сте, а процесс разработки стратегии — как достижение такого понимания.

Ключевая составляющая процесса созидания конкурентоспособной 
стратегии — творческое, отчасти интуитивное и часто разрушительное 
для устоявшегося порядка вещей понимание динамичного взаимодействия 
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компании, клиентов и конкурентов и формирование на этой основе все-
стороннего набора целей и планов действий [Омае, 2015].

Стратегия базируется на достижении глубокого понимания динамики 
рыночного соперничества (видение М. Портера) и возможностей фор-
мирования конкурентных сил (ресурсный подход) и созидается в рамках 
эволюционного процесса с возможно непредсказуемым результатом (ви-
дение Г. Минцберга) [Хамел, Прахалад, 2002].

Цель формирования стратегии заключается в осмыслении стратегиче-
ской ситуации для выработки эффективных способов работы с ней [Хэмел 
и др., 2005]. Стратегия — это выбранный стратегом способ работы с ситу-
ацией, описанной в его модели реальности.

Когнитивная школа трактует процесс формирования стратегии как про-
цесс познания, а создание стратегии — как достижение понимания [Минц-
берг и др., 2015].

Стратегия — это понимание места и роли компании в будущем по-
токе событий, позволяющее сформулировать интегрированный набор 
действий, направленный на создание устойчивых конкурентных преиму-
ществ [Константинов, 2009].

Обусловленность особенностями мышления менеджеров и концепту-
альная вариативность понятия «стратегия» приводят к процессу созида-
ния стратегии, одновременно и в разной степени в зависимости от ситу-
ации опирающемуся на: 

• формализованную аналитическую работу;
• предпринимательское предвидение развития будущего;
• инкрементальный процесс творческой генерации стратегических 

инициатив менеджерами разных уровней управления на основе 
стратегического обучения и переосмысления ситуации;

• готовность менеджмента к спонтанной стратегической реакции 
на непредвиденные события;

• стратегическое мышление, поддерживаемое целенаправленным 
воздействием на ментальные структуры менеджеров. 

Такое «комбинационное» понимание процесса созидания стратегии со-
гласуется с мнением Г. Минцберга о том, что теория менеджмента должна 
включать три модели [Минцберг, 2009; Минцберг и др., 2001]: «модель 
планирования» (формализованное стратегическое планирование механи-
стической организационной конфигурации), «модель, основанную на ви-
дении» (предпринимательской конфигурации) и «модель обучения» (пер-
манентный распределенный и сочетающий мышление и действия процесс 
формулирования стратегии инноваторской конфигурации). Признавая 
такую комбинацию «гиперболизированной» моделью, Г. Минцберг счи-
тает, что предприятиям на разных этапах развития необходимо уметь гибко 
применять разные динамичные комбинации этих моделей.
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«Комбинационной» позиции придерживается и Г. Н. Константинов, 
который выделяет три взаимодействующих между собой способа формули-
рования стратегии [Константинов, 2009]: 1) стратегическое мышление — 
креативность, предпринимательское «озарение» в понимании компании, 
отрасли и их окружения; 2) формальное стратегическое планирование — 
систематический и формализованный процесс формирования стратегии; 
3) ситуационные стратегические решения — эффективная реакция на не-
ожиданные возможности и проблемы.

Достижение глубокого понимания стратегический ситуации и каче-
ство стратегических решений определяются качеством стратегического 
процесса [Константинов, 2015; О’Коннор, Макдермотт, 2014], и при пе-
реопределении понятий «стратегия» и «стратегический процесс» в кате-
гориях ментальности проблема качества стратегических решений транс-
формируется в проблему качества стратегического мышления менедже-
ров [Константинов, 2015]. 

Активизация мышления менеджеров в стратегическом процессе
Конкурентоспособность компании связывается с мышлением старших 

менеджеров [Роберт, 2006; Хамел, Прахалад, 2002]. Мышление менеджера 
программируется и ограничивается его образованием, опытом и суще-
ствующими в компании управленческими правилами. Управленческие 
рамки ограничивают видение менеджера конкретным участком реально-
сти, предопределяют его действия и становятся частью организационного 
механизма [Хамел, Прахалад, 2002]. В турбулентной среде интеллектуаль-
ный капитал постоянно обесценивается и возникает потребность в более 
широком спектре управленческих идей, чему препятствуют устоявшиеся 
стереотипы мышления. Г. Минцберг рассматривает способность резко 
изменять образ мышления и взгляды в качестве исходной предпосылки 
стратегического менеджмента [Минцберг, 2009].

Формирование контекста восприятия стратегической ситуации и соз-
дание базы для постановки и решения стратегических задач в [Констан-
тинов, 2015] связываются со стратегическими размышлениями, которые 
включают охват в воображении событийного поля и погружение в глубь 
ситуации. Стратегические размышления понимаются как своеобразная 
мыслительная игра с различными стратегическими контекстами. Осмыс-
ление достигнутых результатов приводит к новым стратегическим раз-
мышлениям.

Процесс генерации и взаимоувязки последовательности (потока) стра-
тегических решений и является стратегическим мышлением [Константи-
нов, 2015]. И для этого процесса признается необходимой определенная 
формализация и регламенты, определяющие качество стратегических ре-
шений [Константинов, 2015; Роберт, 2006].
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Мышление связывается с предвидением, с нацеленной в будущее по-
знавательной активностью [Ксенчук, 2011]. Обусловленное намерениями 
понимание развития будущего (видение) выстраивается в соответствии 
с ментальной моделью мира и восприятием изменений [Константинов, 
2015]. Мышление — это построение моделей и применение их для полу-
чения выводов и принятия решений [Гараедаги, 2007].

Существуют разные понимания соотношения стратегического мыш-
ления и процесса формирования стратегии:

• стратегическое мышление, предполагающее конструктивное объ-
единение аналитического подхода и творческого мышления, пони-
мается как основа стратегического процесса [Карпова и др., 2015; 
Ягунова, Слыжов, 2014];

• способность менеджера мыслить стратегически, альтернативно 
и творчески выступает как предпосылка стратегического плани-
рования [Чмышенко, 2018];

• формализованное стратегическое планирование рассматривается 
как поставщик аналитических данных для стратегических размыш-
лений, приводящих к стратегии [Александров, Табурчак, 2017];

• стратегическое планирование выступает как стратегическое про-
граммирование деятельности предприятия на основе результатов 
стратегических размышлений [Минцберг и др., 2001; Попов, 2014; 
Haycock et al., 2012].

По мнению автора, стратегический процесс должен быть выстроен 
таким образом, чтобы используемые аналитические инструменты, экс-
пертные методы и формализованные и неформальные процедуры и ком-
муникации обеспечивали в первую очередь активизацию стратегически 
ориентированного мышления менеджеров на разных уровнях управления 
с целью повышения готовности всей системы управления промышленного 
предприятия к стратегической импровизации в условиях турбулентности 
и только во вторую очередь были нацелены на составление формальных 
планов для последующего контроля и анализа отклонений. Доминирую-
щими целями должны быть воздействие на ментальные модели и расши-
рение пространства ментальных моделей менеджеров, а также такая ор-
ганизация процесса созидания и операционализации стратегии, которая 
обеспечивала бы отслеживание и своевременное осмысление менеджмен-
том всех стратегически значимых (в том числе только зарождающихся) 
движений рыночной среды.

Системные ментальные модели стратега
Выдающиеся менеджеры способны сочетать эффективные мыслитель-

ные процессы правого полушария головного мозга (интуиция, синтез) 
и левого (логика, анализ) [Минцберг, 2009]. Наибольший интерес связан 
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с формированием и использованием стратегом собственных структур зна-
ний и ментальных процессов.

В различных областях психологических исследований сложилось пред-
ставление о ментальном опыте как особой психической реальности, де-
терминирующей интеллектуальную деятельность человека [Холодная, 
2002]. Ментальный опыт представлен в трех формах: ментальные струк-
туры, ментальное пространство и ментальные репрезентации. Менталь-
ная репрезентация понимается как актуальный умственный образ кон-
кретного события, т.е. субъективная форма «видения» происходящего 
[Холодная, 2002].

Предмет мышления — рассматриваемая область реальности — это об-
раз, «погруженный» в среду ассоциативно связанных с ним других образов 
и знаний [Ксенчук, 2011]. Многие исследователи для обозначения этой 
внутренней психологической сущности используют термин «ментальная 
модель» [Guenther, 2015; Hinterhuber, 2011; Saifoulline, Hemberger, 2011; 
Гурков, 2007; Константинов, 2009; Ксенчук, 2011; О’Коннор, Макдер-
мотт, 2014]. Структура ментальной модели динамично обусловливается 
(конструируется и модифицируется) воспринимаемой структурой мира 
[Guenther, 2015].

Формируемый ментальный образ (картина мира) состоит из системы 
предположений о природе пространственных, временных и причинных 
реалий, а также концепции ценностей и субъективной оценки роли ин-
дивида в окружающей среде [Гараедаги, 2007]. Тогда мышление, реше-
ние проблем возможно интерпретировать как моделирование — «игру» 
с образом реальности в ментальном пространстве менеджера [Ксенчук, 
2011]. Ментальные модели содержат атрибуты описываемой предметной 
области, и для них выполняются необходимые для моделирования пред-
посылки [Saifoulline, Hemberger, 2011].

Поведение менеджера определяется его ментальными моделями, пони-
мание способа создания которых раскрывает суть процесса созидания стра-
тегии [Минцберг и др., 2015]. Поскольку стратегические идеи являются 
результатом доминирующих ментальных моделей и ограничиваются ими, 
то целесообразно осознанное экспериментирование с моделями [Хэмел 
и др., 2005]. Стратегии зарождаются как разнонаправленные перспективы 
(разнофокусные ментальные модели), и потому видимый мир возможно 
структурировать, моделировать и конструировать [Минцберг и др., 2015]. 
Необходимость целенаправленной работы по актуализации ментальных 
моделей менеджеров и расширению их видения будущего подтверждается 
тем, что в действительности не существует «очевидного» для всех беспри-
страстных наблюдателей понимания правил функционирования рынка 
и реальные стратеги создают стратегии, оперируя различающимися ин-
дивидуальными ментальными моделями одного и того же рынка [Кон-
стантинов, 2009; Хэмел и др., 2005].
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Результаты эмпирических исследований подтверждают, что психоло-
гический выбор отношения к миру (ментальные модели) российских ме-
неджеров определяет значительный объем принимаемых стратегических 
решений и способы стратегического мышления [Гурков, 2007].

Ряд исследователей связывают ментальные модели и системную ме-
тодологию [Гараедаги, 2007; О’Коннор, Макдермотт, 2014; Сенге, 2009].

Стратегическое мышление понимается как системное, что обуслов-
ливается увеличением количества сложных комбинированных, взаимо-
обусловленных и разнесенных в пространстве и во времени взаимосвя-
зей между составляющими внешнюю среду объектами [Медоуз, 2013; 
Петров, 2016].

Системное мышление и ментальные модели дополняют друг друга, 
поскольку модели нацелены на выявление скрытых гипотез, а системное 
мышление — на изменение гипотез и выяснение причин проблем [Сенге, 
2009]. Системный подход к мышлению включает правильную локализацию 
рассматриваемой ментальной модели (выбор элементов и их взаимосвя-
зей) и привлечение к рассмотрению многих точек зрения, что должно обе-
спечить формирование наиболее адекватной реальности модели [Ксенчук, 
2011]. Поиск правильных границ системной ментальной модели опреде-
ляется преследуемой целью и решаемой проблемой и требует гибкости 
мышления [Медоуз, 2013]. Осмысление сложных процессов достигается 
выявлением итеративной и динамичной природы систем и их контрин-
туитивного поведения [Гараедаги, 2007].

Синтез системного мышления и умения работать с ментальными мо-
делями содействует восприятию менеджером всей сложности окружения 
как целостности с ориентацией на распознавание долговременных за-
кономерностей изменений и лежащих в основе этих изменений базовых 
структур [Сенге, 2009].

