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ДИСКУССИЯ ОБ ОПТИМАЛЬНОСТИ  
ЦЕЛЕВОГО УРОВНЯ ИНФЛЯЦИИ3

В статье исследуется проблема разрыва между теоретически оптимальным (за-
частую близким к нулю) и эмпирически наблюдаемым (существенно положительным) 
таргетируемым центральными банками уровнем инфляции. В целях сокращения дан-
ного разрыва в статье дается обоснование причин оптимальности положительного 
уровня инфляции, наиболее значимыми из которых являются трения на рынке труда 
и финансовом рынке, а также риск достижения околонулевой границы номинальных 
ставок процента в экономике (известный как проблема ZLB). С использованием под-
хода кейс-стади на примере отдельных стран показано, что учет данных факторов, 
прежде всего фактора недооценки негативных последствий ZLB, способствует суще-
ственному повышению значения оптимальной инфляции и выступает необходимым, 
хотя и недостаточным, аргументом в дискуссии центральных банков в вопросе по-
тенциального изменения цели по инфляции. 
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DISCUSSION ON INFLATION TARGET  
OPTIMALITY

The article focuses on the existing gap between theoretically optimal (often close to zero) 
and empirically observed (targeted by central banks, explicitly positive) rate of inflation. 
In order to reduce this gap, the article proposes some theoretical explanations of a positive 
rate of optimal inflation, the main cause of which are labor market frictions, financial market 
frictions and risk of achieving zero lower bound of nominal interest rates in the economy (also 
known as ZLB problem). Using a case-study approach, the article shows that ZLB factor 
contributes to a significant increase of optimal inflation rate in the countries with relevant 
experience. Consequently, ZLB factor provides a necessary, though not sufficient, argument 
in central banks’ discussion concerning inflation target.

Keywords: optimal inflation, inflation targeting, ZLB, countries comparative analysis.

To cite this document: Sinelnikova-Muryleva E. V., Grebenkina A. M. (2020) Multidimensional 
assessment of economies by the level of sovereign risk premium. Moscow University Economic 
Bulletin, (3), 3–24.

Введение
Продолжительное время в теоретических и эмпирических исследова-

ниях выявляются негативные последствия инфляции для общественного 
благосостояния [Rossi, Annicchiarico, 2013], инвестиционного спроса [Кар-
таев, Клачкова, 2017], совокупного спроса [Gomes, 2006] и других макро-
экономических показателей. Данные выводы основаны на справедливом 
предположении, что инфляция усиливает неопределенность принятия 
инвестиционных решений фирмами, снижает реальные доходы домохо-
зяйств и реальную стоимость активов, повышает недоверие к политике 
монетарных властей. Как будет показано далее, в большинстве исследо-
ваний, посвященных оптимальности инфляции, делается вывод об оп-
тимальности нулевой инфляции либо даже дефляции. Именно на пред-
положении оптимальности нулевой инфляции основан подход М. Бейли 
[Bailey, 1956], впоследствии расширенный Р. Лукасом [Lucas, 2000], до сих 
пор широко использующийся при оценке инфляционных потерь благосо-
стояния в рамках частичного равновесия. Также данному выводу не проти-
воречит правило Фридмана об оптимальности дефляции [Friedman, 1969], 
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хотя оно основывается не на негативном воздействии инфляции на вы-
пуск, а на особенностях функционирования денежного рынка.

Тем не менее в настоящее время особую актуальность обретает гипотеза 
об оптимальности некоторого положительного уровня инфляции. В част-
ности, в теоретических и эмпирических исследованиях обсуждается идея 
о негативном воздействии инфляции на выпуск, только начиная с неко-
торого порогового уровня, достаточно высокого (около 10%, как в работах 
[Aydin, 2017; Espinoza et al., 2010; Sarel, 1996]) или сравнительно малого 
(до 4%, как в работах [Behera, Mishra, 2017; Baranowski, 2008] и многих дру-
гих). Также во внимание принимается и то, что значение имеет не только 
сам уровень инфляции, но и степень ее волатильности [Картаев, Клач-
кова, 2017; Neanidis, Savva, 2013].

Особенно актуальной задачу теоретического обоснования оптималь-
ности положительного уровня инфляции делает то, что на практике цен-
тральные банки осуществляют таргетирование некоторого положитель-
ного значения, и разрыв между теорией и практикой оптимального уровня 
инфляции нуждается в пояснении.

Теоретические основания оптимальности  
положительного уровня инфляции
В 2017 г. в работе [Diercks, 2017] был обобщен результат 160 эмпири-

ческих исследований периода 1996–2016 гг., посвященных вопросу опти-
мального уровня инфляции. В 107 из рассмотренных работ был получен 
количественный результат, а именно:

گ  в 52 исследованиях была обоснована оптимальность нулевой ин-
фляции;

گ  в 31 исследовании была обоснована оптимальность дефляции в ди-
апазоне примерно от –4 до –0,002%;

گ  в 24 исследованиях была обоснована оптимальность положитель-
ной инфляции в диапазоне преимущественно от 0,04 до 2%. В 8 ис-
следованиях 2012–2017 гг. значение положительной оптимальной 
инфляции составило более 3,5%.

Данные рис. 1 позволяют заключить, что работы, обосновывающие оп-
тимальность существенно положительного уровня инфляции, приходятся 
преимущественно на период после мирового финансового кризиса 2008 г. 

Доминирующие причины, в результате действия которых некоторая по-
ложительная инфляция становится оптимальной, представлены в табл. 1.

Первой, наиболее явной причиной оптимальности положительного 
уровня инфляции является возросшая после мирового финансового кри-
зиса 2008 г. вероятность достижения центральными банками нулевой гра-
ницы номинальных ставок процента. В литературе данная проблема из-
вестна под названием «zero lower bound» (ZLB, если номинальные ставки
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Рис. 1. Значения оптимальной инфляции,  
полученные в исследованиях 1996–2019 гг., % 

Источник: составлено и дополнено авторами по материалам [Diercks, 2017].

процента достигают околонулевых значений) или «effective lower bound» 
(ELB, если номинальные ставки процента опускаются ниже нуля).

В долгосрочном периоде центральный банк должен поддерживать зна-
чение номинальной ставки процента на некотором уровне, достаточном 
для сохранения гибкости денежно-кредитной политики к смягчению. 
В условиях эмпирически наблюдаемого устойчивого1 снижения реальной 
нейтральной ставки процента в развитых странах компенсирующий рост 
оптимального уровня инфляции может выступать решением проблемы 
ZLB и способствовать сохранению буфера, предотвращающего ситуацию 
ловушки ликвидности («buffer against liquidity trap» по названию работы 
[Nishiyama, 2003]).

Таблица 1
Направления исследований,  

обосновывающих положительность оптимального уровня инфляции

Работы Причина Обоснование оптимальности  
положительного уровня инфляции

[Carreras et al., 2016; 
Bank of Canada, 2016b; 
Ball, 2014; Coibion et al., 
2012; Blanchard et al., 
2010]

Вероятность достижения 
нулевой границы 
номинальных ставок 
процента (ZLB)

Повышение цели по инфляции 
снижает вероятность возникнове-
ния ловушки ликвидности, а так-
же продолжительность и глубину 
сопровождающей рецессии.

1 В исследованиях, посвященных реальной нейтральной ставке процента, отмечает-
ся, что ее снижение, наблюдающееся в среднем в мире начиная с 1980-х гг. [Rachel, Smith, 
2017], обосновывается фундаментальными факторами, такими как старение населения, 
избыточность мировых сбережений, рост социального неравенства и др. В этих условиях 
повышение цели по инфляции для решения проблемы ZLB представляется более оператив-
ной мерой, чем ожидание повышения реальной нейтральной ставки процента.
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Окончание табл. 1

Работы Причина Обоснование оптимальности  
положительного уровня инфляции

[Carlsson, Westermartk, 
2016; Kim, Ruge-
Murcia, 2009; Ицхоки, 
2008; Holden, 2002]

Сохранение 
номинальных жесткостей 
в долгосрочном периоде, 
в частности, трений 
на рынке труда 

Жесткость зарплат к снижению 
способствует более высоким по-
терям домохозяйств от дефляции 
зарплат (так как это приводит 
к увольнению и полной по-
тере дохода части работников), 
чем от инфляции зарплат (так как 
это приводит к частичной потере 
дохода всех работников).

[Krause, Moyen, 2011; 
Cochrane, 2011; Rogoff, 
2008]

Снижение 
реальной стоимости 
государственного долга

Повышение цели по инфляции 
сопровождается смягчением 
денежно-кредитной политики, 
что приводит к снижению доход-
ности государственных облига-
ций и стоимости обслуживания 
государственного долга.

[Пономаренко, 
Девятов, 2002]

Нарушение правила 
Фридмана. Действие 
эффекта Тобина [Tobin, 
1965]

При некотором положительном 
значении инфляции возможно 
замещение денежных остатков 
капиталом и, следовательно, рост 
выпуска (capital formation).

[Summers, 2015; Uribe, 
Schmitt-Grohe, 2011]

Статистическое 
завышение фактического 
уровня инфляции

Статистическое завышение уров-
ня инфляции вследствие недо-
учета качественных изменений 
товара приводит к излишней 
жесткости денежно-кредитной 
политики и риску фактического 
таргетирования дефляции.

[Adam, Weber, 2019] Облегчение подстройки 
цен и относительных цен

Обеспечивается за счет сущест-
вования тренда «опыта» в произ-
водительности старых фирм, ко-
торый «подталкивает» инфляцию 
в сторону повышения.

Источник: составлено авторами.

Подробное теоретическое обоснование оптимальности положитель-
ного уровня инфляции вследствие риска ZLB в модели общего равно-
весия представлено в работе [Carreras et al., 2016] и может быть изобра-
жено схематично, как показано на рис. 2. Результаты моделирования 
в исследовании [Carreras et al., 2016] предоставляют диапазон опти-
мальных значений инфляции для развитых экономик, имеющих опыт 
либо риск возникновения эпизодов ZLB от 0,5 до 5% и выше в зави-
симости от параметров продолжительности эпизодов (т.е. количества 
кварталов, в течение которых экономика непрерывно функционировала 
при околонулевых номинальных ставках процента) и их частоты (т.е. 
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доли кварталов, характеризующихся ZLB, в общем количестве кварта-
лов в выборке).

Рис. 2. Влияние проблемы достижения  
нулевой границы номинальных ставок процента  

на оптимальный уровень инфляции 
Источник: составлено авторами по материалам [Carreras et al., 2016].

Вторая группа причин, приводящих к оптимальности положитель-
ного уровня инфляции, связана с трениями на рынке труда и сохране-
нием в том или ином виде номинальных жесткостей в долгосрочном пе-
риоде. Если номинальные зарплаты обладают жесткостью к снижению, 
то в случае реализации негативного шока производительности в условиях 
невозможности снижения зарплат часть работников будет уволена. Однако 
этого можно избежать в условиях положительной инфляции, при кото-
рой реальные зарплаты работников снизятся при неизменной номиналь-
ной зарплате. Данное предположение моделируется при помощи асим-
метричной функции издержек пересмотра номинальной зарплаты домо-
хозяйств, представленной на рис. 3. Асимметричная функция издержек 
предполагает, что издержки благосостояния домохозяйств, вызванные 
риском увольнения части работников, выше, чем издержки, связанные 
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с небольшим инфляцированием зарплат каждого работника вследствие 
роста общего уровня цен. 

Рис. 3. Влияние асимметричности издержек пересмотра  
номинальных зарплат домохозяйств на оптимальный уровень инфляции 

Источник: составлено авторами.

Именно асимметричность издержек пересмотра номинальных зарплат 
домохозяйств и бо`льшие издержки дефляции зарплат, чем инфляции, 
являются причиной положительного значения оптимальной инфляции 
(рис. 3, точка В в сравнении с точкой А). В частности, в соответствии с ка-
либровкой модели общего равновесия в исследовании [Kim, Ruge-Murcia, 
2009], оптимальной является инфляция в размере 0,35%1.

Третья группа причин, обосновывающих оптимальность положитель-
ного уровня инфляции, связана с возможным снижением реальной сто-
имости обслуживания государственного долга при положительной ин-
фляции. В частности, данная идея была озвучена К. Рогоффом в 2008 г. 

1 Однако подход, изложенный в работе [Kim, Ruge-Murcia, 2009], фактически абстра-
гируется от положительных шоков производительности и ситуации роста реальных зарплат. 
В случае роста реальных зарплат вероятность пересмотра номинальных зарплат снижается 
и соответственно снижается роль фактора асимметричности издержек пересмотра зарпла-
ты. В результате оптимальное значение инфляции приближается к нулю.
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в заметке экономического обозрения, получившей название «Инфляция — 
теперь меньшее зло» («Inflation now is lesser evil») [Rogoff, 2008]. В заметке 
указывается, что повышение инфляции до 4% по крайней мере временно 
(на горизонте 2–3 лет) может в значительной степени способствовать 
снижению реальной стоимости обслуживания долга в странах с его суще-
ственным объемом. Это связано с тем, что повышение цели по инфляции 
сопровождается смягчением денежно-кредитной политики и допущением 
положительного разрыва выпуска. При сохранении инфляционных ожи-
даний на прежнем уровне смягчение денежно-кредитной политики при-
водит к снижению уровня номинальной и реальной ставок процента и за-
тем — к снижению реальной доходности безрисковых государственных 
облигаций. Эмиссия государственных облигаций с более низкой реаль-
ной доходностью позволяет снизить реальную стоимость обслуживания 
государственного долга.

Чем ниже средний срок погашения государственного долга, тем боль-
шая часть долга может быть одномоментно инфляцирована. Однако дан-
ная логика справедлива в краткосрочном периоде, пока не произошла кор-
рекция инфляционных ожиданий. В частности, в работе [Krause, Moyen, 
2011] отмечается, что реальное сокращение долга окажется незначитель-
ным в случае, если повышение цели по инфляции является временным. 
В случае устойчивого и существенного повышения цели (с 2 до 6% для эко-
номики США в соответствии с предложением работы [Krause, Moyen, 
2011]) степень сокращения обслуживания государственного долга будет 
зависеть от характера и скорости подстройки инфляционных ожиданий. 