Двухуровневая системная ментальная модель,  
характеризующая понимание развития будущего  
стратегом промышленного предприятия
Содержательно ментальная модель отражает представления менеджера 

о глобальных процессах, тенденциях и ключевых изменениях, определя-
ющих будущее [Константинов, 2009].

Видение будущего и предвосхищение фундаментальных изменений 
являются сильными инструментами достижения стратегического успеха. 
По мнению П. Друкера, одно из важнейших умений менеджера в бур-
ные времена — это способность к предвидению [Баркер, 2007]. В [Хамел, 
Прахалад, 2002] отраслевое предвидение рассматривается в качестве од-
ной из стратегически значимых переменных и понимается как эклектич-
ное, т.е. рекомендуются разнофокусность восприятия, функциональное 
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видение продукта, нацеленность на обнаружение «разрывов закономер-
ности» и т.д.

«Видеть будущее» означает «видеть спектр возможностей». Умение 
работать с различными контекстами восприятия существующей реаль-
ности рассматривается как важный навык стратегического мышления 
[Константинов, 2015].

В рамках построения предвидения целесообразен перебор ментальных 
моделей (многомерность системного мышления), что содействует много-
образию и творческому характеру стратегических идей [Хэмел и др., 2005]. 
Отсюда представляется целесообразным выделение размышлений о стра-
тегических перспективах (расширение стратегического видения будущего, 
т.е. пространства разнофокусных системных ментальных моделей стра-
тега) в отдельный этап стратегического процесса.

Основанием разнофокусного стратегического предвидения могут быть 
результаты стимулирующих стратегическое мышление форсайт-исследо-
ваний, обеспечивающих разнофокусность видения применением сценар-
ного подхода в связке с продумыванием действий, приближающих желае-
мое для предприятия развитие [Березной, 2017; Гапоненко, 2008].

Форсайт содействует формированию стратегического видения, наце-
лен на разработку необходимых действий, механизмов, стратегий и пла-
нов и предполагает участие в рассмотрении стратегических альтернатив 
широкого круга менеджеров, что содействует обучению [Гапоненко, 2008; 
Литвинова, 2012]. Широко применяемый в форсайт-исследованиях сце-
нарный подход обладает мощным обучающим потенциалом [Гапоненко, 
2008], стимулирует творческую активность [Минцберг и др., 2015] и раз-
витие стратегического мышления [Гапоненко, 2008]. По мнению некото-
рых исследователей, форсайт является «способом мышления о будущем 
для выявления возможностей и угроз» и даже «моделью стратегического 
мышления» [Гапоненко, 2008; Литвинова, 2012].

Ментальная модель стратега может иметь сложную структуру. В [Хэмел 
и др., 2005] в ментальной модели конкурентного окружения выделяются 
два типа (уровня) представлений стратега: 1) представления о характери-
стиках рыночных игроков и 2) причинные представления о собственных 
оптимальных действиях для успешного конкурирования.

В качестве инструмента, характеризующего понимание развития бу-
дущего стратегом промышленного предприятия, автор предлагает двух-
уровневую системную ментальную модель (рис. 1).

Модель учитывает выбранные мышлением стратега применительно 
к деятельности промышленного предприятия гипотезы, факторы и ха-
рактеристики развития будущего и предполагает определение их взаи-
мосвязей. Цель моделирования состоит в выявлении базовых структур, 
определяющих долговременные изменения, и в системном осмыслении 
динамической сложности развития будущего. Работа с ментальными мо-
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Двухуровневая системная ментальная модель, характеризующая понимание развития будущего 
стратегом промышленного предприятия 

Уровень 1: стратегическое предвидение 
  включает характеризующие развитие будущего взаимосвязанные стратегически релевантные факторы и гипотезы   

  

гипотезы и факторы характеризуют радикальные и качественные изменения: (глобальной) экономической среды, 
ценностей в обществе, структуры отрасли, тенденций и результатов фундаментальных и прикладных научных 

исследований, технологий производства, технических и функциональных характеристик продукции отрасли, критериев 
структурирования рынков, правил и условий конкурирования на целевых рынках, государственной промышленной 

политики, промышленных и потребительских стандартов и т.д.   
  интерпретируется как выделенный мышлением стратега системный объект   

  
анализируется с целью выявления состава и взаимосвязей между факторами и изучения системной динамики 

совокупности выделенных факторов   

  

формируется в ходе форсайт-исследований как сценарий развития будущего (во взаимосвязи с возможной программой 
стратегических проектов) - в рамках создания и исследования разнофокусных ментальных моделей (разнофокусное 

стратегическое предвидение в форме пространства разнофокусных системных ментальных моделей стратега 
промышленного предприятия)   

  влияет на структуру и компоненты стратегического контекста   
      

  

 

  
Уровень 2: осмысление стратегического контекста 

  
обусловливаемый стратегическим предвидением набор взаимосвязанных стратегически релевантных компонентов 

деятельности промышленного предприятия (стратегический контекст)   

  

обобщенный состав компонентов: стратегически релевантные факторы качественных изменений отрасли и целевых 
рынков; миссия и базовые принципы деятельности; потенциалы успеха, ресурсные рычаги, трансформация ключевых 
компетенций в рамках стратегической архитектуры; сегменты рынка и стратегические бизнес-единицы; внутренние 

структуры, процессы и системы; возможности стратегически ориентированных отношений с поставщиками и 
потребителями (в рамках логистически сориентированного ОПП) и т.д.   

  интерпретируется как системный объект   

  осмысляется на основе определяемого ситуацией комбинирования логик разных концепций стратегий   

  
анализируется с целью выявления состава компонентов, взаимосвязей между компонентами и изучения системной 

динамики выделенного набора компонентов   

  
определяет поиск стратегической логики (стратегия как понимание общей логики деятельности в рамках принятых 

стратегического предвидения и стратегического контекста)   
      

 

Рис. 1. Двухуровневая системная ментальная модель, характеризующая понимание  
развития будущего стратегом промышленного предприятия

делями стратега позволяет избежать использования в стратегическом про-
цессе при восприятии перспектив развития будущего и созидании стра-
тегии ограничивающих и стандартизирующих мышление формализован-
ных аналитических схем и узконаправленных концепций. Базирующееся 
на форсайт-исследованиях целенаправленное воздействие на ментальные 
модели стратега обеспечивает расширение видения будущего и гибкость 
мышления, которые опираются на разнофокусность восприятия, ситуа-
тивное комбинирование концепций стратегий и выявление системной 
динамики при осмыслении исследуемых перспектив.

Опирающееся на стратегическое предвидение развития будущего ос-
мысление стратегического контекста предприятия должно трансформи-
роваться в логику стратегических действий (стратегия как понимание об-
щей логики деятельности, а не план конкретных действий [Hinterhuber, 
2011]). Целесообразными направлениями поиска при этом могут быть 
возможности:
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• поиска ресурсных рычагов, трансформации компетенций и разви-
тия стратегической архитектуры [Катькало, 2006; Хамел, Прахалад, 
2002];

• смены поля и изменения правил конкурентной борьбы [Омае, 2015; 
Роберт, 2006];

• изменения бизнес-модели с одновременным переосмыслением 
бизнес-среды как результата моделирования сценариев бизнес-
модели [Остервальдер, Пинье, 2014];

• реструктуризации бизнес-процессов.
При поиске оптимальной стратегической логики целесообразно опи-

раться на системное мышление (стратегическое решение может подсказать 
анализ архетипов генерирующих проблемы системных структур [Медоуз, 
2013]), а также использовать методы творческого мышления, стимулиру-
ющие поиск новых идей [Bramsemann, 1990; Акофф, 2002; Ансофф, 1989].

Целевая переориентация стратегического процесса на работу с мен-
тальными моделями менеджеров требует институционализированного ис-
пользования инструментов и процедур, стимулирующих стратегическое 
мышление менеджеров.

Институционализация поддержки стратегического мышления 
и стратегического обучения менеджеров  
в интегрированном процессе созидания  
и операционализации стратегии промышленного предприятия

По мнению П. Сенге, в долгосрочной перспективе высокая эффектив-
ность предприятия определяется качеством организационного обучения 
[Минцберг и др., 2001].

К. Вейк связывает обучающее поведение с выполнением действий, 
их переосмыслением и выбором наиболее эффективного поведения. Воз-
можность обучения возникает для стратега только при его участии в реа-
лизации стратегии, а для сотрудников на более низких уровнях управле-
ния при их участии в создании стратегии. Подлинное обучение возникает 
на стыке мышления и действий, когда его субъекты анализируют свои по-
ступки [Минцберг и др., 2015].

Согласно концепции организационного обучения П. Сенге, к основ-
ным областям новых навыков относятся [Минцберг и др., 2001]: постро-
ение общего реалистичного видения (с привлечением к процессу его вы-
работки многих сотрудников), идентификация и изменение устаревших 
ментальных моделей (выявление и тестирование возникающих у сотруд-
ников идей) и развитие системного мышления.

Подходы, в разной степени содействующие коллективному стратеги-
ческому мышлению и обучению, представлены в табл. 2.
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Таблица 2
Методы институционализации стратегического обучения

Подход Характеристика

Адаптивно-обучающаяся си-
стема управления  
Р. Л. Акоффа

в систему включена функция «поддержание и улучшение 
эффективности в меняющихся и неизменных условиях», 
что позволяет предприятию изменять параметры систе-
мы управления, т.е. обучаться на уровне функционирова-
ния системы [Акофф, 2002; Гараедаги, 2007]

Процесс диалектической дис-
куссии К. Черчмана

для выявления базовых для ЛПР мировоззренческих 
систем и обогащения представлений об объективности 
предлагается противопоставлять превалирующему «кон-
цепту» (тезису) «антиконцепт» (антитезис) [Зуб, Локти-
онов, 2011]

«Диалектические» дебаты «диалектические» дебаты в рамках методологии проверки 
и корректировки стратегических предположений (Stra-
tegic assumption surfacing and testing — SAST) Р. Мейсона 
и И. Митрофа предусматривают процедуру поиска путей 
сближения позиций групп участников, выдвигающих 
различные варианты стратегий, с достижением компро-
миссного решения [Зуб, Локтионов, 2011]

Формальный процесс систем-
ного мышления П. Чекланда

предлагаются обсуждения выдвигаемых разными участ-
никами представлений и понимания фактов и логики, 
базирующихся на различных ценностях [Зуб, Локтионов, 
2011]. Подход нацелен на работу с различными взгляда-
ми на ситуацию, вводя системный процесс научения, в 
котором различные точки зрения обсуждаются и изуча-
ются способом, ведущим к развитию

Стратегические диалоги стратегические диалоги (обсуждение сценариев) пред-
лагаются как средство достижения общего понимания 
стратегической перспективы и путей трансформации 
деятельности предприятия [Попов, 2014]. Важнейшая 
цель системы стратегических диалогов — развитие про-
цесса стратегического научения

Коллективные стратегиче-
ские размышления в модели 
форми рования стратегии 
«процесс стратегического 
мышления»

модель «процесс стратегического мышления» предусмат-
ривает процедуры проведения коллективных стратегиче-
ских размышлений и обсуждений с выходом в результате 
на конкретные стратегические возможности развития 
[Роберт, 2006]

Системы интерактивного 
контроля

рассмотренные Р. Саймонсом системы интерактивного 
контроля предоставляют возможность руководителям 
«самим регулярно принимать участие в принятии реше-
ний подчиненными», что «способствует спонтанному 
оформлению новых стратегий» [Минцберг и др., 2015]

Интерактивное планирование 
по Р. Акоффу

формализованная многоуровневая система процедур 
обсуждений с участием выше и ниже стоящих сотрудни-
ков, обеспечивающая формирование общего понимания 
целей организации, осознания ее традиционных куль-
турных ценностей и коллективного усвоения критериев 
принятия решений [Акофф, 2002; Гараедаги, 2007]
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В целях привнесения менеджерам тактического (проектного), опера-
тивного (бюджетного) и (логистически сориентированного) оперативно-
производственного уровней управления промышленным предприятием 
стратегически ориентированного понимания деятельности и стимулиро-
вания стратегического организационного обучения возможно опираться 
на следующие механизмы:

• привлечение компетентных сотрудников разных уровней управ-
ления к участию в форсайт-исследованиях (для выработки обще-
го стратегического предвидения);

• участие сотрудников в институционализированных процессах опе-
рационализации стратегии и интеграции управления;

• участие менеджеров в формализованных и неформальных проце-
дурах коллективных обсуждений и размышлений над стратегиче-
скими вопросами;

• информационно-аналитическая поддержка мышления менеджеров 
на разных уровнях управления системой стратегически сориенти-
рованных обратных связей.

Предложенный в [Васенев, 2017] механизм интеграции для обеспечения 
интегрированности процесса созидания и операционализации стратегии 
задействует современные совместно используемые инструменты и под-
ходы — дорожную карту стратегических проектов, стратегическую карту, 
ССП, каскадирование ССП, портфельное управление проектами, исполь-
зование которых предполагает совместные обсуждения и размышления 
сотрудников разных уровней управления. Используются формализован-
ные процедуры вовлечения многих сотрудников в обсуждение связанных 
со стратегией проблем [Васенев, 2017]: регулярные заседания стратегиче-
ского (инвестиционного) комитета, совещания по вопросам реализации 
стратегии, функционирование проектного офиса (группа портфельного 
управления проектами, руководители и участники команд стратегиче-
ских проектов), совещания по (часто связанным со стратегией) вопро-
сам осуществления операционной деятельности. Вовлечение значитель-
ного числа сотрудников в обсуждение стратегически значимых вопросов 
в рамках интегрированного процесса созидания и операционализации 
стратегии институционализирует процессы критического и творческого 
осмысления менеджерами накапливаемого опыта и может рассматри-
ваться как специфический для промышленного предприятия системный 
подход к активизации организационного стратегического обучения (до-
полняющий приведенные в табл. 2 методы). Стратегически ориентирован-
ное понимание деятельности и близость к реалиям рынков сотрудников 
проектного, операционного и оперативно-производственного уровней 
управления промышленного предприятия создают возможность систем-
ной поддержки мышления стратега путем генерации стабильного потока 
стратегических инициатив «снизу».
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Методологические основы построения  
интегрированного процесса созидания и операционализации 
стратегии, стимулирующего стратегическое мышление  
менеджеров промышленного предприятия
Ориентация стратегического процесса работающего в турбулентных 

рыночных условиях промышленного предприятия на категории мыш-
ления требует уточнения понятий «стратегия» и «стратегический про-
цесс».

Стратегия — это опирающееся на двухуровневую системную менталь-
ную модель стратега понимание места и роли предприятия (стратегиче-
ской логики деятельности) в контексте развивающегося будущего, кото-
рое может быть трансформировано в набор взаимосвязанных действий 
по созданию устойчивых конкурентных преимуществ. Ментальная модель 
отражает понимание стратегом перспектив развития будущего и стратеги-
ческого контекста промышленного предприятия и определяет стратегиче-
ские решения — стратегическую логику деятельности, возможности/не-
обходимость поиска ресурсных рычагов, трансформации компетенций 
и развития стратегической архитектуры, изменения структур, систем, 
правил конкурентной игры, отношений с поставщиками и потребителями 
и т.д. Одновременно ментальная модель постоянно проверяется страте-
гом (с опорой на формализованные и неформальные процедуры и инстру-
менты в рамках интегрированного стратегического процесса) на соответ-
ствие развивающейся рыночной среде и модифицируется — динамично 
трансформирующаяся ментальная модель стратега и развивающаяся вслед 
за ней стратегия. 

Стимулирующий и опирающийся на мышление менеджеров стратеги-
ческий процесс — это непрерывный, комбинирующий концепции страте-
гии, интегрированный, итеративный и обучающий процесс анализа, фор-
мирования, актуализации и использования ментальных моделей менедже-
ров для подготовки, принятия и осуществления стратегических решений. 
Интегрированный — объединяющий стратегический, проектно-ориенти-
рованный тактический, оперативный (бюджетный) и логистически сори-
ентированный оперативно-производственный уровни управления про-
мышленного предприятия — стратегический процесс поддерживает рас-
ширение и актуализацию пространства системных ментальных моделей 
стратега, стратегическое организационное обучение и стратегическое по-
нимание деятельности предприятия менеджерами разных уровней управ-
ления. Расширенное (на все уровни управления предприятия) понимание 
стратегического процесса обусловливается опорой мышления стратега 
на результаты стратегических размышлений (стратегические инициативы) 
менеджеров разных уровней управления. Стратегический процесс гибко 
и динамично поддерживает и комбинирует механизмы созидания и изме-
нения креативной стратегии предпринимателя, спонтанной (эмерджент-
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ной) стратегии «сверху», спонтанной (эмерджентной) стратегии «снизу», 
а также формально планируемой стратегии.

Опираясь на уточненные определения понятий «стратегия» и «страте-
гический процесс», допускается сформулировать методологические по-
ложения построения поддерживающего стратегическое мышление ме-
неджеров интегрированного процесса созидания и операционализации 
стратегии промышленного предприятия, работающего в условиях турбу-
лентных рынков:

• главным результатом стратегического процесса является осмысле-
ние многообразия вариантов развития будущего и стратегического 
контекста промышленного предприятия и формирование представ-
лений о месте и роли предприятия в контексте развивающегося 
будущего (стратегической логики деятельности), трансформиру-
ющихся в оптимальные взаимосвязанные действия по созданию 
устойчивых конкурентных преимуществ;

• анализ и осмысление стратегических перспектив развития буду-
щего и стратегического контекста промышленного предприятия, 
а также поиск оптимальной стратегической логики деятельности 
опираются на системное мышление стратега, что предполагает 
восприятие и осмысление внешней среды как разнонаправленно 
развивающегося многоаспектного целостного объекта с неодно-
значными границами и со сложными взаимозависимостями между 
составляющими его компонентами с последующим исследованием 
системной динамики внешней среды;

• стратегический процесс гибко и динамично комбинирует в зави-
симости от ситуации возможности различных механизмов созда-
ния стратегии: 1) предпринимательского предвидения будущего; 
2) базирующейся на организационном обучении и стратегически 
ориентированном мышлении (инкрементальной) генерации стра-
тегических и проектных инициатив менеджерами разных уровней 
управления; 3) готовности к (спонтанной) стратегической реакции 
на непредвиденные события; 4) формализованного аналитическо-
го планирования;

• стратегические размышления, созидание, операционализация 
и изменение стратегии понимаются и реализуются как непрерыв-
ный во времени, интегрирующий все уровни управления промыш-
ленного предприятия и итеративный [Константинов, 2009] про-
цесс; 

• стратегический процесс дополняется этапом разнофокусного 
стратегического предвидения (осмысления) направлений разви-
тия будущего (расширение и актуализация пространства разно-
фокусных системных ментальных моделей стратега). Менталь-
ные модели стратега формируются на основе содействующих 
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стратегическому мышлению и обучению форсайт-исследований 
и трансформируются в альтернативные сценарии развития буду-
щего и сценарии дорожных карт стратегических проектов [Гапо-
ненко, 2008];

• стратегический процесс обеспечивает привнесение стратегическо-
го понимания деятельности предприятия (стратегического мышле-
ния) менеджерам разных уровней управления в целях эффектив-
ной операционализации стратегии и генерирования менеджерами 
стратегических идей и инициатив, что содействует формированию 
спонтанной стратегии «снизу» — менеджеры разных уровней управ-
ления становятся партнерами стратега;

• институционализированное привнесение менеджерам стратегиче-
ски ориентированного понимания деятельности достигается при-
менением инструментов и процедур, содействующих интеграции 
процесса созидания и операционализации стратегии, — специфи-
ческий для промышленного предприятия подход к активизации 
стратегического обучения в рамках интегрированного понимания 
стратегического процесса (объединяющего стратегический, проек-
тно-ориентированный тактический, оперативный и логистически 
ориентированный оперативно-производственный уровни управ-
ления);

• осмысление стратегического контекста предприятия базируется 
на эклектичном понимании стратегического менеджмента и на 
комбинировании логик разных концепций стратегии;

• задействование стимулирующих творческое мышление методов 
содействует творческому поиску возможностей решения страте-
гических проблем;

• институционализация процессов коммуникаций по стратегиче-
ски релевантным проблемам между сотрудниками разных уровней 
управления содействует организационному стратегическому обу-
чению и согласованию ментальных моделей менеджеров [Акофф, 
2002; Ари де Гиус, 2004; Гараедаги, 2007; Зуб, Локтионов, 2011; 
Сенге, 2009] — «мягко» формализованная компонента системы 
обратных связей;

• хорошо развитая система стратегически сориентированных обрат-
ных связей на разные уровни управления обеспечивает своевремен-
ную стратегически релевантную информационно-аналитическую 
подпитку стратегического мышления менеджеров в интегрирован-
ном процессе [Васенев, 2017; Березной, 2017; Гапоненко, 2008] — 
«жестко» формализованная компонента системы обратных связей. 
Функция контроля смещается от сигнализирования об отклонени-
ях от плана для устранения причин к оперативному информиро-
ванию менеджеров, содействующему стратегическому обучению 
на осмысляемом опыте [Гараедаги, 2007];
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• выполнение службой контроллинга системообразующей, 
системо координирующей, информационно-аналитической и ин-
струментальной поддержки стратегического процесса трансфор-
мирует контроллера во внутреннего консультанта и партнера 
стратега;

• системному стратегическому мышлению сотрудников содействует 
развитие на предприятии соответствующей культуры.

Модель системного стратегического мышления  
стратега промышленного предприятия
Представленные в литературе модели стратегического мышления харак-

теризуются комплексным пониманием феномена «стратегическое мыш-
ление» с акцентом на стремлении к концептуальной полноте или к прак-
тической применимости (табл. 3).

Таблица 3

Модели стратегического мышления

Модель Характеристика

Комбинирующий 
«методы стратеги-
ческого мышле-
ния» подход

процесс выработки стратегии понимается как комплексный в кон-
цептуальном смысле — основанием для выбора «метода стратеги-
ческого мышления» выступает направленность стратегии на поиск 
и создание новых конкурентных преимуществ [Казаков, 2009]

Модели целей 
и элементов стра-
тегического мыш-
ления Jonson G., 
Whittington R., 
Scholes K.

модели нацелены на раскрытие внутреннего содержания феномена 
«стратегическое мышление» и перечисляют цели (выявление на-
правлений развития будущего, управление ресурсами, определение 
плана изменений) и элементы стратегического мышления (опреде-
ление логики оценки изменений, оценка текущей стратегической 
позиции и компетенций, определение изменений с опорой на 
интуитивный и инкрементальный подходы) [Аронов и др., 2017; 
Петров, 2016]

Модель стратеги-
ческого мышле-
ния J. M. Liedtka

модель имеет практическую направленность и включает элементы, 
характеризующие содержание и процесс мышления [Мурзинов, 
2018; Liedtka, 1998]: системное восприятие стратегического кон-
текста, стратегическое видение, интеллектуальный оппортунизм 
(для формирования альтернатив), итерационные циклы твор-
ческого и критического генерирования и тестирования гипотез, 
мышление во времени

Модель Manches-
ter Metropolitan 
University

подход на основе сопоставления присутствующих в литературе 
предложений объединяет в единую модель — граф — двадцать 
характеристик стратегического мышления [Мурзинов, 2018; Galli-
more, 2010] (нацеленность на синтез, интуитивность, системность, 
толерантность к риску, креативность, наличие видения будущего 
и т.д.), что подчеркивает многоаспектность характеристик страте-
гического мышления
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Окончание табл. 3

Модель Характеристика

Модель J. Pisapia модель стремится раскрыть генезис понятия «стратегическое мыш-
ление» и перечисляет используемые стили мышления [Мурзинов, 
2018]: аналитический, критический, синтетический, интегратив-
ный, адаптивный, творческий и инновационный

Предлагаемая автором модель системного стратегического мышления 
стратега промышленного предприятия (рис. 2, табл. 4) сочетает расшире-
ние и актуализацию пространства ментальных моделей стратега и опору 
на поток стратегических инициатив «снизу» (как результат стратегических 
размышлений менеджеров разных уровней управления), возможность ге-
нерации которых создается стимулированием стратегически ориентиро-
ванного мышления менеджеров в интегрированном процессе созидания 
и операционализации стратегии, а также формализованными и нефор-
мальными коммуникациями менеджеров по стратегическим вопросам.