Четвертая группа причин оптимальности положительного уровня ин-
фляции, согласно данным табл. 1, — это нарушение предпосылок пра-
вила Фридмана, в соответствии с которым оптимально нулевое значение 
инфляции (или, как они еще называются, провалы правила Фридмана). 
В работе [Uribe, Schmitt-Grohe, 2011] отмечается широкий спектр при-
чин, по которым правило Фридмана может нарушаться: неспособность 
государства облагать налогом все источники дохода (избежание фирмами 
уплаты налога, известное как tax evasion), снижающаяся отдача от мас-
штаба в процессе производства, несовершенная конкуренция на товар-
ном рынке и др. Одним из провалов правила Фридмана также выступает 
действие эффекта Тобина, т.е. ситуация, при которой рост инфляции при-
водит к снижению спроса на реальные деньги и замещению денежных 
остатков экономических агентов в портфеле активов капиталом, что при-
водит к некоторому росту выпуска. Действие данного эффекта было про-
иллюстрировано в работе [Пономаренко, Девятов, 2002], оценивающей 
оптимальный уровень инфляции в России. В работе показано, что дейст-
вие эффекта Тобина привело к оптимальности значения инфляции в раз-
мере 5% в модели общего равновесия вместо оптимальности дефляции 
в модели частичного равновесия.
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Пятая группа причин оптимальности положительного уровня инфля-
ции связана со статистической сложностью корректного подсчета инфля-
ции и вероятностью завышения ее значения. Так, если рост цены про-
дукта полностью относится на инфляцию, но часть роста цены связана 
с улучшением качества, то декларируемая инфляция (reported inflation) 
будет выше фактической инфляции с поправкой на улучшение каче-
ства (quality-adjusted inflation). Разница данных значений инфляции по-
лучила название качественного смещения оценки инфляции (quality-
bias) [[Uribe, Schmitt-Grohe, 2011]. Качественное смещение (ситуация, 
когда quality-bias больше нуля) означает завышение фактического уровня 
инфляции. Данная ситуация представляется достаточно правдоподоб-
ной в условиях, когда точная количественная оценка качественных из-
менений товаров затруднена. В результате перманентного завышения 
уровня инфляции денежно-кредитная политика характеризуется из-
лишней жесткостью, вследствие чего возрастает риск рецессии. Это обо-
сновывает идею таргетирования некоторого заведомо положительного 
уровня инфляции, способного компенсировать положительное значе-
ние quality-bias.

Наконец, источником положительной оптимальной инфляции, пред-
ложенным в работе [Adam, Weber, 2019], являются различные тренды про-
изводительности гетерогенных фирм — монополистических конкурентов, 
функционирующих в условиях жестких номинальных цен à la Calvo [Calvo, 
1983]. Экономика устроена таким образом, что неэффективные фирмы, 
выбираемые случайным образом, покидают отрасль, и их место занимают 
новые фирмы. Один из трендов производительности, именуемый трендом 
«опыта» в TFP (например, за счет обучения в процессе деятельности), под-
талкивает инфляцию в сторону повышения за счет следующего механизма. 
Новые фирмы, являясь (в рамках обсуждаемого тренда) менее произво-
дительными, устанавливают более высокие цены на свою продукцию1. 
В случае положительной таргетируемой инфляции относительные цены 
в последующем постепенно снижаются с постоянным темпом. В случае 
нулевой таргетируемой инфляции относительные цены новых фирм нео-
бязательно упадут из-за ценовых жесткостей; это заставляет новые фирмы 
заранее устанавливать более низкие цены, чем в ситуации положительной 
инфляции. Со временем некоторые новые фирмы смогут понизить отно-
сительные цены из-за шоков по Кальво, но средний уровень относитель-
ных цен будет выше, чем при оптимальной инфляции. Соответствующая 
неоптимальность относительных цен приводит к искажениям в темпах 
роста совокупной факторной производительности.

1 Альтернативно, старые фирмы могли бы снижать цены для достижения оптимума 
(относительные цены по фирмам должны быть равны отношению предельных производи-
тельностей фирм), однако это сопряжено с издержками вследствие ценовых жесткостей.
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Таким образом, теоретические обоснования положительности опти-
мального уровня инфляции, которые представлены в данном разделе ста-
тьи (табл. 1), могут выступать аргументами в дискуссии центральных бан-
ков о целесообразности повышения цели по инфляции.

Зарубежный опыт пересмотра цели по инфляции  
в соответствии с оптимальным уровнем

Из шести теоретических обоснований положительности оптимальной 
инфляции, представленных в первом разделе работы, наибольший инте-
рес в настоящее время представляет первое обоснование — возможность 
использования положительного уровня инфляции в качестве буфера, пре-
дотвращающего ловушку ликвидности. Данное обоснование удобно тем, 
что ставит оптимальный уровень инфляции в зависимость от двух параме-
тров — продолжительности и частоты эпизодов ZLB. Оба параметра явля-
ются эмпирически наблюдаемыми, что позволяет применить результаты 
имитационного моделирования к случаю отдельных стран и сделать вы-
вод о том, какие страны действительно имеют основания для повышения 
цели по инфляции (рис. 2.2). 

Так, результаты моделирования, изложенные в работе [Carreras et al., 
2016], могут быть использованы для обоснования положительного уровня 
инфляции в странах в зависимости от продолжительности эпизодов 
ZLB после мирового финансового кризиса 2008 г., а также в зависимо-
сти от частоты этих эпизодов на горизонте 1945–2020 гг. (297 кварталов 
по состоянию на первый квартал 2020 г.). Согласно данным табл. 2, под-
ход, изложенный в работе [Carreras et al., 2016], не предполагает ответ 
на вопрос об оптимальности инфляции для стран, не имевших опыта 
околонулевых номинальных ставок процента. Для стран с выраженной 
проблемой (или опытом) ZLB, таких как США, Великобритания, зона 
евро, Швейцария и Япония, оптимальной оказывается инфляция, зна-
чительно отличная от нуля (5% и более). Примечательно, что в настоя-
щее время подход может использоваться для некоторых стран Восточ-
ной Европы, а именно Венгрии и Чехии, а с конца 2019 г. начинает ста-
новиться актуальным для стран, чьи номинальные ставки процента 
впервые снизились ниже 1% (Республики Корея, Австралии и Новой 
Зеландии).

Следует, однако, отметить, что удобство представленного подхода 
к оценке оптимального уровня инфляции, а именно наблюдаемость по-
казателей частоты и продолжительности эпизодов ZLB, является одно-
временно его недостатком, поскольку решение об оптимальности некото-
рого положительного уровня инфляции в странах сводится только к этим 
параметрам. Тем не менее полученные теоретические результаты находят 
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отклик в дискуссии центральных банков о возможности повышения цели 
по инфляции ввиду риска ZLB1. 

Таблица 2
Значение оптимальной инфляции в странах  

в зависимости от продолжительности и частоты эпизодов ZLB  
после мирового финансового кризиса 2008 г.
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, %

Начало Конец

1 2 3 4 5 6 7
Польша - - - - - 2,5 +/– 1 п. п.
Респ. Корея 1кв20 1кв20* 1 0,33 0,2 2
Австралия 4кв19 1кв20* 2 0,67 0,2 2–3
Новая Зеландия 3кв19 1кв20* 3 1 0,2 2 +/– 1 п. п.

Норвегия
2кв16 3кв18 10

3,7 1,4 2
1кв20 1кв20* 1

Канада
2кв09 2кв10 5

4,7 2,3 2 +/– 1 п. п.3кв15 2кв17 8
1кв20 1кв20* 1

Венгрия 2кв16 1кв20* 16 5,4 2,7 3 +/– 1 п. п.
Чехия 4кв12 2кв17 19 6,5 3,7 2 +/– 1 п. п.

Швеция
3кв09 3кв10

28 9,4 4,2 2
3кв14 1кв20*

1 В широко известной работе [Coibion et al., 2012] получен вывод, что в случае нечаст-
ных эпизодов ZLB оптимальная инфляция все равно остается ниже 2%, даже с учетом раз-
личных расширений модели, подталкивающих оптимальную инфляцию вверх (включая 
оптимальную политику стабилизации, индексацию цен, эндогенную и зависящую от со-
стояния ценовую жесткость, накопление капитала, неопределенность в модели и жесткость 
номинальной заработной платы к снижению). Различие результатов объясняется особен-
ностями моделирования шока премии за риск — ключевого параметра, аппроксимирующе-
го эпизоды ZLB. В работе [Coibion et al., 2012] шок премии за риск моделируется как AR (1) 
процесс, и распределение эпизодов ZLB имеет тяжелый левый хвост. В результате продол-
жительные эпизоды ZLB моделируются как маловероятные (хотя в действительности эпи-
зоды ZLB преимущественно продолжительные), и поэтому их негативный эффект может 
недооцениваться. В работе [Carreras et al., 2016] шок премии за риск моделируется с исполь-
зованием модели переключения режимов, и получаемое распределение эпизодов ZLB более 
приближено к тому, что встречается на практике. Подробнее об этом см. Приложение 1.
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Окончание табл. 2
1 2 3 4 5 6 7

США
4кв08 1кв17 34

11,8

> 5

2
1кв20 1кв20* 1

Еврозона
3кв09 4кв10

39 13,1 До 2
1кв12 1кв20*

Великобритания 1кв09 1кв20* 45 15,1 2
Япония 4кв08 1кв20* 46 15,5 2
Швейцария 4кв08 1кв20* 46 15,5 До 2

Указание «*» использовано для стран, находящихся в ситуации околонулевой ключевой 
ставки процента (менее 1%) на момент сбора данных (1-й квартал 2020 г.).

Источник: составлено авторами с расчетом примерного значения оптимального уровня 
инфляции с применением подхода, предложенного в работе [Carreras et al., 2016].

Одной из стран, испытывающих опыт околонулевых номиналь-
ных ставок процента (в 2008–2009 гг., в 2015–2017 гг., а также начиная 
с марта 2020 г.), является Канада. В 2016 г. в рамках Соглашения1 о те-
стировании возможности изменения цели по инфляции [Bank of Canada, 
2016a], заключенного между Центральным банком и правительством Ка-
нады, банком была протестирована возможность повышения цели с 2% 
до 3% или до 4% (рис. 4). 

Рис. 4. Оценка вероятности и продолжительности эпизодов ZLB в Канаде  
при цели по инфляции в 2, 3 и 4%  

и при реальной нейтральной ставке процента 1,25 и 3% 
Источник: составлено авторами по материалам [Bank of Canada, 2016b].

1 Соглашение о тестировании возможности изменения цели по инфляции каждые 
пять лет (Inflation-control Agreement) действует между Центральным банком и правитель-
ством Канады с 1991 г. В 2011 г. в рамках соглашения была протестирована возможность 
снижения, а в 2016 г. — возможность повышения цели по инфляции. Следующее тестиро-
вание соответствия цели экономической ситуации в стране запланировано на 2021 г.
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Мотивом к проведению исследования послужило эмпирически на-
блюдаемое снижение реальной нейтральной ставки процента (обозначена 
на рис. 4 как NRI, neutral rate of interest) примерно на 2 п. п. после миро-
вого финансового кризиса1. Результатом работы стал вывод, что повы-
шение цели по инфляции с 2 до 3% или 4% сокращает вероятность эпи-
зодов околонулевых номинальных ставок (на 50 и 80% соответственно), 
а также сокращает продолжительность периода околонулевых ставок 
с 7 кварталов до 3 при цели в 3% и до 1,5 квартала при цели 4%. Од-
нако, несмотря на представленные оценки, Банком Канады было при-
нято решение о сохранении целевого уровня инфляции в размере 2% 
для обеспечения преемственности денежно-кредитной политики и до-
верия к ней со стороны экономических агентов. Дополнительный аргу-
мент против повышения цели по инфляции представлен в работе [Ascari 
et al., 2018], где показано, что рост таргета с 2 до 4% приводит к потерям 
4% потребления в стационарном состоянии (хотя одномоментное повы-
шение цели приводит к более низким потерям, чем постепенный рост 
трендовой инфляции).

Несмотря на значительный разброс оценок оптимального уровня ин-
фляции для стран с опытом ZLB (от 1,4% в Норвегии до 5% и более в Швей-
царии, согласно данным табл. 2), фактические целевые уровни инфляции 
в данных странах остаются схожими и, как показано в табл. 3, наблюда-
ется тенденция синхронизации цели по инфляции в странах на уровне 2%. 

Таблица 3
Тенденция к унификации цели по инфляции на уровне 2% в странах

Страна Комментарий о причинах сохранения  
либо перехода к цели по инфляции на уровне 2% 

Германия

В 2018 г. Бундесбанком дан комментарий о нецелесообразности пере-
смотра цели по инфляции в 2% в сторону повышения, поскольку 
это может привести к снижению эффективности денежно-кредитной 
политики вследствие уплощения кривой Филлипса [Deutsche Bundes-
bank, 2018].

Норвегия
В 2018 г. Банком Норвегии осуществлено снижение цели по инфля-
ции с 2,5 до 2% (целевого уровня основных торговых партнеров) в свя-
зи с завершением эпохи высоких нефтегазовых доходов [Norges Bank, 
2018].

Швеция
В 2017 г. Банком Швеции дан комментарий о невыгодности отхода 
Швеции от цели 2%, принятой основными торговыми партнерами, 
и повышения, например, до 3% [Apel et al., 2017]. Цель 2% оставлена 
без изменения.

1 Безуспешность нетрадиционных мер монетарной политики также была отнесена 
Банком Канады к аргументам в пользу повышения цели по инфляции.
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Окончание табл. 3

Страна Комментарий о причинах сохранения  
либо перехода к цели по инфляции на уровне 2% 

США
В 2017 г. Б. Бернанке дан комментарий о нецелесообразности пере-
смотра цели 2%, установленной в 2012 г., поскольку это приведет к ро-
сту волатильности инфляционных ожиданий агентов [Bernanke, 2017].

Республика 
Корея

В 2016 г. Банком Кореи осуществлен переход к точечной цели 2% вме-
сто диапазона 1–3% для обеспечения более четкого сигнала агентам 
рынка [Bank of Korea, 2015].

Канада

В 2011 г. Банком Канады проведено тестирование возможности сни-
жения цели по инфляции с 2% и в 2016 г. — возможности повышения 
цели по инфляции до 3% либо до 4%. В обоих случаях принято реше-
ние о сохранении цели по инфляции на уровне 2% [Bank of Canada, 
2016b].

Япония
В 2013 г. Банк Японии перешел к таргетированию цели по инфля-
ции 2% вместо таргетирования некоторого положительного уровня 
инфляции [Bank of Japan, 2013].

Чехия
В 2010 г. Банком Чехии осуществлено снижение цели по инфляции 
с диапазона 3% +/– 1 п. п. до диапазона 2% +/– 1 п. п. [Czech national 
bank, 2007].

Зона евро
В 2003 г. ЕЦБ изменена формулировка цели по инфляции с «до 2%» 
(below 2 percent) на формулировку «до, но близко к 2%» (below but close 
to 2 percent) [European central bank, 2003].

Источник: составлено авторами.

Многие страны со зрелым режимом инфляционного таргетирования 
придерживаются цели по инфляции в размере 2% уже продолжительное 
время (Великобритания, Канада, Новая Зеландия, Швейцария и др.). 
В последние годы к данной цели приблизилась Чехия (2 +/– 1 п. п. на-
чиная с 2008 г.), а также перешли Япония (в 2013 г.), Республика Корея 
(в 2016 г.) и Норвегия (в 2018 г.). Мотивом этих стран к переходу стала 
синхронизация темпов роста цен со странами — торговыми партнерами 
(случай Норвегии), а также более четкое заякоривание инфляционных 
ожиданий (случай Кореи, где ранее таргетировался диапазон инфляции, 
и случай Японии1, указывающий на явное намерение монетарных властей 
добиться положительной инфляции). 

С другой стороны, такие страны, как Германия (2018), США (2017), 
Швеция (2017) и Канада (2016), дали комментарий о нецелесообразности 
отхода от цели по инфляции на уровне 2%, поскольку, даже если повы-
шение цели оправданно (как это показало исследование Банка Канады), 
издержки разъякоривания инфляционных ожиданий выше. 