 

стратегия как понимание 
стратегом перспектив 

развития будущего, 
стратегического контекста 

и места и роли 
предприятия в 

развивающемся будущем системное мышление для 
моделирования, 

исследования системной 
динамики и осмысления 

развития будущего, 
стратегического контекста 
и стратегической логики

концептуальное 
понимание 

стратегического процесса 
как сочетающего разные 

механизмы создания 
стратегии (предвидение, 
спонтанность, обучение, 

анализ)

стратегическое понима-
ние деятельности пред-
приятия на всех уровнях 

управления (как результат 
организационного обуче-
ния и коммуникаций) для 

иницирования стратегичес-
ких инициатив (средние и 
младшие менеджеры как 

партнеры стратега)

понимание процесса со-
зидания и операционализа-
ции стратегии как непре-
рывного, итеративного и 

интегрирующего управле-
ние - инструменты интег-
рации как средство под-

держки организационного 
обучения и стратегическо-
го мышления менеджеров 

разнофокусное 
стратегическое 

предвидение (осмысление) 
развития будущего 

(расширение  пространства 
разнофокусных системных  

ментальных моделей 
стратега промышленного 

предприятия)

комбинирующее 
концепции стратегии  

осмысление 
стратегического контекста 

промышленного 
предприятия

творческое мышление при 
поиске способов 

разрешения проблем и 
использования 
возможностей

Рис. 2. Модель системного стратегического мышления  
стратега промышленного предприятия
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Трансформация мышления стратега в соответствии со структурой пред-
ложенной модели содействует качественному повышению стратегической 
адаптационной способности системы управления промышленного пред-
приятия, работающего в турбулентных рыночных условиях.

Целенаправленная работа по расширению и актуализации простран-
ства ментальных моделей, опирающихся на ситуативное комбинирование 
логик разных концепций, позволяет стратегу отказаться от использова-
ния стандартизирующих и ограничивающих мышление формализованных 
аналитических схем разработки стратегий.

Исследование системной динамики ментальных моделей стратега дает 
возможность выйти за рамки анализа простых причинно-следственных 
связей стратегических категорий и сконцентрироваться на выявлении 
базовых влияющих на развитие будущего структур и их контринтуитив-
ного поведения.

Комбинирование в стратегическом процессе возможностей разных 
механизмов создания стратегии (стратегическое предвидение, спонтан-
ная стратегическая реакция, организационное стратегическое обучение, 
формализованное аналитическое планирование) создает системную го-
товность стратега к обоснованной и своевременной стратегической им-
провизации при возникновении на рынке непредвиденных событий раз-
личной природы.

Качественное повышение стратегической адаптационной способно-
сти промышленного предприятия обеспечивается применением инстру-
ментов и процедур, содействующих системной интеграции процесса со-
зидания и операционализации стратегии и активизирующих стратеги-
ческое мышление менеджеров на разных уровнях управления. Крупные 
производственные системы требуют иерархических и формализованных 
и, как следствие, механистичных и инерционных систем управления. 
Модель связывает повышение стратегической гибкости системы управ-
ления промышленного предприятия со стратегическим организацион-
ным обучением и привнесением стратегически ориентированного мыш-
ления менеджерам разных уровней управления. Наилучшие инструмен-
тальные возможности для этого предоставляет интегрированный процесс 
созидания и операционализации стратегии. Содействующие интеграции 
стратегического, проектного-ориентированного тактического, опера-
тивного (бюджетного) и логистически сориентированного оперативно-
производственного уровней управления промышленного предприятия 
процедуры и инструменты предполагают участие многих менеджеров на 
разных уровнях управления в обсуждениях, размышлениях и принятии 
решений по трансформации стратегии в операционную деятельность. 
Это создает для менеджеров возможность критического и творческого 
осмысления деятельности со стратегической точки зрения и иницииро-
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вания средними и младшими менеджерами системно поддерживающих 
мышление стратега стратегических инициатив «снизу», что качественно 
обогащает мышление стратега, содействует развитию спонтанных (эмер-
джентных) стратегий «снизу» и обеспечивает существенное повышение 
стратегической адаптационной способности всей системы управления 
промышленного предприятия (в рамках интегрированного понимания 
стратегического процесса).

Модель стимулирующего стратегическое мышление  
менеджеров интегрированного процесса созидания  
и операционализации стратегии промышленного предприятия,  
работающего в турбулентных рыночных условиях

Предлагаемая модель (рис. 3, табл. 5, 6) предусматривает перенос ак-
цента с формирования подробных стратегических планов на основе фор-
мализованной аналитической работы на организацию и инструменталь-
ную поддержку (разнофокусно сориентированных и комбинирующих 
концепции стратегии) системных стратегических размышлений с целью 
превращения стратегически ориентированного мышления менеджеров 
на всех уровнях управления в основное средство повышения стратегиче-
ской адаптационной способности работающего в турбулентных рыночных 
условиях промышленного предприятия.

Предлагаемая модель опирается на ряд механизмов в системе управ-
ления промышленного предприятия:

• дополнение стратегического процесса этапом расширения и акту-
ализации пространства ментальных моделей стратега и исследова-
ние системной динамики моделей (инструментально и процедурно 
поддерживаемая «игра» в разнофокусное системно осмысляемое 
будущее) заменяют ограничивающие и стандартизирующие мыш-
ление формализованные аналитические схемы моделей стратеги-
ческого менеджмента и содействуют развитию «стратегически под-
готовленного ума» стратега;

• системная интеграция процесса созидания и операционализации 
стратегии (институционализирующая инструментальную и про-
цедурную поддержку стратегически ориентированного мышления 
и организационного стратегического обучения менеджеров всех 
уровней управления) содействует критическому и творческому 
стратегически ориентированному осмыслению менеджерами дея-
тельности и создает условия для возникновения стабильного потока 
стратегических (и проектных) инициатив «снизу», обогащающих 
мышление стратега (интегрированное понимание стратегического 
процесса промышленного предприятия);
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служба контроллинга 
(системообразующая, системо-

координирующая, 
инструментальная, 
информационно-

аналитическая поддержка 
интегрированного процесса 

созидания и 
операционализации стратегии) 
- "жесткая" формализованная 

компонента системы обратных 
связей, контроллер как 

партнер стратега в рамках 
процесса актуализации 

ментальных моделей стратега

генерация стратегических и 
проектных идей и инициатив 

"снизу" - "мягкая" 
неформализованная компонента 

системы обратных связей, 
сотрудники подразделений на 

разных уровнях управления как 
партнеры стратега в рамках 

процесса актуализации 
ментальных моделей стратега 

Оценка стратегических инициатив и гипотез менеджеров и инициация стратегических размышлений 
(по обновлению ментальных моделей стратега) и циклов разработки стратегии

Стратегическая разведка и стратегический радар

Творческий поиск возможностей решения стратегических проблем

Выбор и фиксация сценария развития будущего, стратегического контекста, стратегии и 
стратегических целей к исполнению

Актуализация дорожной карты стратегических проектов

Стратегически ориентированное осмысление деятельности и формирование стратегических и 
проектных инициатив менеджерами в ходе операционализации стратегии

Стратегический, тактический, оперативный и оперативно-производственный контроль

Бенчмаркинг конкурентов

Поиск и формулирование стратегий для сценариев развития будущего и стратегического контекста

Детальное планирование стратегических проектов

Планирование портфелей стратегиченских проектов

Стратегия не изменяется

Комбинирующее концепции системное осмысление стратегического контекста (детализация 
разнофокусных системных ментальных моделей стратега)

Исследование системной динамики разнофокусных двухуровневых ментальных моделей стратега 
предприятия

Фиксация пространства разнофокусных двухуровневых системных ментальных моделей, 
характеризующих понимание развития будущего стратегом промышленного предприятия

Стратегически релевантные факторы качественных изменений отрасли и целевых рынков

Миссия и базовые принципы деятельности

Потенциалы успеха, ресурсные рычаги, ключевые компетенции и стратегическая архитектура

Сегменты рынка и стратегические бизнес-единицы 

Внутренние структуры, процессы и системы

Стратегически релевантные отношения с поставщиками и потребителями (в рамках логистического подхода к 
ОПП)

Тактическое планирование (портфелей стратегических проектов)
Стратегическая карта, 
ССП, каскадирование 
ССП (моделирование 
стратегии, выработка 

(и согласование) целей 
подразделений, 
генерация идей 
стратегических 

проектов и интеграция 
процесса созидания и 
операционализации 

стратегии)

Принятие планов и осуществление деятельности

Разнофокусное стратегическое предвидение развития будущего (формирование пространства 
разнофокусных системных ментальных моделей стратега)

Форсайт-исследования развития будущего

Актуализация разнофокусного стратегического предвидения

Оперативное планирование (моделирование бюджета / прогнозирование / портфель оперативных проектов)

Оперативно-производственное планирование (логистический подход)

стратегия амбициозна, перспективна, 
обеспечивает преимущество, последовательна, 

адаптивна, осуществима

планы стратегически сориентированы, 
скоординированы, реалистичны

наличие отклонений (стратегических, тактических, 
оперативных, оперативно-производственных)

выявление стратегических угроз 
и возможностей

2
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Рис. 3. Модель стимулирующего стратегическое мышление менеджеров  
интегрированного процесса созидания и операционализации стратегии  

промышленного предприятия, работающего в турбулентных рыночных условиях
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Таблица 6

Взаимосвязи между этапами стимулирующего стратегическое мышление 
менеджеров интегрированного процесса созидания и операционализации 

стратегии промышленного предприятия

№ Содержание взаимосвязи
1 обратная связь при итерационном осмыслении стратегом разнофокусного страте-

гического развития будущего
2 итерационные взаимосвязи между этапами стратегических размышлений и со-

зидания стратегии
3 взаимосвязи при итерационном осмыслении и планировании компонентов стра-

тегического контекста
4 прогнозы стратегической карты, ССП, портфелей стратегических и оперативных 

проектов, бюджета стратегических расходов (STRATEX), бюджета капитальных 
расходов (CAPEX), скользящего бюджета (Advanced Budgeting)

5 принятые параметры стратегического контекста (видение, миссия, стратегия, 
стратегические цели, изменения: потенциалов успеха и ключевых компетенций, 
структурирования рынков и стратегических бизнес-единиц, внутренних структур, 
процессов и систем, стратегически значимых отношений с поставщиками и по-
требителями (предварительная дорожная карта стратегических проектов))

6 корректировка/уточнение дорожной карты стратегических проектов (по результа-
там планирования портфелей стратегических проектов)

7 перечень стратегических проектов, примерная структура и критерии структуриро-
вания портфелей стратегических проектов, укрупненно стратегические расходы 
в целом по портфелям (по результатам моделирования стратегии в стратегической 
карте и генерации идей новых проектов в ССП); после итерационного процесса 
обсуждений и согласований — спланированная структура портфелей стратегиче-
ских проектов, а также детальные стратегические расходы для уточнения ССП

8 корректировка/уточнение структуры портфелей стратегических проектов (по ре-
зультатам детального планирования отдельных стратегических проектов)