1 [De Michelis, Iacoviello, 2016] показали, что Япония сделала некоторые успехи с точки 
зрения преодоления дефляции после изменения цели монетарной политики в 2013 г.
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Таким образом, данные табл. 3 позволяют сделать вывод, что значение 
цели по инфляции на уровне 2% в настоящее время получает статус «ми-
рового стандарта»1 цели по инфляции развитых стран, является результа-
том многоаспектного компромисса, и чем больше стран переходят к дан-
ному стандарту, тем более инертным становится целевой уровень и тем 
менее вероятен отход от него стран в одностороннем порядке (отдельно 
от основных торговых партнеров). Для стран с выраженной проблемой 
ZLB теоретические работы обосновывают положительный уровень инфля-
ции вплоть до 5% (Швеция, Швейцария, еврозона), однако в настоящее 
время в силу инертности целевого значения этого оказывается недоста-
точно для того, чтобы цель в развитых странах была повышена. Основным 
аргументом стран в решении сохранения цели по инфляции остается при-
оритет заякоривания инфляционных ожиданий на общепринятом уровне, 
часто независимо от факторов непосредственно оптимального уровня ин-
фляции (например, снижения реальной нейтральной ставки процента).

Заключение
Исследования последних лет в значительной степени восполнили раз-

рыв между классическим представлением об оптимальности нулевой ин-
фляции и тем уровнем инфляции, который центральные банки выбирают 
при реализации политики инфляционного таргетирования. Наиболее 
выраженное влияние на повышение теоретически оптимального уровня 
инфляции оказывает учет ценовых жесткостей, трений на рынке труда 
и финансовом рынке, а также учет издержек достижения нулевой гра-
ницы номинальных ставок процента. Вместе с тем по ряду причин (по-
литических и институциональных) целевой уровень инфляции остается 
инертным и более подверженным процессу межстрановой унификации, 
нежели изменению под действием факторов самой инфляции.

Хотя проблема снижения номинальных ставок процента до околонуле-
вых значений не является приоритетной для России в настоящее время2, 
следует обратить внимание на то, что начиная с 2012 г. эпизоды ZLB на-
чали происходить в странах с формирующимся рынком, для которых 
эта проблема также не была характерна ранее (а именно в Венгрии и Че-
хии, согласно данным табл. 2; также повышенный риск ZLB характерен 
в настоящее время для Польши, где ключевая ставка процента установлена 
на рекордно низком уровне 1% начиная с марта 2020 г. и имеется опыт 
дефляции). Хотя номинальные ставки процента в России остаются срав-

1 В книге [Brown, 2018] предлагается обсуждение причин, по которым уровень инфля-
ции 2% стал «мировым стандартом», а также последствий отхода от него.

2 В том числе вследствие ситуации пандемии, вызванной коронавирусной инфекцией, 
и последовавших за ней глобальных мировых шоков.
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нительно высокими, по результатам 2019 г. в стране была зафиксирована 
рекордно низкая официальная инфляция в размере 2,3%, а также дефляция 
цен производителей промышленных товаров. Также, вплоть до момента 
реализации глобальных экономических рисков в начале 2020 г., Банком 
России прогнозировался переход к нейтральной политике и завершение 
процесса дезинфляции [Банк России, 2019]. Это позволяет резюмировать, 
что современный этап зрелости режима инфляционного таргетирования 
в России предполагает учет рисков не только высокой, но и низкой ин-
фляции и вопрос оптимальности целевого уровня инфляции будет сохра-
нять актуальность.
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Приложение 1

Особенности моделирования эпизодов ZLB  
в моделях общего экономического равновесия

Моделирование эпизодов ZLB в моделях общего равновесия тради-
ционно осуществляется посредством параметра шока премии за риск 
q. Шок премии за риск q определяется как некоторое колебание, кото-
рое приводит к расширению (в случае положительного шока) спреда 
ставок доходности рисковых и безрисковых ценных бумаг. Расширение 
спреда приводит либо к росту ставок процента рисковых активов, либо 
к снижению ставок процента безрисковых активов, и в модели пред-
полагается, что происходит именно снижение ставок процента безри-
сковых активов. Шок q достаточной силы может привести к снижению 
ставки процента безрисковых активов и соответственно номинальной 
ставки процента центрального банка вплоть до нуля — т.е. к ситуации 
ZLB.

В работах [Coibion et al., 2012] и [Carreras et al., 2016] представлено 
два подхода к моделированию шока премии за риск q, описание которых 
приведено в табл. 4.

Таблица 4

Подходы к моделированию премии за риск q  
и результирующие параметры моделирования

Подход Содержание Параметры калибровки модели

[Coibion 
et al., 2012]: AR (1) 
процесс

q Ut t
q= ( )exp ,  где 

U U

i i d

t
q

q t
q

t
q

t
q

q

= +− −

−

ρ ε

ε σ
1 1

1
20

,

~ . . .( , )где 

•	 ρq — продолжительность 
шока q

•	 σq
2  — волатильность (размер) q

 

[Carreras et al., 
2016]: Модель 
переключения 
режимов  
(regime-switching 
model)

Предполагается 2 режима q:
•	 q = 0 — ситуация без ZLB,
•	 q = Δ > 0 — ситуация 

возможности ZLB.
С вероятностью ρ12  
шок q переключается с q = 0  
до q = Δ и остается на этом 
уровне в течение Tq периодов

•	 Δ — размер (значение) шока q 
•	  ρ12 — вероятность отклонения 

q от нуля в отсутствие ZLB
•	 Tq — число периодов q ≠ 0 

Источник: составлено авторами по материалам [Carreras et al., 2016].

Оба похода предлагают описание действия шока q посредством не-
скольких параметров (ρq и σq

2  в первом подходе и Δ, ρ12 и Tq во втором под-
ходе). Калибровка параметров позволяет моделировать спектр эпизодов 
ZLB разной частоты и длительности. 
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Подход AR (1) процесса и подход переключения режимов q практиче-
ски идентичны по двум параметрам: параметру ρq первого подхода соот-
ветствует параметр Tq второго подхода (оба описывают продолжительность 
шока); параметру σq

2  первого подхода соответствует параметр ρ12 второго 
подхода (оба описывают вероятность наступления ситуации ZLB). Однако 
наличие параметра размера шока Δ во втором подходе является принци-
пиальным отличием, из-за которого природа распределения эпизодов 
ZLB в работах описывается по-разному. 

Первый подход к моделированию шока премии за риск q как AR (1) 
процесса является достаточно распространенным для описания шоков 
в моделях общего равновесия. Однако при использовании данного под-
хода распределение эпизодов ZLB получает тяжелый левый хвост неза-
висимо от комбинации параметров ρq и σq

2, что соответствует большому 
количеству непродолжительных (до 1–2 кварталов) эпизодов ZLB (рис. 5). 
Это не соответствует эмпирическим наблюдениям, согласно которым эпи-
зоды ZLB являются продолжительными и редкими событиями.

Рис. 5. Моделирование распределения эпизодов ZLB по частоте и продолжительности 
с использованием двух подходов моделирования шока премии за риск q 

Источник: составлено авторами по материалам [Carreras et al., 2016].

Распределение эпизодов ZLB, получаемое с использованием первого 
подхода, объясняется тем, что один продолжительный эпизод ZLB может 
разбиваться на несколько коротких, если волатильность шока σq

2  большая, 
и номинальная ставка процента выходит на непродолжительное время 
из околонулевых значений. Данный недостаток первого подхода учиты-
вается во втором подходе с использованием параметра силы шока премии 
за риск Δ. При достаточно больших значениях Δ сила шока q настолько 
высока, что краткосрочный выход номинальных ставок процента из обла-
сти околонулевых значений вследствие действия других шоков становится 
практически невозможным, и распределение эпизодов ZLB смещается 



вправо (фактически в этом случае несколько эпизодов ZLB, прерываемых 
непродолжительными выходами из диапазона околонулевых номинальных 
ставок процента, соединяются в один эпизод). Распределение, получае-
мое при использовании подхода с переключением режимов, в результате 
более достоверно описывает эмпирически наблюдаемую природу эпизо-
дов ZLB как редких и продолжительных явлений (рис. 5). 

Моделирование эпизодов ZLB с использованием подхода переключе-
ния режимов способствует тому, что продолжительные эпизоды ZLB низ-
кой частоты перестают считаться редкими. В результате вероятность не-
дооценки негативных последствий ZLB для экономики снижается, а зна-
чение оптимальной инфляции возрастает.
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Важная роль некредитных финансовых организаций в экономике страны. 
Одним из наиболее важных условий развития каждой страны является 
достижение и поддержание финансовой стабильности [Кротов, Ряскова, 
2018]. Финансовая стабильность — это такое состояние экономики, 
при котором налажен саморегулирующийся процесс ее равновесия, обе-
спечивается самостоятельность финансовых организаций и слаженность 
финансовых посредников и рынков; достигнут высокий уровень доверия 
населения ко всем участникам рынка. Результатом же будет являться вы-
сокий уровень инвестиционной активности на финансовом рынке и кон-
курентоспособная, функционирующая на постоянной основе экономика.

Принято считать, что неопределенность и риск — неизменные атри-
буты экономической деятельности [Алешина, Булгаков, 2017]. В послед-
нее время в России наблюдается очень низкий уровень экономического 
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развития, что, в частности, связано с невысокой степенью доверия насе-
ления к услугам финансовых институтов. В связи с этим общество больше 
ориентировано на накопление сбережений, чем на инвестирование в вы-
сокорискованные проекты [Чернуха, Черкесова, 2018]. Другой причиной 
низкого роста деловой активности финансовых организаций является уро-
вень их развития [Игонина, 2016], а также многочисленный отзыв лицен-
зий кредитных организаций [Статистика Банка России, 2019].

Основными субъектами финансовой системы Российской Федерации 
являются банковские и небанковские кредитные организации, а также не-
кредитные финансовые организации (далее — НФО), которые занимают 
определенную нишу на финансовом рынке; они как дополняют банков-
ский сектор, так и замещают его в некоторых операциях. В свою очередь, 
конкуренция с банками в борьбе за клиента делает экономическую си-
стему более эффективной, что отражается на показателях ее состояния.

Несмотря на то что банковские продукты пользуются большой попу-
лярностью среди потребителей финансовых услуг, операции других по-
средников также занимают большую часть рынка финансовых услуг. Так, 
доля наличных денег, находящихся в обращении вне банковской системы, 
по состоянию на 01.03.2020 составляет 9 670,8 млрд руб., а денежная масса 
в национальном определении — 51 314,2 млрд руб. (рис. 1) [Статистика 
Банка России, 2020]. Таким образом, очевидно, что для обеспечения устой-
чивых показателей экономического роста необходимо добиться высокого 
уровня развития всех участников рынка.

Рис. 1. Динамика и структура денежной массы М2  
Источник: Статистика Банка России, 2020.

При анализе динамики развития НФО за последние несколько лет была 
выявлена тенденция к сокращению данных организаций. Этот факт в боль-
шей степени связан с политикой Центрального банка РФ (далее — Банк 
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России), направленной на очистку рынка от недобросовестных и слабых 
участников (рис. 2). 

Рис. 2. Общее количество НФО, сокращенных за период с 31.12.2015 по 30.09.20191  
Источник: Информационно-аналитические материалы Банка России, 2016–2019.

Как видно на рис. 2, число ломбардов, микрофинансовых организа-
ций (далее — МФО) и кредитных потребительских кооперативов (далее — 
КПК) стремительно сокращается.

Несмотря на это, общее количество НФО значительно превышает чис-
ленность банковских организаций, число которых с 01.01.2001 по 01.04.2020 
сократилось более чем в три раза (с 1274 до 394 банков2) (рис. 3).

Рис. 3. Количество НФО, действовавших в III квартале 2019 г.  
Источник: Информационно-аналитические материалы Банка России, 2016–2019.

1 В результате надзорных мероприятий Банка России, направленных на отзыв лицен-
зии участников рынка, а также в результате их исключения из Единого реестра саморегули-
руемых организаций в сфере финансового рынка.

2 Статистика Банка России. 01.01.2001, 01.06.2019.
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Статья 76.1 Федерального закона от 10.02.2002 № 86-ФЗ «О Централь-
ном Банке Российской Федерации» [Федеральный закон № 86-ФЗ, 2002] 
закрепляет 18 видов деятельности, которые осуществляют НФО. При этом 
каждая из таких организаций выполняет свою уникальную функцию, 
что имеет особое значение для развития экономики.

Операции НФО имеют высокую социально-экономическую значи-
мость. Кроме того, появление в процессе функционирования НФО новых 
продуктов и современных технологий позволит снизить затраты государ-
ства и получить общий положительный финансовый результат. Однако 
увеличение спроса на услуги НФО не может быть достигнуто без повы-
шения качества их деятельности.

В целях преодоления проблемы недостаточного доверия потребителей 
к услугам финансовых учреждений Банк России разрабатывает различные 
стратегии повышения финансовой грамотности населения, пути и сред-
ства развития финансового рынка и финансовых технологий, анализирует 
вопросы защиты прав потребителей.

Например, одной из целей стратегии Банка России по обеспечению 
доступности финансовых услуг в некредитном секторе является увеличе-
ние объема их операций в регионах и областях. Однако по причине отсут-
ствия знаний и навыков в области финансов в отдаленных районах страны, 
а также невозможности правильно оценить рыночную ситуацию и при-
нять правильное решение для этих сегментов населения возникают по-
вышенные риски со стороны некоторых участников финансового рынка. 
В частности, к таким участникам относятся МФО и КПК.

Представляется, что интерес населения к услугам этих организаций 
связан с невозможностью получения необходимой суммы денег в уско-
ренном и упрощенном режиме в другом месте. Низкий уровень финан-
совой грамотности также играет немаловажную роль в желании граждан 
пользоваться услугами данных финансовых компаний. При этом следует 
отметить, что деятельность НФО направлена на максимизацию при-
были.

Таким образом, только при условии обеспечения надлежащего надзора 
за операциями НФО со стороны Банка России можно достигнуть поло-
жительных результатов от их деятельности. Следовательно, необходимо 
принять эффективные меры со стороны государства в области регулиро-
вания национальной экономики, при этом действия контролирующего 
органа должны быть направлены на обеспечение финансовой стабиль-
ности и отсутствие жалоб со стороны потребителей финансовых услуг.

Анализ нарушений деятельности НФО и поиск основных причин их со-
вершения. Деятельность НФО сопряжена с появлением широкого спектра 
рисков. В последнее время, в частности по причине тяжелой экономиче-
ской обстановки в стране, наблюдается тенденция к увеличивающемуся 
количеству фактов противозаконной деятельности участников рынка.
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Так, по результатам анализа годовых отчетов Банка России за 2017 
и 2018 гг.1 [Годовой отчет Банка России, 2017; Годовой отчет Банка Рос-
сии, 2018] было установлено большое количество нарушений, в том числе 
прав и законных интересов потребителей финансовых услуг, инвесторов, 
что потребовало их выявления, устранения, а также предотвращения в бу-
дущем. Меры реагирования по результатам проверок финансовых посред-
ников представлены в табл. 1.

Таблица 1
Меры реагирования по результатам проверок  

финансовых посредников

НФО Меры реагирования

Количество  
нарушений,  
выявленных  

в 2017 г.

Количество  
нарушений,  
выявленных  

в 2018 г.

МФО, КПК, 
СКПК, ЖНК  
и ломбарды

предписания об устране-
нии нарушений законода-
тельства

4475 2432

предписания о запрете осу-
ществлять 
привлечение денежных 
средств, прием новых чле-
нов и выдачу займов

54 68

возбуждение дел об адми-
нистративных правонару-
шениях (МФК, КПК)

4347 78

МФО исключение сведений 
из государственного рее-
стра

928 611 (из них 321 в свя-
зи с добровольным 
отказом) + 924 в ре-
зультате проведения 

работ Банком России 
по ликвидации МФО; 
дополнительно при-
няты решения об ис-
ключении 194 МФО

КПК  
и страховая 
организация

возбуждение уголовного 
дела и задержание участ-
ников преступного со-
общества федерального 
масштаба

22 + 1  

1 Анализ проводился на основе данных Годовых отчетов Банка России за 2017 
и 2018 гг. о нарушениях НФО, выявленных по итогам инспекционных проверок, прово-
димых в 2017–2018 гг.
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Продолжение табл. 1

НФО Меры реагирования

Количество  
нарушений,  
выявленных 

в 2017 г.

Количество  
нарушений,  
выявленных  

в 2018 г.

КПК назначение временных ад-
министраций Банка России

4  

предписания о запрете осу-
ществления привлечения 
денежных средств, приема 
новых членов и выдачи 
займов при отсутствии уве-
домлений о наличии ука-
занных обстоятельств

1  

приостановление полно-
мочий исполнительных 
органов

1  

КПК  
и ломбарды

аннулированы лицензии  
в отношении 1103 КПК  
и 2264 ломбардов

25  

ПИФ предписания о предостав-
лении информации (67 
из них по вопросу прекра-
щения ПИФа)

296 141 отчет о прекраще-
нии деятельности

предписания об устране-
нии нарушений (45 из них 
по вопросу прекращения 
ПИФа)

141  

аннулирование квалифика-
ционных аттестатов

32  

приказы о продлении срока 
прекращения ПИФа

43  

рассмотрение администра-
тивных дел (из них по 165 
назначен штраф)

283  

участие представителей 
Банка России в судебных 
заседаниях по рассмотре-
нию исков поднадзорных 
лиц

16  

НПФ и их УК предписания об устране-
нии нарушений законода-
тельства

105 139

НПФ запрет на осуществление 
операций по негосудар-
ственному пенсионному 
обеспечению

1  
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Продолжение табл. 1

НФО Меры реагирования

Количество  
нарушений,  
выявленных 

в 2017 г.

Количество  
нарушений,  
выявленных  

в 2018 г.

НПФ протоколы об администра-
тивных правонарушениях

15 5

УК протоколы об администра-
тивных правонарушениях

4 26

НПФ аннулированы лицензии 6 11 (из них 10 в связи 
с добровольным от-

казом)
УК аннулированы лицензии 41 32 (из них 10 в связи 

с добровольным от-
казом)

СД аннулированы лицензии 8 2 (из них 1 в связи 
с добровольным от-

казом)
НПФ временные администрации 4  
УК временные администрации 4 3
Страховые  
организации

отозваны лицензии 8 26 (из них 12 в связи 
с добровольным от-

казом)
Страховые 
брокеры

отозваны лицензии 3 7 (из них 2 в связи 
с добровольным от-

казом)
Общество 
взаимного 
страхования

отозваны лицензии 1 3 (из них 1 в связи 
с добровольным от-

казом)
Страховые  
организации

исключены из Единого 
государственного реестра 
субъектов страхового дела 

5  

Субъекты 
страхования

назначение временных ад-
министраций Банка России

13  

Профессио-
нальные 
участники

аннулирование лицензии  231
временные администрации  1

При этом большее количество нарушений было установлено за такими 
организациями, как МФО и КПК. Стоит заметить, что общей функцией 
этих организаций является предоставление заемных средств населению.

Одной из главных проблем, связанных с их деятельностью, было нару-
шение прав и законных интересов потребителей финансовых услуг. Нару-
шения, выявленные в деятельности МФО, КПК по результатам инспек-
ционных проверок в 2017–2018 гг., представлены в табл. 2.

Окончание табл. 1
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Таблица 2

Нарушения, выявленные в деятельности МФО,  
КПК по результатам инспекционных проверок в 2017, 2018 гг.

нарушения законодательства
риски в части финансовой устойчивости и платежеспособности

неосуществление деятельности в течение одного года
невступление в саморегулируемую организацию

факты нарушения финансовых нормативов и требований к обеспечению 
минимального размера собственных средств (МФО)

неоднократное предоставление недостоверных отчетных данных
установление признаков финансовой пирамиды (МФО)

наличие угрозы правам и законным интересам потребителей финансовых услуг / 
нарушение их прав

факты, свидетельствующие о применении субъектами рынка микрофинансирования 
и КО бизнес-моделей, направленных на получение экономических выгод за счет 
разницы в регулировании деятельности различных субъектов финансового рынка

Как было отмечено ранее, количество ломбардов, МФО и КПК, ушед-
ших с рынка за период с 2014 по 2020 г., превышает другие НФО. Все это 
свидетельствует о трудностях данных организаций, в том числе связанных 
с выполнением нормативных требований регулятора и поддержанием до-
статочного уровня собственного капитала, недостаточным уровнем лик-
видности, нехваткой активов. 

Необходимость ужесточения требований регулятора к отдельным ка-
тегориям участников финансового рынка. Будущее финансовой системы 
в огромной степени зависит как от перспектив преодоления структурных 
диспропорций в экономике, так и от минимизации влияния негативных 
факторов, возникающих в деятельности финансовых учреждений. Те или 
иные причины не изолированы от их других проявлений, а следовательно, 
требуют комплексного подхода. 

На сегодняшний день перед мегарегулятором стоят задачи по дости-
жению финансовой стабильности и защите прав и интересов потреби-
телей финансовых услуг. Но в то же время Банку России необходимо 
создать для НФО такие условия деятельности, которые бы смогли обе-
спечить интерес данных участников к развитию в рамках национальной 
экономики.

Для достижения финансовой стабильности и экономического роста 
в стране политика органов государственной власти должна быть основана 
на непрерывном контроле сфер деятельности финансовых организаций, 
а также на жестких мерах реагирования при нарушении прав и законных 
интересов населения и инвесторов. В то же время при осуществлении ин-
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вестиционных процессов и выборе бизнес-стратегии участникам рынкам 
должна предоставляться бо́льшая свобода действий.

В силу специфики деятельности различных участников финансового 
рынка и стремления Банка России поддержать все сферы экономики под-
ход к проведению проверки различных поднадзорных организаций не мо-
жет и не должен быть одинаковым. В целях оптимизации нормативной 
нагрузки на финансовые учреждения при регулировании деятельности 
поднадзорных организаций следует учитывать особенности каждой из них 
и присущие ей риски.

Существует две группы участников рынка: 
گ  финансовые посредники;
گ  профессиональные посредники — участники, которые организуют 

инфраструктуру рынка.
Профессиональные участники рынка ценных бумаг должны соответ-

ствовать требованиям, предъявляемым к ним регулятором в части усло-
вий лицензирования деятельности на рынке ценных бумаг, достаточно-
сти собственных средств профессионального участника, а также условий 
совмещения различных видов профессиональной деятельности на рынке 
ценных бумаг. Кроме того, в соответствии со ст. 10.1-1 Федерального за-
кона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [Федеральный за-
кон № 39-ФЗ, 1996] для занятия профессиональной деятельностью такие 
участники должны организовать систему внутреннего контроля (в некото-
рых случаях, предусмотренных законодательством, и систему внутреннего 
аудита), а также систему управления рисками, соответствующую харак-
теру профессиональной деятельности посредника. К ним также предъяв-
ляются требования по соответствию собственных средств установленным 
нормативам, соответствию работников квалификационным требованиям, 
наличию в штате не менее одного контролера, отсутствию судимости у ру-
ководящего состава организации и др.

Вместе с тем профессиональные участники не выполняют функции 
по трансформации активов, а являются своеобразным мостиком между 
инвесторами и эмитентами. Таким образом, их деятельность способствует 
заключению сделок на рынке ценных бумаг. По сравнению с финансовыми 
посредниками, выступающими преобразователями и трансформаторами 
активов, оперирующими чужими денежными средствами, профессио-
нальные посредники несут меньший риск для потребителей финансовых 
услуг. В связи с этим к их деятельности следует применять более мягкие 
пруденциальные правила и предъявлять менее жесткие требования к соб-
ственному капиталу.

Напротив, в связи с тем, что услуги финансовых посредников в боль-
шей степени затрагивают права и законные интересы потребителей (на-
селения) и инвесторов, их деятельность со стороны регулятора требует 
более пристального внимания и жесткого контроля. Разделение участ-
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ников рынка на профессиональных и финансовых посредников проде-
монстрировано в табл. 3.

Таблица 3
Профессиональные и финансовые посредники

Профессиональные участники — 
организации, осуществляющие такие виды 

деятельности, как:
Финансовые посредники:

брокерская кредитные организации 
дилерская страховые организации
депозитарная негосударственные пенсионные фонды 
деятельность форекс-брокера управляющие компании инвестицион-

ных фондов, паевых инвестиционных 
фондов и негосударственных пенсион-
ных фондов 

деятельность по управлению ценными 
бумагами

МФК 

деятельность по ведению реестра вла-
дельцев ценных бумаг

ломбарды

деятельность по инвестиционному кон-
сультированию

операторы по приему платежей

клиринговая деятельность1 КПК, в том числе сельскохозяйствен-
ные КПК
общества взаимного страхования

1

По данным Стратегии повышения финансовой доступности 
на 2018‒2020 гг. [Стратегия повышения финансовой доступности на 2018–
2020 гг.] было установлено, что займы кредитных организаций пользуются 
большей популярностью среди малоимущих, а вместе с тем и малозащи-
щенных слоев населения. Уровень осведомленности о некоторых опера-
циях и продуктах финансового сектора данной категории потребителей 
является низким. В связи с этим существенный акцент в данной статье 
нами сделан на изучении функционирования субъектов микрофинансо-
вой деятельности.

Основой их деятельности является выдача потребительских кредитов 
своим клиентам — населению. Как правило, люди обращаются к услугам 

1 В соответствии с Федеральным законом от 07.02.2011 № 8-ФЗ «О внесении измене-
ний в отдельные законодательные акты Российской Федерации в связи с принятием Феде-
рального закона «О клиринге и клиринговой деятельности» [Федеральный закон № 8-ФЗ,  
2011] с 1 января 2013 г. положения Федерального закона «О рынке ценных бумаг» в большей 
части утратили силу, а клиринговые организации были исключены из перечня професси-
ональных участников рынка ценных бумаг. Несмотря на это, функции профессиональных 
участников они не утратили.
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таких организаций в случае отсутствия возможности получить необходи-
мую сумму денег в другом месте. В большинстве случаев денежные сред-
ства можно получить, предъявив только один документ, удостоверяющий 
личность (в истории даже были случаи, когда с целью получения займа 
клиенты предъявляли паспортные данные третьих лиц). В отличие от бан-
ков, клиенты этих кредитных организаций не обязаны собирать все необ-
ходимые документы, включая справки о доходах и занятости.

Кроме того, спрос на услуги субъектов микрофинансирования также 
связан с тем, что согласно подп. 5.2 ст. 7 Федерального закона от 07.08.2001 
№ 115-ФЗ (ред. от 18.03.2019) «О противодействии легализации (отмыва-
нию) доходов, полученных преступным путем, и финансированию терро-
ризма» (далее — Закон № 115-ФЗ) [Федеральный закон № 115-ФЗ, 2001] 
банк вправе отказаться от заключения договора с клиентом, если есть по-
дозрения в его недобросовестности. При этом банк не обязан обосновы-
вать свою позицию.

Кредитные потребительские кооперативы имеют важное социальное 
значение, поскольку они, во-первых, предоставляют малообеспеченным 
людям более доступный и быстрый способ получения кредитных ресур-
сов по сравнению с банковскими учреждениями; во-вторых, помогают 
микропредприятиям встать на ноги и создать положительную кредитную 
историю для заимствования у банков.

Микрофинансирование считается наиболее важным инструментом раз-
вития для оптимизации использования финансовых ресурсов общества. 
В сделках с субъектами микрофинансового рынка население выступает 
не только в роли заемщика, но и их основного кредитора. Так, в стрем-
лении получить больший доход по сравнению с аналогичными вложе-
ниями в банковские продукты граждане инвестируют свои сбережения 
в высокорискованные инструменты микрофинансового рынка. Вместе 
с тем предоставляемые МФО и КПК заемные средства пользуются боль-
шим спросом со стороны малого бизнеса и стартапов, так как являются 
для них дополнительными каналами финансирования, способствующими 
увеличению оборотов их деятельности.

В свою очередь, именно расширение доступа к финансовым услугам 
малообеспеченных слоев населения, защита их интересов и сбережений 
служат основанием для наиболее тщательного и жесткого контроля со сто-
роны государства за деятельностью таких организаций.

В соответствии со ст. 2 Федерального закона от 19.07.2007 № 196-ФЗ 
«О ломбардах» [Федеральный закон № 196-ФЗ, 2007] ломбард — это спе-
циализированная коммерческая организация, основными направлениями 
деятельности которой являются предоставление краткосрочных займов 
гражданам и хранение вещей. Данное юридическое лицо вправе осущест-
влять профессиональную деятельность по предоставлению потребитель-
ских кредитов. В то же время им запрещено заниматься какой-либо иной 
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предпринимательской деятельностью, кроме предоставления краткосроч-
ных займов гражданам, хранения вещей, а также оказания консультаци-
онных и информационных услуг. Они не имеют права пользоваться и рас-
поряжаться вещами, заложенными или сданными на хранение.

В Российской Федерации четко выстроены требования к деятельно-
сти ломбардов, в том числе к порядку хранения вещей в целях исключе-
ния их утраты или повреждения; порядку оценки стоимости заложенных 
или депонированных вещей; обязанности соблюдения конфиденциаль-
ности в отношении информации о заемщиках; исполнению обязательств 
в случае принудительного изъятия заложенных или депонированных ве-
щей; порядку расчетов с заемщиком по окончании срока кредита и ре-
ализации залога и др. Эти меры позволяют говорить о высокой степени 
защиты прав заемщиков ломбарда.

В отличие от ломбардов гораздо проще получить кредит в таких орга-
низациях, как МФО и КПК. Нет необходимости закладывать свое иму-
щество в обмен на денежные средства. В то же время их деятельность свя-
зана с повышенной опасностью для населения. При этом вложения в КПК 
и МФО не гарантируются государственной системой страхования вкладов. 
В результате их деятельность может быть сопряжена с повышенными ри-
сками и может спровоцировать нарушения закона. В частности, это про-
является в многочисленных жалобах потребителей на услуги данных ор-
ганизаций. Так, в 2017 г. на МФО было подано 12 700 жалоб (большин-
ство из которых — жалобы по взысканию) [Астапенко, 2018]. За период 
с января по июнь 2019 г. количество жалоб на действия МФО увеличи-
лось и составило 14,0 тыс. [Отчет Банка России о работе с обращениями, 
январь-июнь 2019 г.]