9 стратегические расходы по отдельным стратегическим проектам, стратегически 
релевантные параметры отдельных проектов (по результатам моделирования 
стратегии в стратегической карте и генерации идей новых проектов в ССП); после 
итерационного процесса обсуждений и согласований — спланированные параме-
тры стратегических проектов и детальные стратегические расходы для уточнения 
ССП

10 параметры стратегических проектов (изменение потенциала и компетенций); со-
гласовываемые по технологии каскадирования ССП: оперативные целевые пара-
метры для подразделений, целевые параметры оперативных планов, капитальные 
расходы (CAPEX); по результатам планирования — прогноз оперативных параме-
тров для уточнения ССП

11 стратегически релевантные базовые условия поставки комплектующих (по-
ставщики, сроки, качество), базовые условия отгрузки продукции (потребители, 
сроки)

12 идейная (идеи стратегических проектов и изменений стратегии) и информаци-
онно-аналитическая подпитка стратегических размышлений: контроллер как 
внутренний консультант и партнер стратега (на основе формализованных инфор-
мационно-аналитических систем)
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Окончание табл. 6

№ Содержание взаимосвязи

13 неформальные коммуникации сотрудников — обсуждение и согласование пред-
ставлений о производимой деятельности (воздействие на ментальные модели 
менеджеров на разных уровнях управления), а также стратегических инициатив 
сотрудников среднего и нижнего уровней управления — «мягкая» компонента 
системы стратегически сориентированной обратной связи

14 идейная (новые идеи проектных инициатив) и информационно-аналитическая 
подпитка проектной деятельности со стороны службы контроллинга — «жест-
кая» — формализованная компонента системы стратегически сориентированной 
обратной связи

15 идейная подпитка проектной деятельности со стороны сотрудников разных 
уровней управления (новые идеи проектных инициатив) — «мягкая» компонента 
системы стратегически сориентированной обратной связи

16 идейная подпитка стратегических размышлений сотрудниками на тактическом 
проектном уровне управления (новые идеи стратегических и проектных иници-
атив) — планирующие и управляющие портфелями стратегических проектов со-
трудники как партнеры стратега

17 идейная подпитка стратегических размышлений сотрудниками на тактическом 
проектном уровне управления (новые идеи стратегических и проектных инициа-
тив) — планирующие и реализующие отдельные стратегические проекты сотруд-
ники как партнеры стратега

18 идейная подпитка стратегических размышлений сотрудниками на оперативном 
уровне управления (новые идеи стратегических и проектных инициатив) — со-
трудники предприятия на оперативном уровне управления как партнеры стратега

19 идейная подпитка стратегических размышлений сотрудниками на оперативно-
производственном уровне управления (новые идеи стратегических и проектных 
инициатив) — сотрудники предприятия на оперативно-производственном уровне 
управления как партнеры стратега

20 формализованная компонента системы стратегически сориентированной обрат-
ной связи — информация формализованных информационно-аналитических си-
стем (институционализированные каналы «жесткой» формализованной обратной 
связи)

• участие компетентных менеджеров разных уровней управления 
в форсайт-исследованиях содействует их стратегически ориенти-
рованному пониманию деятельности;

• неформализованные коммуникации менеджеров по стратегическим 
вопросам создают возможность согласования ментальных моделей 
и тестирования стратегических инициатив «снизу»;

• информационно-аналитическая подпитка мышления менедже-
ров системой стратегически сориентированных обратных связей 
на разные уровни управления (стратегический, тактический, опе-
ративный и оперативно-производственный контроль; бенчмаркинг 
конкурентов; стратегическая разведка и стратегический радар) со-
действует стратегическому организационному обучению; 
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• использование активизирующих творческое мышление методов 
содействует творческому характеру стратегических размышлений 
и решений;

• системообразующая, системокоординирующая, информационно-
аналитическая и инструментальная поддержка стратегического 
процесса службой контроллинга трансформирует стратегического 
контроллера в партнера стратега.

Модель предоставляет возможность стратегу ситуативно комбиниро-
вать различные механизмы созидания и изменения стратегии (креатив-
ная стратегия предпринимателя, спонтанная (эмерджентная) стратегия 
«сверху», спонтанная (эмерджентная) стратегия «снизу», формально пла-
нируемая стратегия). Модель подчеркивает обусловленность мышления 
стратега качеством процессов стратегических размышлений менеджеров 
на всех уровнях управления промышленного предприятия (интегриро-
ванное понимание стратегического процесса) и содержит механизмы си-
стемной «подпитки» мышления стратега стратегическими инициативами 
«снизу» — менеджеры предприятия (на тактическом, оперативном и опе-
ративно-производственном уровнях управления, а также службы контрол-
линга) превращаются в партнеров стратега.

Выводы

Предложенная модель интегрированного процесса созидания и опе-
рационализации стратегии содержит ряд механизмов, стимулирующих 
стратегическое мышление менеджеров и содействующих таким образом 
повышению обоснованности и скорости стратегической реакции системы 
управления промышленного предприятия в условиях постоянно транс-
формирующихся (турбулентных) рынков.

Ключевым элементом новизны модели является перенос акцента в про-
цессе созидания и изменения стратегии с формализованного анализа на ак-
тивизацию ментальных процессов менеджеров на разных уровнях управ-
ления и превращение системного стратегического мышления в основной 
инструмент обеспечения стратегического успеха работающего в турбулент-
ных рыночных условиях промышленного предприятия. Модель не пред-
писывает использования для проработки стратегических решений огра-
ничивающих и стандартизирующих мышление стратега концептуальной 
логики или формализованных аналитических схем. Стремясь преодолеть 
механистичность и инерционность системы управления промышленного 
предприятия, модель институционализирует методологический фундамент 
для поддержания стратегических размышлений сотрудников на разных 
уровнях управления и создает для творческого стратегического синтеза 
и повышения стратегической гибкости работающего в турбулентных ры-
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ночных условиях промышленного предприятия качественно более плодот-
ворную основу, чем традиционные модели стратегического менеджмента.
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Введение

Что такое парадокс Гиффена? Ответ на этот вопрос есть практиче-
ски во всех учебниках микроэкономики разных уровней — от вводного 
до углубленного. Не боясь преувеличить, можно с уверенностью утверж-
дать, что каждый преподаватель, разбирающий со студентами тему «Тео-
рия потребительского выбора», обсуждает описанное английским стати-
стиком и экономистом Робертом Гиффеном явление роста объема спроса 
на подорожавший картофель во времена неурожая и голода 1840-х гг. в Ир-
ландии. Наблюдавшийся в XIX в. парадокс традиционно объясняется тем, 
что картофель был основным продуктом питания бедного населения и по 
сравнению с другими продуктами оставался самым дешевым. Для иллю-
страции этого феномена в микроэкономике применяется аналитический 
аппарат теории спроса, глубина использования которого зависит от уровня 
курса (вводный, промежуточный, продвинутый).

Однако насколько современен ставший хрестоматийным подход к из-
учению парадокса Гиффена? Достаточно ли он убедителен для поколения 
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миллениалов, скептически относящегося к авторитетам прошлого и же-
лающего получить теоретические обоснования явлений, которые можно 
наблюдать в окружающей действительности? Существует ли «новое слово» 
в давно известной теории, которым современный преподаватель может 
увлечь студентов и расширить их представления о потребительском вы-
боре в XXI в.?

Размышления над этими вопросами в студенческой аудитории побу-
дили авторов статьи обобщить традиционный и новые подходы к иссле-
дованию одного из интереснейших аспектов в области потребительского 
спроса.

Хрестоматийный подход к объяснению парадокса Гиффена: 
убеждения и сомнения
Представитель кембриджской школы, один из основоположников ми-

кроэкономики и неоклассического направления в экономической теории 
в целом английский экономист А. Маршалл в своей фундаментальной ра-
боте «Принципы экономической науки», вышедшей в 1890 г., уделил па-
радоксу Гиффена всего лишь несколько строк, рассмотрев его проявление 
на примере хлеба, покупаемого беднейшими представителями британ-
ского рабочего класса. Отнеся этот феномен к числу некоторых исключе-
ний из закона спроса, он обратил внимание на то, что «повышение цены 
на хлеб проделывает такую большую брешь в бюджете беднейших рабо-
чих семей и настолько увеличивает предельную полезность денег для них, 
что они вынуждены сократить потребление мяса и наиболее дорогих муч-
ных продуктов питания; поскольку же хлеб продолжает оставаться самым 
дешевым продуктом питания, который они в состоянии купить и станут 
покупать, они потребляют его при этом не меньше, а больше. Но подоб-
ные случаи редки, когда же они возникают, то на каждый из них следует 
реагировать соответственно его конкретным особенностям» [Маршалл, 
1993, с. 201]. Тем не менее уже в этом кратком фрагменте книги А. Мар-
шалла сформулированы главные условия, при которых возможно прояв-
ление парадокса Гиффена: 1) следует рассматривать беднейших потреби-
телей; 2) помимо самого дешевого продукта питания, который они по-
купали и будут продолжать покупать после повышения его цены, тратя 
на него бóльшую долю дохода, потребительский набор должен содержать 
и другие, более дорогие продукты.

В 1934 г. в статье «Пересмотр теории ценности» Дж.Р. Хикс и Р.Г. Д. Ал-
лен обосновали, что парадокс Гиффена возникает не всякий раз, когда 
в потребительском наборе «один из товаров является «худшим», наибо-
лее потребляемым при относительно низких уровнях дохода, замещаемым 
(полностью или частично) товарами более высокого качества при возрас-
тании дохода» [Хикс, Аллен, 2000, с. 129]. Для большинства таких това-
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ров, несмотря на отрицательную эластичность спроса на них по доходу, 
характерна также отрицательная эластичность спроса по цене, а значит, 
и отрицательный наклон кривой спроса. Между тем случаи, когда спрос 
при отрицательной эластичности по доходу имеет положительную эла-
стичность по цене, а кривая спроса — положительный наклон, вследствие 
описанного Р. Гиффеном парадокса, имеют место. Однако «это возможно 
только при низких уровнях дохода, когда большая часть расхода поглоща-
ется этим «худшим» товаром и когда среди небольшого количества других 
потребленных предметов нет ни одного, которым можно было бы легко 
во всех отношениях заменить первый товар. Так как уровень жизни рас-
тет, а расходы становятся все более и более разнообразны, эта ситуация 
становится все более и более невероятной» [Хикс, Аллен, 2000, с. 134].

Позднее, в 1939 г. в книге «Стоимость и капитал» Дж. Р. Хикс разъяс-
нил парадокс Гиффена, опираясь на эффект замещения и эффект дохода, 
действия которых в конечном счете определяют эффект цены — измене-
ние величины спроса на товар под влиянием изменения его цены. Эффект 
замещения побуждает потребителя приобретать относительно подешевев-
шие товары взамен относительно подорожавших. Отражая реакцию по-
требителя на изменение относительных цен, он всегда приводит к повы-
шению величины спроса при снижении цены и к уменьшению величины 
спроса — при повышении цены товара. «Эффект дохода действует не столь 
однозначно — обыкновенно он будет действовать в том же направлении, 
однако, если речь идет о худших товарах, его действие может быть про-
тивоположным» [Хикс, 1993, с. 126]. Эффект замещения и эффект дохода 
в сумме дают эффект цены — общее изменение величины спроса на товар. 

Итак, Дж. Р. Хикс утверждает: «Кривая спроса на некий товар должна 
отлого понижаться, отражая расширение потребления по мере сниже-
ния цены товара, во всех случаях, когда товар не является худшим. Даже 
если он и относится к худшим (так что эффект дохода выражается от-
рицательной величиной1), кривая спроса будет иметь обычный вид, 
пока часть дохода, расходуемая на приобретение этого товара, невелика 
и соответственно мал эффект дохода… Вероятность того, что потребители 
бóльшую часть своих доходов направят на приобретение худших, с их точки 
зрения, товаров, есть лишь тогда, когда уровень их жизни очень низок. 
В знаменитом случае Гиффена, на который ссылался Маршалл, эти ус-
ловия в точности соблюдаются. Потребители с небольшим доходом могут 
в основном удовлетворять потребности в пище одним главным продуктом 
питания (в случае Гиффена — это хлеб), который будет заменен с ростом 
дохода более разнообразным набором продуктов. Если цена этого главного 
продукта падает, потребители получают весьма большой избыточный до-

1 Действует в сторону, противоположную направлению эффекта замещения (прим. ав-
торов).