С целью ужесточения регулирования МФО Банком России введены 
изменения в законодательство путем ограничения размера выдаваемых 
потребительских кредитов. Так, с в соответствии со ст. 1 Федерального 
закона от 27.12.2018 № 554-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный 
закон «О потребительском кредите (займе)» и Федеральный закон 
«О микрофинансовой деятельности и микрофинансовых организациях» 
c 1 июля 2019 г. процентная ставка по договору займа не может пре-
вышать 1% в день (365% годовых) [Федеральный закон № 554-ФЗ, 
2018]. С 28 января 2019 г. ежедневная процентная ставка ограничива-
ется до 1,5%. Кроме того, с 2020 г. нельзя потребовать с потребителя 
более полуторакратного размера займа. Цель такой политики направ-
лена в том числе на очистку финансового рынка от недобросовестных 
иг роков.

В настоящее время популярность услуг КПК среди населения невы-
сока. Вместе с тем деятельность КПК потенциально могла бы заменить 
деятельность МФО. Из-за серьезных препятствий, мешающих их функци-
онированию в крупных городах, КПК, как правило, размещаются на труд-
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нодоступных и отдаленных территориях, где основные финансовые услуги 
попросту отсутствуют [Толстоухова, 2017].

Для привлечения инвестиций вкладчиков в продукты финансовых орга-
низаций им нужно предлагать выгодные условия, в том числе посредством 
предложения более высоких процентных ставок в сравнении с рынком. 
Таким образом, недобросовестные игроки обманным путем привлекают 
внимание клиентов к своим услугам, обещая завышенную доходность 
по своим продуктам. Кроме того, они агрессивно ведут деятельность на фи-
нансовом рынке посредством многочисленных каналов рекламы.

В погоне за деньгами участились случаи незаконного ведения деятель-
ности МФО и КПК, имеющих признаки своеобразных финансовых пира-
мид. В то же время саморегулируемые организации не обладают реальными 
полномочиями по защите прав потребителей, а инструменты возврата 
их средств еще не разработаны. Именно с этим отчасти связана необхо-
димость ужесточения контроля за МФО и КПК со стороны Банка России.

В свою очередь, ужесточение требований, а соответственно и сниже-
ние доходности их операций могут повлечь за собой угрозу ухода в тень 
данных участников рынка. Кроме того, в удаленных местностях эти фи-
нансовые посредники не перестроят быстро свой бизнес и покинут рынок 
либо пополнят ряды серого рынка. Строгий контроль за деятельностью 
участников лишь подтолкнет их к более активному предоставлению фи-
нансовых услуг повсеместно, в том числе через интернет.

Так, в 2016 г. в ходе проверки была выявлена незаконная деятельность 
финансовой пирамиды, ущерб от которой превысил 7,5 млрд руб., а коли-
чество пострадавших — 25 тыс. человек. Участниками этой группы стали 
страховая компания, 22 кредитно-потребительских кооператива1 [Клуб 
журналистов, 2017] и более 60 организаций, неподнадзорных регулятору. 
Установлено, что привлеченные средства граждан были переданы подкон-
трольным организациям, которые, в свою очередь, направляли их на со-
вершение схемных операций. При этом исполнение обязательств осу-
ществлялось за счет средств новых пайщиков. Стоит отметить, что 90% 
организаций составляли технические компании с плохим финансовым 
положением2 [Поздышев, 2017; Самусева, 2017]. В связи с отсутствием жа-
лоб со стороны клиентов выявить мошенническую схему удалось только 
в процессе выездной проверки, проведенной Главной инспекцией Банка 
России.

1 Среди которых КПК «Балтийского фонда сбережений», Консалтинговая компания 
«Ажио Конто», которая вела финансовый учет над группой КПК, КПК «Сибирский фонд 
сбережений», КПК «Уральского фонда сбережений» и КПК «Фонд сбережений Уральский» 
(с одним собственником во главе).

2 Технические компании — организации, которые не ведут реальной деятельности, 
а создаются для проведения схемных операций и обладают признаками связанности.
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В деятельности саморегулируемой организации, которая осуществляла 
контроль за 20 КПК, оказавшимися участниками финансовой пирамиды, 
были обнаружены нарушения требований законодательства и норматив-
ных правовых актов мегарегулятора. Отсутствие должного контроля Меж-
регионального союза кредитных кооперативов «Опора Кооперации» за де-
ятельностью своих членов проявилось в многочисленных нарушениях 
прав и законных интересов обманутых вкладчиков, потерей огромных 
сумм денежных средств, доверенных мошенникам [Пресс-служба Банка 
России, 2017].

В то же время в связи с необходимостью сбора вещественных доказа-
тельств, а также прохождения всех формальных этапов ликвидации ор-
ганизаций и исключения их из Единого реестра Банку России удалось 
остановить незаконную деятельность федерального масштаба указанной 
выше финансовой группы только в июне 2017 г.

Через год была обнаружена деятельность еще одной финансовой пира-
миды — «Кэшбери», которая охватила практически все регионы страны. 
Участниками группы, сформированной в 2016 г., стали иностранные и рос-
сийские компании, а также микрокредитная организация ООО МКК 
«Варшава». Стратегия группы заключалась в том, чтобы обеспечить ин-
вестиционную платформу для объединения интересов кредиторов и за-
емщиков. Работа этой платформы координировалась компанией Cashbery 
International Limited, зарегистрированной в Лондоне. По высоким про-
центным ставкам «Кэшбери» предлагала инвестировать в такие привле-
кательные для инвесторов сферы, как вложение в криптовалюты, аукци-
оны по банкротству, финансирование микрокредитов физическим ли-
цам, малому и среднему бизнесу. Кроме того, финансовая группа вела 
очень агрессивную рекламу в СМИ и социальных сетях, направленную 
на привлечение как можно большего числа вкладчиков. При этом компа-
ния не осуществляла реальной экономической деятельности и не имела 
лицензии на проведение деятельности по привлечению средств. Мошен-
нические операции «Кэшбери» были обнаружены сотрудниками регуля-
тора в результате работы по противодействию незаконной деятельности 
на финансовом рынке [Литова, Перемитин, 2018].

Таким образом, при отсутствии жалоб со стороны потребителей финан-
совых услуг обнаружить преступные схемы финансовых пирамид можно 
только при тщательном анализе деятельности и отчетности контролиру-
емых организаций. Главная инспекция Банка России, осуществляющая 
контактный надзор за финансовыми учреждениями, имеет преимущества 
при проведении таких проверок.

Согласно данным годовых отчетов Банка России за 2017 и 2018 гг. по во-
просам проверки соблюдения посредниками законодательства в сфере 
противодействия отмыванию доходов, полученных преступным путем, 
и финансированию терроризма (далее — ПОД / ФТ), а также в части тре-
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бований, предъявляемых на основании ст. 15.27 Кодекса РФ об админи-
стративных правонарушениях, Банком России были применены меры 
реагирования, приведенные в табл. 4.

Таблица 4
Меры реагирования Банка России на выявленные нарушения  

в сфере ПОД/ФТ 
в 2017 г.

проверки по вопросам соблюдения требований законодательства в сфере 
ПОД/ФТ

73

возбуждение дел об административных правонарушениях, предусмотренных 
ст. 15.27 КоАП

479

применение принудительных мер воздействия за нарушения нормативных 
актов в области ПОД/ФТ и нарушения требований Закона № 115-ФЗ (из них 
в 1927 случаях — предписания об устранении нарушений) 

2028

количество НФО, в отношении которых применено 709 предупредительных 
мер воздействия: направлены письма о наличии недостатков в работе, про-
ведены совещания

541

возбуждение дел об административных правонарушениях, предусмотренных 
ст. 15.27 КоАП 

3001

завершение рассмотрения дел об административных правонарушениях (в том 
числе дел, возбужденных в 2016 г.), по которым вынесено 266 постановлений 
о наложении штрафа

3019

вынесение постановлений о назначении предупреждения 2553
вынесение постановлений о прекращении производства по делам об админи-
стративных правонарушениях

200

в 2018 г.

проверки по вопросам соблюдения требований законодательства в сфере 
ПОД/ФТ

32

применение мер в виде предписаний с требованиями об устранении нару-
шений и (или) о принятии мер, направленных на недопущение нарушений 
в дальнейшей деятельности

1419

применение мер в виде направления в адрес НФО рекомендательных писем 
о наличии недостатков в работе, проведения совещаний с их руководителями

640

возбуждение дел об административных правонарушениях, предусмотренных 
ст. 15.27 КоАП 

2859

завершение рассмотрения дел об административных правонарушениях (в том 
числе дел, возбужденных в 2017 г.), по которым вынесено 217 постановлений 
о наложении штрафа

2726

вынесение постановлений о назначении предупреждения 2137
вынесение постановлений о прекращении производства по делам об админи-
стративных правонарушениях

372
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Кроме того, в 2018 г. выявлено: 2293 организации, осуществлявшие 
нелегальное кредитование («черные кредиторы»); 454 сайта нелегальных 
форекс-дилеров; 168 организаций, имеющих признаки финансовых пи-
рамид1.

По данным директора Департамента противодействия недобросовест-
ным практикам Банка России Валерия Владимировича Ляха, в 2019 г. Бан-
ком России было обнаружено 237 организаций с признаками финансовых 
пирамид, среди которых: интернет-проекты, общества с ограниченной 
ответственностью, а также кредитные потребительские кооперативы. Ко-
личество «черных» кредиторов в 2019 г. составило 1845 [Ломская, 2020].

Таким образом, по результатам проведенного анализа было выявлено 
большое количество нарушений, совершенных НФО в 2017–2019 гг., свя-
занных с соблюдением ими законодательства в сфере ПОД / ФТ2.

В связи с почтительным отношением к требованиям международной 
группы разработки финансовых мер по борьбе с отмыванием денег — 
Financial Action Task Forceon Money Laundering (далее — FATF)3 — Россией 
был имплементирован на практике ряд рекомендаций по вопросам про-
тиводействия отмыванию доходов, полученных преступным путем, и фи-
нансированию терроризма [Фомченков, 2014; Некоммерческое партнер-
ство Национальный совет финансового рынка, 2019].

В условиях общей глобализации экономики, всемирной компьютериза-
ции и автоматизации, а также появления новых видов платежных средств 
(таких как криптовалюта, блокчейн) перед регулятором встает проблема 
защиты финансовой стабильности страны и борьбы с новыми схемами 
легализации преступных доходов и финансирования терроризма. Возник-

1 На фоне снижения количества «классических» финансовых пирамид увеличилось 
число финансовых пирамид, созданных в форме публичных интернет-проектов. Как пра-
вило, данные организации имеют зарегистрированный за границами России сайт в се-
ти Интернет, что затрудняет возможность регулирования их деятельности и применения 
мер со стороны Банка России.

2 Также стоит отметить, что в 2008 г. за Россией в сфере ПОД/ФТ были выявлены та-
кие недостатки, как ненадлежащая прозрачность информации о бенефициарных собствен-
никах и контроле в отношении юридических лиц.

3 Так, в 2013 г. у России были высокие результаты в борьбе с отмыванием денежных 
средств, в связи с чем в стране был установлен самый мягкий из всех существующих ре-
жимов мониторинга FATF. По сравнению с практикой зарубежных стран нормы антиот-
мывочного законодательства РФ носят гораздо более жесткий характер. По словам главы 
Росфинмониторинга Юрия Чиханчина, по рейтингу FATF в 2014 г. Россия обошла такие 
развитые страны, как США, Австралия, Канада, Япония и Турция. По результатам оценки 
антиотмывочной системы в 2019 г. Россия получила от FATF высокую оценку соответствия 
антиотмывочной системы международным стандартам (5-е место в мире по эффективно-
сти). Однако, по данным, размещенным на сайте FATF: «Тем не менее России следует усо-
вершенствовать свой подход к надзору и приоритезировать преследование сложных схем 
отмывания денег, особенно касающихся средств, отмываемых за рубежом» [Казарновский, 
2019].
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новение незаконных транснациональных группировок и увеличившееся 
за последнее время число террористических актов ставят перед органом 
контроля все больше новых задач по разработке и внедрению в практику 
механизмов противодействия таким преступлениям. С этой целью Бан-
ком России вменено поднадзорным организациям разрабатывать пра-
вила внутреннего контроля (ч. 2 ст. 7 Закона № 115-ФЗ) [Кабанова, Мя-
сищева, 2018]. В то же время при проведении инспекционных проверок 
их точность, надежность и регулярная актуализация проверяются в пер-
вую очередь.

Правила внутреннего контроля применяются, в частности, в отноше-
нии НФО, осуществляющих операции с денежными средствами или иным 
имуществом. Виды таких участников рынка приведены в табл. 5.

Таблица 5
Финансовые организации, осуществляющие операции  

с денежными средствами или иным имуществом  
(ч. 2 ст. 7 Закона № 115-ФЗ)

профессиональные участники рынка ценных бумаг
кредитные организации

страховые организации, страховые брокеры
ломбарды

управляющие компании инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов 
и негосударственных пенсионных фондов

операторы по приему платежей
КПК, в том числе сельскохозяйственные КПК

МФО
общества взаимного страхования

негосударственные пенсионные фонды (в части осуществления деятельности 
по негосударственному пенсионному обеспечению)

Согласно гл. 1 Концепции организации системы внутреннего кон-
троля для некредитных финансовых организаций [Концепция Банка 
России, 2017] (далее — СВК) одними из главных целей организации 
СВК в НФО должны стать защищенность интересов НФО в информа-
ционной среде; исключение возможности вовлечения организации (ее со-
трудников) в схемные операции, в том числе в сфере ПОД/ФТ, иной про-
тивоправной деятельности, а также неправомерного использования ин-
сайдерской информации (или манипулирования рынком).

Законодательство в сфере ПОД/ФТ слишком динамично и много-
гранно. А в связи с тем, что приведение своей деятельности к соответствию 
указаниям мегарегулятора является для большинства НФО очень затрат-
ным, организации считают данный процесс неэффективным.
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В то же время развитие в нашей стране различных форм участников 
рынка и постоянно увеличивающийся объем их финансовых инструмен-
тов приводят к появлению новых схем, целью которых является отмыва-
ние доходов, полученных преступных путем. При этом адаптация зако-
нодательства и установление жесткого надзора за деятельностью финан-
совых организаций только провоцируют усложнение таких махинаций, 
приводят к увеличению количества институтов, задействованных в схем-
ных операциях в сфере ПОД/ФТ. Это же касается и НФО. Таким обра-
зом, одного лишь совершенствования правил внутреннего контроля бу-
дет недостаточно.

Обычно в целях проведения мошеннических схем на руководящие 
должности назначаются номинальные руководители, а реальные соб-
ственники скрываются в тени. Также наличие признаков финансовых 
пирамид собственники пытаются скрыть за обычной хозяйственной де-
ятельностью. В связи с этим необходимы действенные меры, направлен-
ные на выявление длинной цепочки различных юрисдикций по выводу 
денег и скрытию конечного бенефициарного владельца. В целях предот-
вращения подобных ситуаций следует усилить мониторинг деятельности 
участников рынка, в том числе на предмет наличия признаков финансо-
вых пирамид. Представляется, что лучшим средством выявления проти-
возаконных действий поднадзорных организаций являются контактные 
проверки Банка России, проводимые внутри самой организации. Кроме 
того, под пристальным взглядом инспекторов участники рынка актив-
нее бы стремились привести свою деятельность и внутренние документы 
в соответствие с нормативными актами мегарегулятора.

В соответствии с законодательством РФ существуют определенные 
ограничения, связанные с периодичностью проведения плановых инспек-
ционных проверок (табл. 6).

Таблица 6
Периодичность проведения плановых инспекционных проверок НФО

Нормативный акт Проверяемая организация 
(НФО)

Периодичность 
проведения  

проверок

Инструкция Банка России от 24.04.2014 
№ 151-И «О порядке проведения прове-
рок деятельности некредитных финан-
совых организаций и саморегулируемых 
организаций некредитных финансовых 
организаций уполномоченными пред-
ставителями Центрального банка Рос-
сийской Федерации (Банка России)» 
[Инструкция Банка России № 151-И, 
2014]

страховые организации, 
стоимость активов которых 
в течение шести календар-
ных месяцев подряд превы-
шает 20 млрд руб.

не реже одного 
раза в три годафонды-участники

НПФ, размер средств пен-
сионных резервов которых 
в течение шести календар-
ных месяцев подряд превы-
шает 10 млрд руб.
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Окончание табл. 6

Нормативный акт Проверяемая организация 
(НФО)

Периодичность 
проведения  

проверок
бюро кредитных историй
биржи
центральный депозитарий
центральный контрагент
депозитарии, осуществляю-
щие расчеты по результатам 
сделок, совершенных на тор-
гах организаторов торговли
клиринговые организации, 
имеющие лицензию Банка 
России на осуществление 
репозитарной деятельности
саморегулируемые организа-
ции, объединяющие МФО, 
КПК, с/х КПК

Подп. 1 п. 3 ст. 55 Федерального закона 
«Об инвестиционных фондах» № 156-
ФЗ [Федеральный закон № 156-ФЗ, 
2001]

акционерные инвестицион-
ные фонды

не чаще одного 
раза в один год

управляющие компании
специализированные депо-
зитарии
агенты по выдаче, погаше-
нию и обмену инвестицион-
ных паев
регистраторы акционерных 
инвестиционных фондов
лица, осуществляющие ве-
дение реестров владельцев 
инвестиционных паев 

Пункт 1 ч. 2 ст. 25 Федерального зако-
на от 07.02.2011 № 7-ФЗ «О клиринге, 
клиринговой деятельности и централь-
ном контрагенте» [Федеральный закон 
№ 7-ФЗ, 2011]

клиринговые организации 
и центральные контрагенты, 
не относящихся к кредит-
ным организациям 

Пункт 1 ч. 2 ст. 25 Федерального закона 
от 21.11.2011 № 325-ФЗ «Об организо-
ванных торгах» [Федеральный закон 
№ 325-ФЗ, 2011]

организаторы торговли 

Абзац 2 п. 6 ст. 34 Федерального закона 
от 07.05.1998 № 75-ФЗ «О негосудар-
ственных пенсионных фондах» [Феде-
ральный закон № 75-ФЗ, 1998]

УК, СД, актуарии в области 
НПО и ОПС

Пункт 4 ч. 3 ст. 5 Федерального закона 
от 18.07.2009 № 190-ФЗ «О кредитной 
кооперации» [Федеральный закон 
№ 190-ФЗ, 2009]

КПК
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При проведении исследования было установлено, что большинство 
инспекционных проверок деятельности НФО проводятся с периодично-
стью один раз в три года (рис. 4). 

Рис. 4. Количество выездных проверок деятельности НФО в 2017 г.

Рис. 5. Количество выездных проверок деятельности НФО в 2018 г.

В то же время при отсутствии явных признаков серьезных нарушений 
продолжительность проверки чаще всего составляет 35 рабочих дней. 
А деятельность организаций обычно проверяется за три года до момента 
начала проверки.

В связи с этим существует вероятность, что в процессе проведения над-
зорных мероприятий служащие Банка России не успеют выявить все суще-
ствующие в деятельности организации недостатки и потенциальные риски. 
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За такой период времени многие участники, имеющие слабое финансовое 
положение, могут пройти стадию банкротства и вывести капитал за рубеж.

В процессе проведения выездной проверки НФО по запросу инспек-
торов обязана предоставить на бумажном или электронном носителях 
все первичные документы и сведения о своей деятельности и операциях. 
Таким образом, служащие мегарегулятора имеют возможность удосто-
вериться в подлинности данных документов и их фактическом наличии, 
проверить их соответствие требованиям законодательства.

В процессе проведения инспекционных мероприятий сотрудники 
Банка России находятся в специально отведенных им поднадзорными 
организациями изолированных помещениях. Вместе с тем они имеют воз-
можность оценить реальное ведение хозяйственных операций компании. 
Таким образом, их выводы основываются не только на бумаге (финансо-
вой отчетности и внутренних документах), но и на фактическом состоя-
нии организации.

Направления совершенствования механизмов регулирования деятельности 
НФО. С целью совершенствования механизма регулирования деятельно-
сти НФО представляется возможным привести следующие рекомендации. 

Из-за наличия повышенных рисков и угрозы причинения ущерба пра-
вам и законным интересам потребителей услуг и инвесторов в резуль-
тате деятельности МФО и КПК необходимо увеличение количества вы-
ездных проверок таких организаций до одного раза в год. Данную норму 
нужно закрепить в подп. 1.4.1 Инструкции Банка России от 24.04.2014 
№ 151-И «О порядке проведения проверок деятельности некредитных 
финансовых организаций и саморегулируемых организаций некредитных 
финансовых организаций уполномоченными представителями Централь-
ного банка Российской Федерации (Банка России)» (далее — Инструкция 
№ 151-И) путем установления положения о том, что проверки должны 
проводиться не реже одного раза в год в отношении таких организаций, 
как МФО и КПК.

Кроме того, эффективной мерой наказания может стать опубликова-
ние на официальном сайте поднадзорной организации и в информацион-
ных обзорах Банка России сведений обо всех допущенных финансовыми 
посредниками нарушениях в сфере ПОД/ФТ и внутреннего контроля, 
а также последовавших за ними ответных мерах регулятора. С целью ре-
ализации данного правила на практике необходимо внесение изменений 
в ст. 7 Закона № 115-ФЗ: «Права и обязанности организаций, осуществля-
ющих операции с денежными средствами или иным имуществом» в части 
установления в ней требования о необходимости опубликования поднад-
зорной организацией на своем официальном сайте в разделе «Раскрытие 
информации» о каждом случае вынесения постановления Банка России 
по результатам проверки данной организации и принятых в отношении 
нее надзорных мер. Кроме того, такие сведения следует размещать в ин-
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формационно-аналитических обзорах Банка России. Данная мера также 
будет способствовать повышению осведомленности граждан о рисках, 
присущих деятельности финансовых институтов.

Представляется, что игра на репутации является более суровым видом 
наказания для НФО, чем уплата штрафа или исполнение предписаний ре-
гулятора. Таким образом, такая мера ответственности должна стать хоро-
шим средством предотвращения противоправных фактов в деятельности 
поднадзорных организаций.

В настоящее время одним из видов наказания, применяемых Банком 
России к НФО в случае нарушения ими требований законодательства, 
является штраф. При этом уплата штрафа, рассчитываемого от уставного 
капитала, для большинства организаций, особенно крупных и системно 
значимых, представляется менее затратным предприятием, чем приведе-
ние всей своей деятельности в соответствие с нормативными актами ре-
гулятора. С целью установления наказания, соразмерного по величине 
нарушению, а также обеспечения более серьезного и ответственного от-
ношения финансовых посредников к требованиям мегарегулятора в сфере 
ПОД/ФТ и внутреннего контроля в качестве одного из видов наказания 
за нарушение требований законодательства по данным вопросам следует 
определить штраф, размер которого должен рассчитываться от собствен-
ного капитала, а не от уставного.

Также необходимо усилить контроль Банка России за деятельностью 
финансовых конгломератов, холдинговых организаций и их совокуп-
ными рисками вне зависимости от того, какими видами финансовых ор-
ганизаций они являются (финансовыми посредниками или профессио-
нальными участниками рынка ценных бумаг). С целью предотвращения 
возникновения финансовых пирамид представляется целесообразным 
объединить усилия таких регуляторов, как Банк России и Федеральная 
налоговая служба (далее — ФНС России). Каждый из этих органов имеет 
свои рычаги контроля и противодействия схемным операциям (различ-
ные информационные базы, методы воздействия и мощные коммерческие 
ресурсы), что значительно упростит задачу выявления бенефициарных 
собственников. При этом как Банк России, так и ФНС России проводят 
выездные проверки, процедура и порядок проведения которых во многом 
схожи. В соответствии со ст. 89.1 Налогового кодекса РФ целью выезд-
ной проверки деятельности консолидированной группы налогоплатель-
щиков, проводимой ФНС России, является оценка правильности расчета 
и уплаты налога на прибыль организаций.

Согласно п. 1.3 гл. 1 Инструкции № 151-И при проведении выездных 
проверок основной целью Банка России является оценка общего состо-
яния поднадзорной организации или отдельных направлений (вопросов) 
ее деятельности, в том числе связанных с качеством управления органи-
зацией, ее финансовым состоянием, а также выявлением фактов проти-
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воправной деятельности в отношении потребителей финансовых услуг. 
Учитывая положения, содержащиеся в п. 1.5 настоящей Инструкции, 
к одним из главных задач выездных проверок относятся:

گ  установление недостоверной информации о финансовом положе-
нии компании;

گ  выявление фактов нарушения поднадзорной организацией требо-
ваний законодательства РФ в сфере ПОД/ФТ и внутреннего кон-
троля.

В большинстве случаев схемные операции финансовой пирамиды 
не связаны с целью осуществления реальной экономической деятельно-
сти, а направлены на отмывание доходов, полученных преступным пу-
тем. Учитывая данный факт, объединение опыта по проведению выезд-
ных проверок и знаний в лице таких органов регулирования, как Банк 
России и ФНС России, позволит оптимизировать расходы на проведение 
их контрольных мероприятий и будет способствовать повышению каче-
ства и эффективности проверок деятельности финансовых холдингов.

Для этого следует создать экспертную группу, состоящую из представи-
телей двух служб. Данное положение необходимо закрепить в ч. 1 ст. 89.1 
«Особенности проведения выездной налоговой проверки консолидирован-
ной группы налогоплательщиков» Налогового кодекса РФ, а также в п. 1.1 
Инструкции № 151-И путем установления в них возможности проведения 
скоординированных проверок деятельности холдинговых организаций / 
консолидированной группы налогоплательщиков служащими Банка Рос-
сии и ФНС России, в том числе связанных с поверкой соблюдения тре-
бований законодательства в сфере ПОД / ФТ и внутреннего контроля.

Объединение инспекционных мероприятий Банка России и ФНС Рос-
сии путем создания экспертной выездной группы будет способствовать:

گ  отслеживанию реальных счетов и источников получения прибы-
ли финансовых конгломератов (в том числе выплаты новым по-
требителям услуг за счет денежных средств, внесенных ранее дру-
гими вкладчиками);

گ  быстрому и своевременному реагированию на возникновение 
устойчивых сигналов, свидетельствующих об ухудшении финан-
сового состояния организаций;

گ  установлению недостоверной отчетности, составление которой на-
правлено на искажение и скрытие действительного финансового 
положения поднадзорной организации, в том числе отсутствие дан-
ных о финансовом состоянии компании и собственных средствах;

گ  выявлению реальных собственников (бенефициаров);
گ  точному определению бизнес-стратегий поднадзорных органи-

заций; 
گ  применению адекватных мер к ним с целью предупреждения раз-

вития негативных тенденций в их деятельности. 
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Причины запоздалого характера надзорных мероприятий Банка России 
по пресечению нарушений НФО. Стоит отметить, что любое решение Банка 
России может быть обжаловано в досудебном (внесудебном) и судебном 
порядке. Таким образом, при проведении регулятивных мероприятий 
Банк России часто вынужден противостоять изворотливым схемам юри-
стов поднадзорных организаций в процессе судебных разбирательств. 
Сбор доказательной базы о фактах противоправных действий финансовых 
компаний занимает очень много времени и ресурсов надзорного органа. 
Нередки случаи, когда мегарегулятор находится в процессе судебных раз-
бирательств, а в это время акционеры выигрывают время для того, чтобы 
перепрятать активы, либо обанкротить свои фирмы, либо же дальше зани-
маться противозаконной деятельностью до момента исключения их из еди-
ного реестра субъектов финансового рынка (примеры таких случаев при-
ведены выше по тексту). По причине отсутствия решения суда регулятор 
не может принять действенные меры, направленные на пресечение мо-
шеннических операций.

Сложность прохождения затяжного периода поиска и сбора доказа-
тельств о противоправных фактах в деятельности организаций лишь спо-
собствует росту незаконного вывода средств за рубеж. При этом эффектив-
ность раскрытия преступлений надзорным органом остается невысокой, 
а количество искусственно обанкротившихся финансовых организаций 
увеличивается.

Пробелы законодательства в части регулирования ликвидационных 
мероприятий финансовых институтов также позволяют руководящему со-
ставу разорившихся организаций максимально затягивать сроки прохожде-
ния процедуры банкротства. В данных случаях механизмы регулирования 
и надзора Банка России бессильны и малоэффективны. Каждое решение 
регулятора незамедлительно оспаривается в судебном порядке собствен-
никами организации. Данный факт является препятствием для оператив-
ного принятия мер регулятором, в том числе посредством издания приказа 
об отзыве лицензии участника рынка, и содействует «своевременному» 
сворачиванию активности обанкротившейся организации. 

Несовершенство законодательства проявляется также в том, что Банку 
России запрещено вмешиваться в оперативную деятельность поднадзор-
ных организаций, у него отсутствует право оспаривания сделок при вы-
явлении незаконных случаев заключения договоров руководителями ор-
ганизаций. Они могут быть лишены права заключения любых договоров 
только по решению своих учредителей. Данное обстоятельство также бла-
гоприятствует незаконному выводу капитала [Бажанов, 2017].

Складывается мнение, что регулятор не видит негативных сигналов, 
свидетельствующих об ухудшении состояния поднадзорных организа-
ций, в то время как его действия направлены на сбор огромного количе-
ства существенных доказательств. В стремлении не спугнуть нарушителя 
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до момента сбора всех необходимых доказательств при осуществлении 
проверки и в момент выявления негативных признаков в деятельности 
организаций регулятору одновременно приходится вести себя очень осто-
рожно и аккуратно.

До создания института мегарегулятора Федеральная служба по финан-
совым рынкам (далее — ФСФР России) могла прямо выступать перед пра-
вительством с предложением по принятию нового законопроекта или из-
менению, отмене уже существующего закона. Таким образом, ФСФР Рос-
сии самостоятельно разрабатывала и продвигала в Государственную Думу 
свои нормативные акты, которые впоследствии регистрировал Мин юст 
России.

Однако по причине того, что Банк России не входит в систему органов 
государственной власти, а является независимым юридическим лицом, 
ему приходится выдвигать свои предложения через посредника — Мин-
фин России. В связи с разнородностью деятельности обоих органов су-
ществует риск того, что Минфин России не сможет учесть всех нюансов 
надзорного процесса либо может абсолютно исказить смысл указаний 
регулятора. При этом ответственность за осуществление регулирования 
и надзора за финансовыми организациями в России, как и во многих стра-
нах, возложена на Центральный банк. Таким образом, одной из основных 
задач Центрального банка является сохранение и повышение стабильно-
сти финансовых рынков.