187

ход и могут потратить его на более привлекательные, с их точки зрения, 
продукты, которые тем самым занимают место главного продукта, и соот-
ветственно спрос на него снижается. Действие отрицательного эффекта 
дохода может оказаться достаточно сильным, чтобы превысить действие 
эффекта замещения. Однако очевидно, что подобные случаи должны на-
блюдаться весьма редко» [Хикс, 1993, с. 129–130].

Проиллюстрируем вывод Дж. Р. Хикса графически.
Как показано на рис. 1 (верхний график), если в отношении худшего 

товара1 Х проявляется парадокс Гиффена, то эффект замещения (SE) и эф-
фект дохода (IE) при изменении цены товара Х будут действовать в про-

Рис. 1. Парадокс Гиффена при снижении цены товара Х

1 В научной и учебной литературе встречаются также понятия «некачественный 
товар» и «товар низшей категории», которые, как и «худший товар», являются вариантами 
перевода на русский язык термина «inferior good» (англ.).
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тивоположные стороны, и эффект дохода по абсолютной величине пре-
высит эффект замещения. При снижении цены от PX

1 до PX
2 произойдет 

перемещение оптимума из точки A(XA,YA) в точку B(XB,YB). Построение 
вспомогательного бюджетного ограничения дает вспомогательный опти-
мум C(XC,YC). За счет эффекта замещения величина спроса на товар Х не-
сколько увеличится, а за счет эффекта дохода значительно уменьшится, 
поскольку при произошедшем росте реального дохода потребитель резко 
уменьшит величину спроса на товар Х. Величина эффекта цены (PE) бу-
дет отрицательной, так как абсолютно эффект дохода превышает эффект 
замещения. В результате снижение цены товара Х приведет к снижению 
величины спроса на него.

Перекрестный эффект замещения (SEY) приведет к снижению, а пе-
рекрестный эффект цены (PEY) — к росту величины спроса на товар Y за 
счет перекрестного эффекта дохода (IEY), превышающего по абсолютной 
величине перекрестный эффект замещения и действующего во встречном 
направлении. Таким образом, при снижении величины спроса на товар 
Х растет величина спроса на товар-заменитель Y.

Маршаллианская кривая спроса на товар Х (кривая некомпенсиро-
ванного спроса — DX

M) пройдет через точки А’ и В’ и будет иметь поло-
жительный наклон, отражая действие эффекта цены. Хиксианская кривая 
спроса на товар Х (кривая компенсированного спроса — DX

H) пройдет че-
рез точки А’ и С’ и будет иметь отрицательный наклон, отражая действие 
только эффекта замещения (нижний график).

Парадокс Гиффена выразится в том, что в уравнении Е. Слуцкого в ко-
эффициентах эластичности:

E E S EP P
H

X P
M= −  

коэффициент эластичности маршаллианского спроса на товар Х по цене 
будет положительным (EP > 0) за счет того, что при отрицательном ко-
эффициенте эластичности хиксианского спроса по цене (EP

H <0) и отри-
цательном коэффициенте эластичности маршаллианского спроса по до-
ходу (EP

M <0) эффект дохода (−S EX P
M ) по абсолютной величине больше 

эффекта замещения (EP
H ).

Однако в 1947 г. Дж. Стиглер буквально обрушил шквал критики 
на А. Маршалла, который, по его мнению, сильно преувеличил «намек» 
Р. Гиффена1 на существование кривой спроса с положительным накло-
ном, и сослался на Ф. Эджуорта, еще во времена А. Маршалла обратив-
шего внимание на «необходимость более строгих доказательств» [Stigler, 
1947, p. 153] существования парадокса Гиффена. На основании данных 

1 Дж. Стиглер также утверждал, что задолго до Р. Гиффена, сразу по окончании Напо-
леоновских войн, феномен положительной связи между ценой и объемом спроса на пшени-
цу заметил Саймон Грей [Stigler, 1947, p. 154].
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о среднегодовом объеме потребления пшеницы на душу населения и ее 
цене в 1889–1890 и 1903–1904 гг. в Великобритании Дж. Стиглер показал, 
что «положительная связь между объемом и ценой не выявляется; фак-
тически имеет место небольшой, статистически незначимый отрицатель-
ный коэффициент корреляции между объемом и ценой (–0,15)» [Stigler, 
1947, p. 155]. Более того, Дж. Стиглер даже подчеркнул, что сам Р. Гиф-
фен «продолжил рассматривать кривую спроса на пшеницу как кривую 
с отрицательным наклоном после 1895 г.» [Stigler, 1947, p. 154].

Сомнения в том, что аномалии, якобы связанные с нарушением за-
кона спроса, в действительности являются проявлениями парадокса Гиф-
фена, были и при попытках обнаружить парадокс Гиффена в России. 
Реформы отечественной экономики методами «шоковой терапии», на-
чавшиеся 1 января 1992 г. одномоментной либерализацией цен, в усло-
виях глубоко монополизированной экономики привели к резкому взлету 
цен в 10–15 раз. Это не могло не вызвать сокращения платежеспособного 
спроса и падения жизненного уровня населения. За чертой бедности ока-
залась примерно треть россиян.

Наиболее тяжелым был 1992 г., когда, по статистическим данным, доля 
населения с денежными доходами ниже величины прожиточного мини-
мума достигла 33,5%, а индекс потребительских цен на продовольствен-
ные товары составил 26,3 [Российский статистический…, 1999, с. 141, 549]. 
Без учета инфляции за 1992 г. хлеб подорожал на 160%, а его потребле-
ние в расчете на душу населения увеличилось на 4,2%; рост цен на кар-
тофель, реализованный в организованной торговле, составил 55%, а его 
потребление на душу населения увеличилось на 5,4% [Основные показа-
тели…, 1994, с. 102, 123].

Однако свидетельствовала ли положительная динамика цены и ве-
личины спроса на хлеб и картофель о проявлении парадокса Гиффена 
в России в 1992 г.? Очень трудно дать утвердительный ответ на этот воп-
рос, ибо не подорожание этих продуктов могло вызвать рост величины 
спроса на них, а рост спроса мог стимулировать рост равновесных ры-
ночных цен, особенно в условиях, когда с прилавков магазинов вне-
запно исчезло большинство привычных продуктов, входивших в потре-
бительскую корзину, в которой прежде ни хлеб, ни картофель не зани-
мали бóльшую долю.

Таким образом, долгое время остававшаяся нерешенной проблема 
может быть сформулирована фразой Дж. Стиглера из его статьи 1947 г.: 
«…опыт и здравый смысл противоречат идее о положительном наклоне 
кривой спроса, и это означает, что бремя доказательств падет на того, 
кто заявит о том, что нашел тому реальный пример… Мы должны либо 
найти новый пример положительного наклона кривой спроса, либо опу-
стить нашу дискуссию о нем глубоко в подстрочные примечания» [Stigler, 
1947, p. 156].
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Парадокс Гиффена в современном Китае
На вызов Дж. Стиглера ответили экономисты из Гарвардского универ-

ситета Р. Дженсен и Н. Миллер, опубликовавшие в 2007–2008 гг. резуль-
таты своего эмпирического исследования, проведенного в Китае [Jensen, 
Miller, 2007, 2008].

Рис и лапша — базовые продукты китайской кухни, которые потребля-
ются каждым жителем страны в существенном количестве, однако с не-
большими региональными отличиями, обусловленными климатом и тра-
дициями. Р. Дженсен и Н. Миллер провели свое исследование в южной 
провинции Хунань, где основным продуктом является рис, и северной 
провинции Ганьсу, где основным продуктом является пшеница, которая 
потребляется в виде пшеничной муки, идущей на изготовление лапши. 
Исследователи опирались на случайную выборку, состоящую из 1300 се-
мей (в общей сложности — 3661 человек) со среднемесячным среднеду-
шевым доходом 100–200 юаней. К представителям этих семей может быть 
применено понятие «городские бедные» (по всему Китаю таких насчиты-
вается примерно 90 млн человек) [Jensen, Miller, 2007, p. 35].

Прежде всего была преодолена главная трудность любой попытки иден-
тифицировать парадокс Гиффена — введен экзогенный источник изме-
нения цены товара, которым стали поштучные субсидии на рис в Хунане 
и пшеницу в Ганьсу. Участвующим в эксперименте семьям были вручены 
ваучеры, дающие право на скидку в размере 0,10, 0,20 или 0,30 юаня к цене 
каждого цзиня (1 цзинь = 500 г) продукта. Величина субсидии оставалась 
фиксированной для каждой семьи в течение всего периода исследования 
и была весьма значительной относительно средней цены риса в Хунане — 
1,2 юаня за цзинь, а также средней цены пшеничной муки в Ганьсу — 
1,04 юаня за цзинь. Ваучеры были выпущены на 1, 5 и 10 цзиней про-
дукта и в начале каждого месяца распределялись так, чтобы каждая семья 
ежедневно получала возможность покупки 750 г продукта на человека, 
что было примерно в два раза больше среднедушевого объема потребле-
ния. Все ваучеры до конца эксперимента принимались в местных мага-
зинах, хозяевам которых возмещались расходы и выплачивалось возна-
граждение за участие в эксперименте.

Ключевым моментом исследования было внесение в дневник данных 
о потребленной еде каждым членом домохозяйства за каждые 24 часа. Ре-
спондентов просили конкретно перечислить все, что они ели и пили в те-
чение дня как дома, так и вне его.

Информация собиралась местными сотрудниками Китайского нацио-
нального бюро статистики трижды — в апреле, сентябре и декабре 2006 г. 
Первая волна обследования была проведена до получения семьями суб-
сидий, а после ее завершения участвующим в эксперименте домохозяй-
ствам было объявлено, что в течение пяти месяцев — с июня по октябрь — 



191

они будут получать субсидии. Вторая волна опросов прошла через три с не-
большим месяца после введения субсидий. Финальная волна интервью 
была организована спустя один-два месяца после прекращения выплаты 
субсидий, когда участники эксперимента исчерпали все купленные с ис-
пользованием ваучеров запасы риса и пшеничной муки, что побудило 
их вернуться к покупке этих продуктов по регулярной цене.

Р. Дженсен и Н. Миллер подчеркивают, что они специально избегают 
термина «товар Гиффена» и используют понятие «поведение по Гиффену», 
поскольку изучаемое ими явление «относится к конкретному потребителю 
в конкретной ситуации и поэтому среди прочего зависит от цен и богат-
ства. Таким образом, оно относится не к благу, а к поведению потреби-
теля. Феномен поведения по Гиффену не нужно путать с поведением в от-
ношении престижных товаров или товаров Веблена, когда потребители 
приобретают товар из-за его высокой цены, а также «эффектом сноба», 
когда потребители желают иметь благо, потому что оно редко, или ситуа-
цией, когда потребители интерпретируют высокую цену как сигнал высо-
кого качества товара. Во всех этих трех случаях блага являются нормаль-
ными. Поведение по Гиффену — это явление, которое целиком уклады-
вается в рамки неоклассического анализа, где потребители беспокоятся 
о цене лишь потому, что это влияет на их бюджетное ограничение. Если 
имеет место поведение по Гиффену, то рассматриваемое благо непременно 
должно быть худшим, что исключает эффекты Веблена, сноба, а также 
сигнальный эффект» [Jensen, Miller, 2007, p. 1].

Так каким же потребителям или домашним хозяйствам и в какой си-
туации будет присуще «поведение по Гиффену»?