В этой связи целесообразно наделение Банка России правом зако-
нодательной инициативы. Банк России — мегарегулятор. А наделение 
его правом законодательной инициативы будет способствовать обеспе-
чению оперативной реакции и расширению возможностей по эффектив-
ному реагированию на возникающие риски и нарушения в деятельности 
поднадзорных организаций. Это позволит своевременно выявлять и устра-
нять нарушения законодательства РФ, в том числе до момента ликвида-
ции поднадзорной организации.

Заключение. Деятельность НФО сопряжена с появлением широкого 
спектра рисков. В последнее время, в частности по причине тяжелой эко-
номической обстановки в стране, наблюдается тенденция к увеличиваю-
щемуся количеству фактов противозаконной деятельности участников 
рынка. При этом большее количество нарушений было зафиксировано 
у таких организаций, как МФО и КПК.

Несмотря на то что количество недобросовестных участников рынка 
сокращается, некоторые из МФО и КПК все еще представляют большую 
опасность для населения.

В связи с тем, что к данным организациям ужесточаются требования, 
предъявляемые со стороны регулятора, многие из них уходят в теневую 
экономику. Так, по результатам 2017 и 2018 гг. Банком России была вы-
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явлена незаконная деятельность федерального масштаба двух финансо-
вых пирамид.

По данной причине необходимо ужесточить регулирование 
МФО и КПК. В целях своевременного раскрытия преступлений и пре-
дотвращения возникновения различных угроз для потребителей финан-
совых услуг целесообразно:

گ  увеличить количество проведения выездных поверок за деятель-
ностью МФО и КПК до одного раза в год, закрепив данное тре-
бование в подп. 1.4.1 Инструкции № 151-И. С помощью данных 
инспекционных действий можно будет установить фактическую 
деятельность организаций и выявить факты их противоправного 
поведения;

گ  в качестве меры наказания за нарушения требований в сфере ПОД / 
ФТ и внутреннего контроля, а также с целью улучшения осведом-
ленности граждан о рисках, присущих данным участникам рынка, 
необходимо каждый раз размещать информацию на официальном 
сайте поднадзорной организации, а также в информационно-ана-
литических обзорах Банка России обо всех допущенных поднад-
зорной организацией нарушениях требований законодательства 
в сфере ПОД / ФТ и внутреннего контроля. Данную норму следу-
ет закрепить путем внесения изменений в ст. 7 Закона № 115-ФЗ. 
Кроме того, такая мера будет останавливать других участников рын-
ков при возможности допущения аналогичных нарушений. Также 
необходимо установить штраф, размер которого должен рассчиты-
ваться от собственного капитала, а не от уставного при нарушени-
ях в указанных сферах. Причем данные инструменты реагирования 
следует применять в отношении всех НФО. Игра на репутации и по-
вышенный размер штрафа будут служить некой преградой для них 
на пути к совершению аналогичных преступлений.

Как известно, холдинги сдают консолидированную отчетность, в ре-
зультате чего имеют возможности по проведению махинаций с данными. 
Интеграция финансовых институтов в финансово-промышленные хол-
динги является источником значительных угроз, так как влечет возник-
новение консолидированных рисков, которые отражаются на деятельно-
сти всех участников. Таким образом, со стороны государства необходимо 
обеспечить строгий контроль за деятельностью финансовых групп вне за-
висимости от того, кто является их участником — профессиональный 
или финансовый посредник. В целях оптимизации нагрузки при прове-
дении инспекционных проверок ФНС России и Банка России, а также 
повышения их эффективности благодаря обмену инспекторами своим 
уникальным, наработанным за годы долгой службы опытом представля-
ется целесообразным объединить контрольные мероприятия двух регу-
ляторов, направленные на раскрытие мошеннических схем финансовых 
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организаций. В качестве одного из способов предлагается создать экс-
пертную выездную группу, состоящую из представителей Банка России 
и ФНС России, наделив ее полномочиями по проведению скоординиро-
ванных проверок за деятельностью финансовых конгломератов. С целью 
возможности реализации данного мероприятия необходимо внести изме-
нения в ч. 1 ст. 89.1 Налогового кодекса РФ [Налоговый кодекс РФ, 2011], 
а также в п. 1.1 Инструкции № 151-И, установив в них возможность про-
ведения скоординированных проверок деятельности холдинговых орга-
низаций / консолидированной группы налогоплательщиков служащими 
Банка России и ФНС России. В частности, такие проверки должны быть 
направлены на обеспечение законности и открытости деятельности участ-
ников рынка и в том числе связаны с соблюдением ими требований зако-
нодательства в области ПОД/ФТ и внутреннего контроля.

Кроме того, наделение Банка России правом законодательной иници-
ативы будет способствовать обеспечению оперативной реакции и расши-
рению возможностей по эффективному реагированию на возникающие 
риски и нарушения в деятельности поднадзорных организаций.

В свою очередь, сокращение количества недобросовестных практик 
позволит остальным участникам рынка успешнее проходить проверки 
и оперативнее устранять выявленные нарушения.
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Выбор акций в качестве метода оплаты слияний и поглощений (M&A) традици-
онно рассматривается исследователями как сигнал переоцененности компании-по-
купателя, о чем свидетельствует его негативное влияние на эффективность сделок. 
Однако такой подход не учитывает асимметрию информации, с которой сталкива-
ется компания-покупатель. Выбор акций в качестве метода платежа может исполь-
зоваться компанией-покупателем как механизм уменьшения рисков, обусловленных 
повышенной асимметрией информации, и в таком случае нести положительный сиг-
нал рынку. В данной работе на выборках из 713 и 468 международных сделок, иниции-
рованных компаниями США и стран группы БРИК соответственно в 2002–2017 гг., 
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Введение
Высокая активность на рынке международных слияний и поглоще-

ний в течение последних десятилетий обусловила рост интереса как со 
стороны академического сообщества, так и со стороны практикующих 
специалистов к вопросу создания стоимости в сделках M&A и факторов, 
влияющих на эффективность сделок. 

Одним из наиболее распространенных детерминантов эффективно-
сти слияний и поглощений (M&A), обсуждаемых в литературе, явля-
ется способ оплаты сделки. Большинство исследований свидетельствует 
о негативной реакции фондового рынка на объявления о сделках, опла-
ченных с помощью акций [Travlos , 1987; Fuller et al., 2002; Du, Boateng, 
2015], вследствие восприятия данного способа оплаты как сигнала о пе-
реоцененности акций компании-покупателя. Однако данное объясне-
ние не принимает во внимание асимметрию информации, с которой 
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может сталкиваться компания-покупатель. Выбор акций в качестве ме-
тода платежа может использоваться ей в качестве механизма уменьше-
ния рисков, связанных с оценкой компании-цели в условиях высокой 
неопределенности и положительно влиять на успешность сделок. Иссле-
дования, учитывающие степень асимметрии информации при изучении 
влияния оплаты сделок акциями на их эффективность, в основном про-
водились на данных компаний развитых рынков капитала [Fuller et al., 
2002; Officer et al., 2009; Dutta et al., 2013; Luypaert, Caneghem, 2017; Cho, 
Ahn, 2017], в то время как данный вопрос остается недостаточно изучен-
ным для компаний развивающихся стран, для которых характерен более 
высокий уровень информационной асимметрии [Du, Boateng, 2015; Cho, 
Ahn, 2017]. Кроме того, круг выявленных факторов, свидетельствующих 
о повышенной асимметрии информации, которые корректируют негатив-
ный эффект от оплаты сделок акциями, также ограничен. В частности, 
не было изучено влияние выбора акций в качестве метода оплаты на эф-
фективность сделок при покупке компаний из высокотехнологичных от-
раслей. При этом вследствие повсеместного процесса диджитализации 
такие сделки становятся все более важным шагом в стратегии развития 
компаний, что делает актуальным их изучение. Также остается недоста-
точно изученным вопрос роли выбора метода платежа в международных 
сделках M&A, которые характеризуются повышенной асимметрией ин-
формации ввиду межстрановых различий и требуют дополнительных ме-
ханизмов управления риском. 

В отличие от предыдущих исследований мы (1) изучаем влияние спо-
соба оплаты сделок акциями на их эффективность с учетом информа-
ционной асимметрии для компаний развивающихся стран БРИК, 
(2) проводим сравнительный анализ влияния оплаты сделок акциями 
на эффективность слияний и поглощений на развитых (США) и разви-
вающихся рынках капитала (БРИК), (3) сопоставляем факторы, кор-
ректирующие негативный эффект от оплаты сделок акциями, включая 
в рассмотрение принадлежность компании-цели к высокотехнологиче-
ской отрасли, для сделок, инициированных компаниями США и стран 
группы БРИК. 

Статья структурирована следующим образом. В первую очередь мы при-
водим анализ результатов предыдущих академических работ, затем фор-
мулируем и обосновываем гипотезы для собственного эмпирического 
исследования, описываем модель исследования и показываем критерии 
формирования выборки. В конце приводим основные результаты и де-
лаем выводы. 
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Асимметрия информации при проведении сделок M&A  
и выбор метода платежа компанией-покупателем:  
обзор исследований
Одним из мотивов оплаты сделок M&A акциями является переоценен-

ность компании-покупателя или компании-цели, которая является след-
ствием асимметрии информации1.

С одной стороны, компания-покупатель предпочитает оплачивать 
сделки с помощью дополнительного выпуска акций, если считает их цену 
завышенной. Например, в работе [Boone et al., 2014] показано, что вероят-
ность оплаты сделки акциями повышается, если цены акций компании-
покупателя испытывали значительное повышение в год, предшествующий 
сделке, и в случае, если компании свойственно высокое значение коэф-
фициента рыночной к балансовой стоимости компании (market-to-book 
value). При соблюдении этих условий внешним инвесторам сложнее оце-
нить справедливую цену акций компании-покупателя. Менеджеры поль-
зуются преимуществом обладания инсайдерской информацией и финан-
сируют сделку эмиссией переоцененных акций. Этот результат был также 
проиллюстрирован в ряде других работ [Dong et al., 2006; Ben-David et al., 
2015; Akbulut, 2013]. 

С другой стороны, компания-покупатель также сталкивается с труд-
ностями в оценке компании-цели: если справедливая оценка ее стоимо-
сти затруднена, оплата сделки акциями компании-покупателя позволяет 
перераспределить риски между компаниями, создавая заинтересован-
ность собственников компании-цели в увеличении стоимости компа-
нии-покупателя, повышая их мотивацию к сотрудничеству и передаче 
своих лучших практик. Например, [Fuller et al., 2002] оценивали влия-
ние выбора акций как средства платежа на эффективность сделок, в ко-
торых компания-цель являлась либо непубличной фирмой, либо дочер-
ней структурой крупной корпорации, и доказали отсутствие негативного 
сигнала от оплаты сделок акциями. Авторы объясняют полученные ре-
зультаты тем, что в случае, когда компания-цель является непубличной 
или контролируется другой компанией, ее оценка становится более за-
труднительной, повышая привлекательность оплаты сделки акциями, 
которая создает возможность перераспределения рисков между покупа-
телем и продавцом, даже если акции покупателя не являются переоце-
ненными. Другие работы, иллюстрирующие использование оплаты сде-
лок акциями как механизма уменьшения рисков и согласования интере-
сов с компанией-целью при повышенной информационной асимметрии 
суммированы в табл. 1.

1 Более подробно о мотивах выбора метода платежа в сделках M&A можно прочитать в 
статье Григорьевой и Фоменко [Григорьева, Фоменко, 2012].
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Анализируя результаты работ, представленных в табл. 1, можем за-
ключить, что оплата сделок акциями также становится привлекательным 
механизмом в случае, если компания-цель обладает высокой долей нема-
териальных активов [Officer et alю, 2009], и в случае наличия культурных 
и институциональных различий между странами — участницами сделок 
[Cho, Ahn, 2017]. 

Среди других характеристик покупателя и цели, которые ведут к высо-
кой асимметрии информации при проведении сделок M&A, можно вы-
делить принадлежность компании-цели к высокотехнологичной отрасли 
[Benou et al., 2007]. Высокотехнологичные компании уникальны по своей 
специфике, которая обусловливает трудность справедливой оценки их сто-
имости ввиду (1) высокой доли нематериальных активов, (2) сложности 
понимания технологий, на которых основывается деятельность данных 
компаний, и (3) трудностей с прогнозированием того, сможет ли компа-
ния сохранить и улучшить свою рыночную позицию в условиях высокой 
конкуренции [Benou et al., 2007]. Данные факторы объясняют высокую ин-
формационную асимметрию, присущую высокотехнологичным сделкам. 
Оплата акциями может использоваться компанией-покупателем в данном 
случае с целью перераспределения рисков, что делает интересным вопрос 
об эффективности таких сделок и о восприятии их фондовым рынком.

Гипотезы и модель исследования
Гипотезы исследования. На основании рассмотренных исследований 

мы предлагаем к тестированию следующие гипотезы для сделок, осущест-
вленных компаниями-покупателями из США и развивающихся стран 
БРИК. 

Гипотеза 1. Использование акций в качестве средства платежа отри-
цательно влияет на эффективность международных сделок M&A, иниции-
рованных компаниями из США и стран БРИК.

В основе этой гипотезы лежит предположение о том, что в среднем фон-
довый рынок воспринимает оплату сделок M&A акциями как негативный 
сигнал — признак переоцененности компании-покупателя или ее мень-
шей уверенности в успехе проводимой сделки [Boone et al., 2014], что было 
подтверждено эмпирическими исследованиями внутренних и междуна-
родных сделок на развитых и некоторых развивающихся рынках капитала 
[Fuller et al., 2002; Du, Boateng, 2015].

Гипотеза 2. Отрицательное влияние выбора акций как средства платежа 
на эффективность международных сделок M&A, инициированных компани-
ями из США и стран БРИК, слабее, если компания-цель принадлежит к вы-
сокотехнологичной отрасли.

Принадлежность компании к высокотехнологичной отрасли означает 
повышенную сложность оценки ее справедливой стоимости ввиду таких 
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факторов, как, например, высокая доля нематериальных активов и боль-
шое значение качества человеческого капитала [Benou et al., 2007]. С уче-
том этих факторов негативный сигнал, который несет инвесторам оплата 
акциями, может быть слабее, если компания-цель высокотехнологична, 
так как стремление перераспределить риски несет положительную ин-
формацию рынку. 

Гипотеза 3. Отрицательное влияние выбора акций как средства пла-
тежа на эффективность международных сделок M&A, инициированных 
компаниями из США и стран БРИК, слабее, если компания-цель не явля-
ется публичной.

Эта гипотеза также касается неполноты информации относительно 
компании-цели и рассматривает выбор акции как средства платежа в ка-
честве инструмента перераспределения рисков, связанных с ошибками 
в ее оценивании [Dong et al., 2006; Luypaert, Caneghem, 2017]. Непу-
бличные компании в связи с более низкими требованиями к раскрытию 
информации по сравнению с торгующимися на бирже, более сложны 
для оценки, а значит, их покупка связана с большим риском. Поэтому 
мы рассматриваем непубличность компании-цели как фактор, который 
говорит в пользу использования компанией-покупателем оплаты сде-
лок акциями. 