Р. Дженсен и Н. Миллер сформулировали четыре условия, при выпол-
нении которых оно наиболее вероятно [Jensen, Miller, 2008, p. 1556–1557]:

1) домашние хозяйства бедны настолько, что даже обеспечение про-
питания на уровне прожиточного минимума вызывает у них тре-
вогу;

2) домашние хозяйства имеют простой рацион питания, включающий 
«базовый продукт» и «изысканный продукт»;

3) для домашнего хозяйства «базовый продукт» является дешевым 
источником необходимых калорий, занимает бòльшую долю в ра-
ционе и не имеет доступных субститутов, а «изысканный продукт» 
приносит наиболее желанные вкусовые ощущения, но содержит 
гораздо меньше калорий по сравнению с «базовым продуктом»;

4) домашние хозяйства не настолько неимущие, что могли бы потре-
блять только «базовый продукт».

Выполнение этих условий иллюстрируется графически. На рис. 2 для по-
требителей «базового продукта» и «изысканного продукта» изображены 
три зоны кривых безразличия: «стандартная зона» (1), «зона обеспечения 
прожиточного минимума» (2), «зона сниженной калорийности потреб-
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ления» (3). Повышение цены «базового продукта» отражается измене-
нием угла наклона бюджетного ограничения (оно становится более кру-
тым относительно горизонтальной оси), что показано для каждой из трех 
зон. На направление перемещения оптимума в каждом случае указывает 
стрелка.

В «стандартной зоне» предпочтений потребитель обеспечивает для себя 
калорийность набора значительно выше прожиточного минимума, выби-
рая оптимальную комбинацию питательных свойств и вкусовых ощуще-
ний. В этом случае в ответ на увеличение цены «базового продукта» по-
требитель приобретает его меньше. Следовательно, его индивидуальная 
кривая спроса на «базовый продукт» имеет отрицательный наклон.

В «зоне обеспечения прожиточного минимума» стремление потреби-
телей обеспечить количество калорий, соответствующее прожиточному 
минимуму, является важной и первостепенной целью. Потребители в этой 
зоне максимизируют вкусовые качества набора при условии выполнения 
ограничения по минимальным потребностям в калориях, соответствую-
щим прожиточному минимуму. Именно в этой зоне возникает парадокс 
Гиффена: потребитель реагирует на увеличение цены «базового продукта» 
увеличением его потребления в качестве дешевого источника необходи-
мых калорий. В результате индивидуальная кривая спроса на «базовый 
продукт» приобретает положительный наклон.

Рис. 2. Зоны потребительских предпочтений и парадокс Гиффена
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В «зоне сниженной калорийности потребления» потребление калорий 
ниже величины прожиточного уровня, поэтому главной задачей потре-
бителя является максимизация калорий, что достигается потреблением 
только «базового продукта». Потребитель не имеет иного выбора, кроме 
как реагировать на рост цены «базового продукта» уменьшением его по-
требления при полном отказе от «изысканного продукта». Это означает, 
что индивидуальная кривая спроса на «базовый продукт» имеет отрица-
тельный наклон.

Таким образом, парадокс Гиффена может не иметь места в целом 
для рынка «базового продукта», поскольку проявляется не для всех его по-
требителей. И это, по мнению Р. Дженсена и Н. Миллера, служит главной 
причиной, которая делает ложным понятие «товар Гиффена» и затрудняет 
обнаружение парадокса Гиффена (или «поведения по Гиффену»).

При соблюдении перечисленных выше условий свидетельства нали-
чия парадокса Гиффена были обнаружены Р. Дженсеном и Н. Миллером 
в отношении риса в провинции Хунань и в отношении пшеницы в про-
винции Ганьсу.

В ходе исследования была четко выявлена категория бедного, но не 
слишком бедного населения, поведение которого соответствует пред-
сказанной Р. Гиффеном траектории. Это те, кто в провинции Хунань по-
лучают от 47 до 80% суточной калорийности пищи от потребления риса 
как «базового продукта», а в провинции Гансу — от 40 до 60% суточной 
калорийности пищи от потребления пшеницы как «базового продукта» 
[Jensen, Miller, 2008, p. 1569]. Другие источники питательных веществ 
в обеих провинциях — это овощи и фрукты (преимущественно капуста 
в провинции Хунань, капуста и картофель в провинции Ганьсу), которые 
являются второй категорией продуктов по объему потребления, а также 
мясо (в основном свинина), бобовые (в основном соя) и молоко.

Для рассмотренной категории потребителей точечные коэффициенты 
эластичности спроса на «базовый продукт» по цене оказались положитель-
ными: наибольшее значение коэффициента эластичности спроса по цене 
составило 0,85 в провинции Хунань для риса и 1,07 в провинции Гансу 
для пшеницы [Jensen, Miller, 2008, p. 1569, 1571].

В исследовании Р. Дженсена и Н. Миллера в качестве «изысканного 
продукта» было выбрано мясо. При этом в провинции Хунань потреби-
тели получают от потребления мяса 7% от общей калорийности рациона, 
а в Ганьсу — только 1%. Это обстоятельство, а также тот факт, что пшеница 
как «базовый продукт» в Ганьсу фактически является сырьем для приго-
товления различных видов блюд (лапши, хлеба, пряников и т.д.), авторы 
сочли причинами того, что им в полной мере «не удалось найти широко 
распространенных свидетельств поведения по Гиффену в Ганьсу» [Jensen, 
Miller, 2008, p. 1572]. Тем не менее для тех домашних хозяйств, в которых 
среднедушевое потребление мяса изначально составляло минимум 50 г 
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в день, повышение цены пшеницы на 1% привело к росту объема ее по-
требления на 1,3% [Jensen, Miller, 2008, p. 1570].

По мнению Дж. Стиглера, приведенному в статьях Р. Дженсена 
и Н. Миллера, экономист, который предоставит убедительные доказа-
тельства исключений из закона спроса в конкретное время на конкретном 
рынке, «обретет профессиональное бессмертие и при жизни получит бы-
строе повышение по службе» [Jensen, Miller, 2008, p. 1554], а «поскольку 
большинство экономистов не хотели бы отказываться от любого возна-
граждения, мы можем предположить, что полное отсутствие исключений 
имеет место не от недостатка попыток их найти» [Jensen, Miller, 2008, 
p. 1554]. Насколько убедительными для научного сообщества стали вы-
воды Р. Дженсена и Н. Миллера? Время покажет.

Так или иначе, полученные результаты позволили Р. Дженсену 
и Н. Миллеру сделать важные выводы для экономической политики, ко-
торые относятся прежде всего к последствиям реализации программ, на-
целенных на улучшение питания бедного населения. Если подобные про-
граммы предполагают снижение цен на базовые продукты питания бедня-
ков, то следует принимать во внимание, что их последствия, во-первых, 
будут не однородны в плане влияния на калорийность питания потреби-
телей и, во-вторых, они могут привести не к повышению, а к понижению 
калорийности питания довольно большой группы бедных, но не слишком 
бедных потребителей.

Снижение цены базового продукта приведет к росту достигаемого 
уровня полезности и калорийности питания потребителей с предпочтени-
ями в «стандартной зоне» и «зоне сниженной калорийности потребления». 

Рис. 3. Снижение калорийности потребления в результате парадокса Гиффена
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Однако, как показано на рис. 3, для потребителей с предпочтениями 
в «зоне обеспечения прожиточного минимума» снижение цены «базо-
вого продукта» выразится в росте получаемого ими уровня полезности 
при снижении калорийности оптимального набора благ, что графически 
отражается переходом на более высокую кривую безразличия (с U1 на U2) 
и ниже расположенную линию изокалорийности (с С2 на С1), поскольку 
линии изокалорийности C1 и C2 проведены через оптимальные наборы 
благ А и В так, что относительно них каждая линия объединяет наборы 
благ с равной калорийностью для потребителя. «Фактически возможно, 
что по мере того как потребитель начинает фокусироваться в меньшей 
степени на питательности как таковой и в большей степени — на вкусо-
вых качествах продуктов или получении удовольствия от них, питатель-
ный аспект станет все менее значимым, поскольку потребитель начнет 
потреблять больше «люксовой» еды, такой как мясо, сладкое или ресто-
ранные блюда» [Jensen, Miller, 2007, p. 31].

Более того, Р. Дженсен и Н. Миллер обращают внимание на то, что по-
добные последствия могут возникать и в результате внедрения других про-
грамм поддержки малообеспеченных потребителей. «В частности, любая 
программа, которая направлена на увеличение реального благосостояния, 
будь то через денежные трансферты, схемы занятости, натуральные транс-
ферты или продовольственные талоны, будет вызывать схожие эффекты; 
домашние хозяйства в зоне обеспечения прожиточного минимума будут 
снижать потребление калорий» [Jensen, Miller, 2007, p. 33] за счет пере-
ключения на «люксовые» блага.

Расширения хрестоматийного подхода к описанию  
парадокса Гиффена
В современной научной литературе представлены расширения стан-

дартной теории, позволяющие математически описать «поведение по Гиф-
фену» на основе имеющейся у индивида необходимости поддерживать не-
кий базовый уровень потребления. Рассмотрим две версии расширений 
хрестоматийной теории, одна из которых базируется на анализе характе-
ристик товаров, а другая предполагает включение в стандартную неоклас-
сическую теорию потребительского выбора дополнительного условия — 
ограничения выживания или ограничения минимальной калорийности 
потребительского набора.

Модель предпочтения характеристик К. Ланкастера

Основные принципы модели предпочтения характеристик, сфор-
мулированные К. Ланкастером [Lancaster, 1966], заключаются в сле-
дующем:
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1) товары сами по себе не представляют никакой ценности для по-
требителя, но они обладают характеристиками, и именно от их 
характеристик зависит уровень полезности, получаемый потре-
бителем;

2) как правило, товары обладают рядом характеристик, и у несколь-
ких товаров могут быть некоторые одинаковые характеристики;

3) характеристики товарных наборов могут не совпадать с теми, ко-
торые присущи каждому товару в отдельности;

4) спрос на товары производен от спроса на их ожидаемые характе-
ристики.

Модификация данной модели применительно к «поведению 
по Гиффену» также представлена в работе Р. Дженсена и Н. Миллера 
[Jensen, Miller, 2007, р. 46–48]. Она описывается следующим набором 
условий:

• предполагается, что существуют только два товара: базовый то-
вар (b) и товар высшего качества (f)1, которые обладают лишь дву-
мя характеристиками — калорийность (c) и вкусовые качества (t), 
соответственно ( , )c tb b  и ( , )c tf f  — профили характеристик единицы 
базового товара и товара высшего качества;

• 0 1< <p  — цена базового товара, цена товара высшего качества 
нормализована к 1;

• базовый товар приносит больше калорий, а товар высшего каче-
ства — вкусовых качеств в расчете на одну денежную единицу, т.е. 
c c pf b< /  и t t pf b> / ;

• рассматриваются бедные потребители, которые вынуждены в сво-
ем поведении руководствоваться минимальным необходимым 
уровнем калорийности c*, однако после достижения c* потреби-
тель старается максимизировать вкусовые качества потребляемой 
пищи;

• соблюдается условие достаточности дохода (w): потребители бед-
ны, но не до такой степени, что могут потреблять только базовый 
товар;

• доход потребителя w > 0.
Таким образом, можно сформулировать задачу потребителя:

t b t f maxb f b f* * ,+ →  
при наличии двух условий:
• p b f w* + ≤  (бюджетное ограничение);
• c b c f cb f* * *+ ≥  (ограничение выживания).
Представим решение данной задачи графически (рис. 4).

1 Аналогично «базовому продукту» и «изысканному продукту» в предыдущем разделе.
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Рис. 4. Иллюстрация модели предпочтения характеристик К. Ланкастера  
для базового товара и товара высшего качества

На рис. 4 точки F c w t wf f= ( * , * ) и B c w p t w pb b= ( * / , * / ) представляют 
собой решения, когда потребитель тратит весь свой доход на товар f или 
товар b соответственно. Таким образом, множество доступных потреби-
телю наборов представлено выпуклой оболочкой этих точек и начала ко-
ординат. Оптимальное решение должно находиться на бюджетной линии 
FB. Если потребитель обладает достаточно высоким доходом и точка F ле-
жит правее ограничения выживания (график слева), т.е. c w cf * *> , он мо-
жет получить достаточно калорий, потребляя только товар высшего каче-
ства. Так как t t pf b> / , оптимальным решением будет f w= , т.е. точка F.

Если же c w cf * *<  (график справа), то в оптимальный набор (f*,b*) вхо-
дит и товар b. Учитывая, что в оптимуме ограничения оптимизационной 
задачи выполняются как равенства, получаем:

 b c c w c c pf b f
* *( * ) / ( * )= − − , f c w p c c c pb b f

* *( * * ) / ( * )= − − . (1)
Докажем, что в отношении товара b проявляется парадокс Гиффена:

 ∂
∂
=

−

−
>

b
p

c c c w

c p c
f f

f b

* **( * )

( * )2
0, (2)

т.е. с ростом цены растет и потребление базового товара.
Данный результат графически представлен на рис. 5.
На рис. 5 векторами f * и b* обозначено оптимальное потребление 

соответствующих товаров. Наклон этих векторов отражает профиль ха-
рактеристик каждого товара, в связи с чем вектора параллельны линиям 
OF и OB соответственно. На графике слева изображена ситуация выбора 
потребителя, который не может достичь минимального уровня калорий-
ности, потребляя только товар высшего качества. На графике справа по-
казан рост цены базового товара и переход бюджетной линии из положе-
ния FB в положение FB’. Новое оптимальное потребительское решение 



198

представлено векторами f ’ и b’. Нетрудно заметить, что b’ длиннее b*, 
что подтверждает наличие «поведения по Гиффену».

Рис. 5. Изменение цены базового товара в модели предпочтения характеристик

Важность условия о достаточности дохода потребителя для приобре-
тения обоих товаров заключается в том, что если доход слишком низок, 
то c* находится правее точки B, и в такой постановке задача в принципе 
не имеет решения.

Модель Джилли—Карелза

«Поведение по Гиффену» в рамках неоклассической модели с дополни-
тельным ограничением выживания было рассмотрено в работе О. Джилли 
и Г. Карелза [Gilley, Karels, 1991]. Представим модификацию данного под-
хода в соответствии с обозначениями, которые использованы в работе 
Р. Дженсена и Н. Миллера [Jensen, Miller, 2007, р. 48–49].

Все условия данной модели аналогичны условиям модели предпочтения 
характеристик, рассмотренным выше, с той лишь разницей, что функция 
полезности зависит не от характеристик продуктов, а непосредственно 
от объемов их потребления, т.е. имеет вид стандартной неоклассической 
функции полезности U(b,f), обладающей соответствующими свойствами.

Тогда задача потребителя выглядит следующим образом:

U b f maxb f, ,( )→  

при ограничениях:
• c f c b cf b* * *+ ≥  (ограничение выживания);
• p b f w* + ≤  (бюджетное ограничение).
На рис. 6 приведено графическое решение данной модели. Так как 

c c pf b< / , линия бюджетного ограничения является более пологой по срав-
нению с линией ограничения выживания. На графике слева серым цве-
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том выделена область доступных потребительских наборов. На графике 
в центре показано, что при достаточно высоком доходе w1 ограничение 
выживания не оказывает влияния на оптимальное решение потребителя 
X1. Однако при снижении дохода, например до уровня w0, ограничение 
выживания становится значимым для потребителя, и оптимальное реше-
ние X0=(b*, f *) будет находиться на пересечении бюджетного ограничения 
и ограничения выживания, как и в модели предпочтения характеристик. 
Так как вид обоих ограничений для рассмотренных моделей совпадает, 
то и оптимальное решение (1), и условие проявления парадокса Гиффена 
(2) в модели предпочтения характеристик верны и для модели Джилли—
Карелза, т.е. в отношении товара b наблюдается «поведение по Гиффену». 
На графике справа видно, что при росте цены товара b нижний конец 
бюджетного ограничения сдвинется влево, и в новой точке пересечения 
бюджетного ограничения и ограничения выживания потребление товара 
b увеличится.

Рис. 6. Иллюстрация модели Джилли—Карелза

Единство хрестоматийного подхода и его расширений  
в объяснении парадокса Гиффена

Рассмотренные выше расширения хрестоматийного подхода часто кри-
тикуются с точки зрения того, что стандартная теория потребления рас-
сматривает индивидов, максимизирующих предпочтения и учитывающих 
только бюджетное ограничение, т.е. любая необходимость в выживании 
должна быть заложена в потребительских предпочтениях. Однако нетрудно 
показать, что в действительности при объяснении парадокса Гиффена 
в рамках стандартной теории потребления именно это и предполагается.

Поскольку с помощью используемой в учебниках функции Кобба—Ду-
гласа невозможно объяснить «поведение по Гиффену», для его иллюстра-
ции используют особые кривые безразличия, которые сходятся друг к другу 
при движении вверх и влево. Это позволяет показать увеличение спроса 
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на товар b с ростом его цены. В форме кривых безразличия и заключена 
связь хрестоматийного подхода и моделей Ланкастера и Джилли—Карелза.

На рис. 7 слева показано проявление «парадокса Гиффена» в «зоне обе-
спечения прожиточного минимума», а справа те же кривые безразличия 
изображены без бюджетного ограничения. Очевидно, что если двигаться 
перпендикулярно ограничению выживания, то получаемый потребите-
лем уровень полезности растет быстрее, а если двигаться параллельно 
ему — медленнее. Также он растет быстрее ближе к ограничению выжи-
вания (направление S) и медленнее — дальше от него (направление T). 
Таким образом, потребитель ведет себя так, будто стремится выбрать на-
бор, лежащий левее и выше, как будто он сталкивается с некоторым вме-
ненным ограничением, которое и называется ограничением выживания. 
Следовательно, и в основе стандартного подхода к объяснению «поведе-
ния по Гиффену» лежит идея о необходимости поддержания минималь-
ного уровня потребления.

Рис. 7. Единство хрестоматийного подхода и его расширений  
в объяснении парадокса Гиффена

Поведение потребителя по Гиффену может быть проиллюстрировано, 
например, функцией полезности вида1:
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Рассмотрим первый из сегментов соответствующих кривых безраз-
личия:

1 Ср.: Лебедев А. В. Сборник задач по математической экономике. — М.: Изд-во мех.-
мат. фак-та МГУ, 2007. С. 14, 52, 56–57.
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Вдоль данной линии идет замещение одним благом другого в потре-
бительской корзине при сохранении неизменным уровня полезности по-
требителя, когда при увеличении объема потребления, например, первого 
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 (рис. 8, верхняя часть).

Равенство угловых коэффициентов касательной к кривой безразли-
чия (на данном сегменте) и бюджетного ограничения задает соотноше-

ние: MU
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, которые, 

возможно, соответствуют потребительскому оптимуму.
Очевидно, что потребительская корзина, соответствующая меньшему 

значению х1 и большему — x2 (при M p> 3 2 ), находится на верхнем 
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, а большему значению x1 и меньшему — x2 — на нижнем 
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 относительно горизонтальной линии x2

3
3

=  участке кри-

вой безразличия. Следовательно, оптимум потребителя будет находиться 
в точке E1 на верхней части рис. 81:
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1 Ср.: Антипина О. Н., Вереникин А. О. Микроэкономика продвинутого уровня. — М.: 
Экономический факультет МГУ имени М. В. Ломоносова, 2019. — С. 39–46.
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В данной точке должно выполняться условие x
x2

1

2
≤ , из которого 

следует соотношение между ценами благ и уровнем дохода потребителя: 
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Данные зависимости оптимальных объемов потребления товаров от их 
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с некоторого минимального уровня дохода, первый товар является нор-
мальным1:

∂
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0, если M p> 2 2.

Рис. 8. «Ломаные» линии безразличия, возможные оптимумы потребителя  
и график спроса на первый товар

1 Очевидно, что второй товар здесь является нормальным независимо от уровня до-
хода.
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Когда бюджетное ограничение оказывается достаточно пологим, при 
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, оптимальной становится корзина товаров, 

соответствующая излому кривой безразличия на стыке двух участков функ-

ции полезности (3): x
x2
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При угловом оптимуме с учетом бюджетного ограничения получаем 
квадратное уравнение p x Mx p1 1
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В данной ситуации первое из благ будет товаром Гиффена:
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При дальнейшем уменьшении абсолютной величины углового коэф-
фициента бюджетного ограничения, начиная с уровня, равного абсолют-

ному значению тангенса угла наклона линии безразличия  

оптимум потребителя становится краевым — в точке E3 на верхней части 

рис. 8 — при x M
p1

1

=  и нулевом объеме потребления второго блага. Оче-

видно, что в краевом оптимуме первое благо является нормальным.
При равенстве угловых коэффициентов линии безразличия и бюджет-

ного ограничения возникает еще и множественное равновесие:
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Таким образом, при функции полезности (3) спрос по Маршаллу 
на первый товар будет немонотонным, неединственным, разрывным 
(рис. 8, нижняя часть):

1 Обратим внимание на то, что в силу условия, характеризующего соотношение между 
доходом потребителя и ценами товаров, действительные корни данного квадратного урав-
нения будут существовать: M p p≥ 8

1 2
. Значимым является наименьший из корней, по-

скольку большему решению будет соответствовать снижение уровня полезности.



204

x

M
p

p
p

M M p p

p

M M p p

p

1

1
1

2

2
1 2

1

2
1 2

1

2

8
2

8
2

=

<

− − + −














,

,

 при 


=

− −
<

+ − +

, ,
M
p

p
p

M M p p

p
p

M M M p p

1
1

2

2
1 2

1
1

2 2
2
2

2

8
2

3 3

 при 

 при 22
2

2

2
2
2

1
1

2 2
2
2

2
2

2

18

2 3
3

3 3
18

p

M M p

p
p

M M M p p

p

,

.
− −

≥
+ − +







 при 







 

В русле современных направлений развития теории поведения потре-
бителя, в частности поведенческой экономики, лежит тезис о социаль-
ной обусловленности процессов потребления. Фундаментальное значение 
здесь имеют привычки, традиции общества, его социальная стратифика-
ция, в том числе обусловленная устойчивыми различиями в уровнях до-
хода членов общества, социальных групп, классов. Рассмотренная выше 
функция полезности (3) иллюстрирует зависимость индивидуального 
восприятия блага от уровня дохода потребителя. При данного рода ин-
дивидуальных предпочтениях первое благо из нормального превращается 
в товар Гиффена, если доход покупателя, соотнесенный с ценами, пре-
вышает определенную величину. При снижении цены ниже некоторого 
порогового значения данное благо начинает расцениваться потребите-
лем в определенном социальном контексте как благо низшей категории 
(инфериорное), а эффект дохода является настолько сильным, что пере-
вешивает эффект замещения. Однако при дальнейшем снижении цены, 
начиная с определенного уровня, потребитель, будучи стесненным в де-
нежных средствах, ориентируясь прежде всего на существенный эффект 
дохода, принимает решение целиком переключиться на данное благо, ко-
торое тем самым полностью вытесняет из потребления товар-заменитель.

Заключение
В XXI в. парадокс Гиффена продолжает оставаться тем аспектом теории 

потребительского выбора, который вызывает интерес у исследователей. 
Взаимосвязь его хрестоматийной интерпретации и современных расшире-
ний достигается при принятии во внимание эмпирически подтвержденной 
идеи о необходимости поддержания минимального уровня потребления, 
важной для относительно бедных потребителей, которым присуще «по-
ведение по Гиффену». Интерпретация этой идеи с применением совре-
менного уровня формализации изложения и графического инструмента-
рия, используемых в научных статьях, текстах учебников и лекционных 



материалах, заинтересует всех тех, кто вовлечен в преподавание и изуче-
ние новейших достижений микроэкономики.
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