Гипотеза 4. Отрицательное влияние выбора акций как средства платежа 
на эффективность международных сделок M&A, инициированных компаниями 
из США и стран БРИК, слабее при увеличении культурных различий между 
странами компании-покупателя и компании-цели.

Культурные различия проявляются в разном наборе ценностей и ве-
рований, которые влияют на модель поведения представителей нации 
[Hofstede, Bond, 1980]. Их наличие может создавать сложности в процессе 
интеграции компаний. В этом случае оплата сделки с помощью эмиссии 
акций позволяет улучшить коммуникацию между участниками сделки, 
так как компания-цель становится заинтересованной в общем успехе, 
что ведет к более высокой оценке сделок фондовым рынком [Cho, Ahn, 
2017].

Гипотеза 5. Отрицательное влияние выбора акций как средства платежа 
на эффективность международных сделок M&A, инициированных компаниями 
из США и стран БРИК, слабее при более низком уровне институционального 
развития в стране компании-цели. 

От институтов зависит защита прав собственности, свобода ведения 
бизнеса, соблюдение законов, и их низкое качество может вести к по-
вышению транзакционных издержек и распространению оппортунисти-
ческого поведения [Dikova et al., 2010]. При низком качестве институтов 
в стране экспансии мониторинг компании-цели затрудняется в связи 
с ненадлежащим выполнением этой функции рыночными механизмами 
и государством. В этом случае перед компанией-покупателем встает задача 
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построения собственных механизмов мониторинга, и оплата сделки ак-
циями может выполнять такую роль. Если бывшие владельцы купленной 
компании становятся акционерами компании-покупателя, все стороны 
сделки являются заинтересованными в создании стоимости компании. 
При этом компания-цель может предоставить информацию о местной 
практике ведения бизнеса, которая иначе могла быть недоступна [Cho, 
Ahn, 2017]. Также совместное владение компанией может способствовать 
уменьшению политического риска, который является одним из главных 
рисков международной экспансии [Henisz, 2000; Chan, Makino, 2007]. По-
литический риск может проявляться в повышении пошлин или введении 
других мер против иностранных компаний правительством другого госу-
дарства. В таком случае значительная доля владения резидентами страны 
иностранными компаниями может выступать сдерживающим фактором 
против ведения подобной политики. В этом случае оплата сделки акциями 
способствует согласованию интересов участников сделки и ведет к боль-
шей ее эффективности [Cho, Ahn, 2017].

Модель исследования. В качестве зависимой переменной моделей, ис-
пользуемых для тестирования гипотез, была выбрана накопленная избы-
точная доходность (cumulative abnormal returns, CAR), отражающая реак-
цию рынка на объявления о международных сделках M&A. Для оценки 
эффективности сделок мы использовали традиционную технику метода 
событий (event study). Нормальная доходность акций вычислялась на ос-
нове рыночной модели (market model) [MacKinley, 1997]. В качестве оце-
ночного периода (estimation period) был выбран период в 180 торговых дней 
[Stahl, Voigt, 2008], а в качестве окна события (event window) — окно в 21 
торговый день, которое варьировалось в сторону уменьшения для про-
верки устойчивости результатов. Рассчитанные значения накопленной 
избыточной доходности (cumulative abnormal returns, CAR), отражающие 
реакцию фондового рынка на объявления о сделках слияний и поглоще-
ний и свидетельствующие об эффективности сделок, проверялись на зна-
чимость с помощью t-статистики [MacKinlay, 1997] и непараметрического 
теста Уилкоксона [Wilcoxon, 1945].

Тестирование выдвинутых гипотез осуществлялось с помощью не-
скольких моделей. В первую очередь тестировалась базовая модель (1), 
в которой в качестве зависимой переменной выступала эффективность 
международных сделок M&A (CARi), а в качестве независимых пере-
менных — переменная, отвечающая за оплату сделок акциями (Stock), 
прокси-переменные информационной асимметрии, свойственной сделке, 
а именно: а) культурные различия между странами компании-покупа-
теля и компании-цели (CultD); б) уровень институционального развития 
в стране компании-цели по сравнению со страной компании-покупа-
теля (InstD); в) принадлежность компании-цели к высокотехнологичной 
отрасли (HiTech); г) публичный статус компании-цели (PrivateTarget), 
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а также контрольные переменные. Тестирование данной модели позво-
лило сделать выводы относительно Гипотезы 1 о влиянии оплаты акци-
ями на эффективность сделок M&A:
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Далее в модель (1) добавлялись так называемые переменные-модифика-
торы (или перекрестные переменные) [Officier et al., 2009] для того, чтобы 
проанализировать, как влияет выбор акций в качестве средства платежа 
на эффективность слияний и поглощений, если сделкам свойственна по-
вышенная информационная асимметрия: 

Модель 2: Stock*HighTech (для тестирования Гипотезы 2)
Модель 3: Stock*PrivateTarget (для тестирования Гипотезы 3)
Модель 4: Stock*CultD (для тестирования Гипотезы 4)
Модель 5: Stock*InstD (для тестирования Гипотезы 5)
Модель (6) включает в себя каждую из перечисленных переменных-

модификаторов, т.е. учитывает все рассмотренные факторы асимме-
трии информации как со стороны компании-покупателя (Stock*HighTech 
и Stock*PrivateTarget), так и обусловленной международными различиями 
(Stock*CultD и Stock*InstD): 
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Ниже представлено описание объясняющих переменных и прокси-
переменных асимметрии информации. 

CARi — накопленная избыточная доходность, рассчитанная для акций 
i-й компании выборки. 

Stock — дамми-переменная, которая равна 1, если сделка полностью 
оплачена акциями компании-покупателя, 0 — в случае оплаты денежными 
средствами. Следуя за [Golubov, et al., 2015], мы рассматриваем сделки, 
полностью оплаченные акциями, что позволяет удостовериться, что вы-
бор метода платежа является значимым сигналом для инвесторов. 

CultD — показатель культурных различий между странами компании-
покупателя и компании-цели, композитный индекс, разработанный Ко-
гут и Синг [Kogut, Sing, 1988]. Более высокое значение индекса соответ-
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ствует большим культурным различиям между странами. Такой подход 
к измерению культурных различий широко применялся в исследованиях 
влияния культуры на эффективность международных сделок M&A [Stahl, 
Voigt, 2008; Du, Boateng, 2015].

InstD — показатель институциональных различий между странами ком-
пании-покупателя и компании-цели, рассчитанный как разница в уровне 
их политической стабильности, которые оцениваются Всемирным банком 
(Political Stability and Absence of Violence/Terrorism) (Worldbank Worldwide 
Governance Indicators). Значения показателя политической стабильно-
сти лежат в пределах (–2,5, 2,5), более высокие значения соответствуют 
ее лучшему состоянию. 

HighTech — дамми-переменная, которая равна 1, если компания-цель 
относится к высокотехнологичной отрасли. Компании были отнесены 
к высокотехнологичным согласно классификации отраслей ОЭСР. 

PrivateTarget — дамми-переменная, которая равна 1, если компания-
цель является частной, 0 — в остальных случаях.

Описание контрольных переменных представлено в табл. 2. 

Таблица 2
Контрольные переменные и способы их расчета 

Характеристики сделки

Price натуральный логарифм стоимости сделки (млн долл.)

Related дамми-переменная = 1, если компания-покупатель и цель из одной 
отрасли, 0 — в остальных случаях

Характеристики компании-покупателя

Size натуральный логарифм совокупных активов компании-покупателя 
(млн долл.) 

AcqROA доходность активов: отношение чистой прибыли к среднему значе-
нию общих активов компании на начало и конец года 

Debt Показатель финансовой устойчивости компании: отношение обще-
го долга к собственному капиталу компании (Debt to Equity)

Exp Опыт проведения международных M&A: количество сделок, иници-
ированных в период за пять лет до текущей сделки

Макроусловия 

AcqGDP, 
TargGDP темп роста ВВП стран компании-покупателя и цели соответственно 

Developing 
дамми = 1, если страна компании-цели относится к группе развива-
ющихся стран, согласно классификации Международного валютно-
го фонда

Описательные статистики переменных представлены в приложении. 
При проверке моделей на наличие мультиколлинеарности значения корре-
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ляции переменных являлись допустимыми, за исключением дамми-пере-
менной для развивающейся страны — покупателя (Developing), корреляция 
которой с разницей в политической стабильности стран (InstD) равна 0,8. 
Это является признаком мультиколлинеарности и может привести к росту 
дисперсии оценок параметров. По этой причине мы исключили из Моде-
лей 1–6 для развивающихся стран БРИК переменную Developing. Кроме 
того, в отличие от анализа США эта выборка характеризуется разными 
странами компаний-покупателей, поэтому мы ввели в модели контроль 
страновых эффектов. 

Формирование выборки исследования и описание данных

Для проведения исследования нами были выбраны сделки M&A, ини-
циированные компаниями развитого рынка США и развивающихся рын-
ков БРИК в период с 2002 по 2017 г. Выбор стран обусловлен их лидиру-
ющими позициями на рынке корпоративного контроля среди развитых 
и развивающихся стран соответственно [Schmid et al., 2012]. Для форми-
рования выборки сделок была использована база данных Thomson Reuters 
Eikon. В итоговую выборку исследования включались сделки, удовлетво-
ряющие критериям, представленным в табл. 3.

Таблица 3

Критерии формирования выборки

Критерий Значение

1.  Информация о дате объявления 
сделки Известна точная дата объявления о сделке

2.  Тип компаний — участников 
сделки

Компания-покупатель — публичная компания 
нефинансового сектора

3.  Статус сделки Завершенные международные сделки
4.  Доля владения компанией-целью 

после сделки
Контрольный пакет акций  
[Francis et al., 2008; Golubov et al., 2015]

5.  Характеристика оценочного 
периода

В оценочный период не происходили значимые 
для компании события 

6.  Стоимость сделки
> 10 млн долл. на момент покупки для США,  
> 1 млн долл. — для БРИК [Cho, Ahn, 2017; 
Aktas et al., 2011]

7.  Метод платежа 100% акциями или 100% наличными  
[Golubov et al., 2015]

Результатом использования вышеперечисленных критериев стала вы-
борка из 713 и 468 сделок, совершенных компаниями США и стран группы 
БРИК соответственно. 
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Анализ и интерпретация полученных результатов
На первом этапе нашего исследования мы рассчитали значения на-

копленной избыточной доходности для компаний-покупателей из США 
и стран БРИК. В результате расчета среднего значения доходности по вы-
боркам стран (cumulative average abnormal returns, CAAR) было получено, 
что фондовый рынок положительно реагирует на объявление о проведе-
нии международных сделок M&A компаниями-покупателями из США 
и стран БРИК (табл. 4). 

Таблица 4
Значения средней накопленной избыточной доходности  

для компаний-покупателей из США и стран группы БРИК (CAAR, %)

США БРИК

Окно события CAAR, % % CAR > 0 CARR, % % CAR > 0
(-10,10) 0,754** 55% 0,422 49%

(-5,5) 0,971*** 57% 0,569 51%
(-2,2) 0,595** 56% 0,491* 52%
(-1,1) 0,646*** 58% 0,539** 55%

*** — значимость на уровне 1%, ** — на уровне 5%, * — на уровне 10%.
Источник: расчеты авторов.

Как видно из табл. 4, международные сделки оценивались рынком 
как эффективные более часто для компаний-покупателей из США (в 55–
58% случаев), чем для компаний из стран БРИК (в 49–55% случаев). Полу-
ченные результаты согласуются с рядом предыдущих работ [Francis et al., 
2008; Ma et al., 2009; Tao et al., 2017]. 

На втором этапе нашего исследования мы провели тестирование ги-
потез на выборке сделок, инициированных компаниями из США. Ре-
зультаты регрессионного анализа представлены в табл. 5. В качестве за-
висимой переменной была выбрана накопленная избыточная доходность, 
рассчитанная на окне (–1, 1), как имеющая наибольшую статистическую 
значимость. В ходе исследования было оценено шесть моделей. Модель 
(1) является базовой моделью, которая включает дамми-переменную, от-
вечающую за оплату сделок акциями, прокси-переменные для учета асим-
метрии информации без учета их перекрестного влияния, и контрольные 
переменные. Ее оценка позволила сделать выводы относительно гипо-
тезы 1. В модели 2–5 было включено по одной перекрестной перемен-
ной, что позволило сделать выводы относительно гипотез 2–5. Модель 
6 включает все перекрестные переменные, которые были введены в пре-
дыдущих моделях. 

Результаты, представленные в табл. 5, свидетельствует о том, что оплата 
сделок акциями воспринимается инвесторами как отрицательный сигнал, 
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т.е. такие сделки ведут к снижению стоимости компании-покупателя, 
что согласуется с результатами предыдущих исследований [Fuller et al., 
2002; Du, Boateng, 2015; Cho, Ahn, 2017].

Таблица 5
Результаты оценки моделей 1–6 для компаний-покупателей из США

Переменные Модель1 Модель2 Модель3 Модель4 Модель5 Модель6

Stock –5,372*** –6,559*** –7,066*** –7,836*** –4,606*** –7,088***
(1,177) (1,519) (1,320) (1,494) (1,587) (1,886)

Stock*HighTech 7,315** 6,042**
(2,853) (2,823)

Stock*PrivateTarget 7,339*** 7,119***
(2,637) (2,061)

Stock*CultD 3,266*** 1,957
(1,228) (1,319)

Stock*InstD –1,072 –1,559
(1,490) (1,691)

PrivateTarget 0,915* 0,924* 1,133** 0,977** 0,921* 1,182**
(0,498) (0,498) (0,502) (0,496) (0,498) (0,484)

HighTech –1,051* –1,193** –1,149* –1,210** –1,086* –1,129*
(0,592) (0,603) (0,590) (0,593) (0,594) (0,599)

InstD 0,618* 0,617* 0,564* 0,584* 0,562* 0,581*
(0,320) (0,320) (0,319) (0,319) (0,329) (0,328)

CultD 0,462* 0,395* 0,390* 0,287 0,419* 0,323*
(0,271) (0,235) (0,235) (0,238) (0,222) (0,184)

Exp 0,42 0,407 0,439* 0,409 0,421 0,239
(0,261) (0,261) (0,260) (0,260) (0,261) (0,247)

Debt –0,459 –0,498 –0,432 –0,485 –0,475 –0,455
(0,552) (0,553) (0,550) (0,550) (0,553) (0,546)

AcqROA 0,950*** 1,038*** 1,144*** 1,073*** 0,978*** 0,820***
(0,276) (0,285) (0,283) (0,279) (0,279) (0,314)

Price 0,520** 0,512** 0,540*** 0,540*** 0,516** 0,559**
(0,202) (0,202) (0,201) (0,201) (0,202) (0,200)

Size –0,421** –0,410** –0,438*** –0,435*** –0,419** –0,446**
(0,166) (0,166) (0,165) (0,165) (0,166) (0,164)

AcqGDP 0,078 0,0707 0,0535 0,0641 0,064 0,0929
(0,171) (0,171) (0,170) (0,170) (0,172) (0,171)

TargGDP 0,133 0,131 0,132 0,137 0,132 0,113
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Окончание табл. 5

Переменные Модель1 Модель2 Модель3 Модель4 Модель5 Модель6

(0,117) (0,117) (0,117) (0,117) (0,117) (0,116)
Developing –0,155 –0,137 –0,176 –0,0984 –0,199 –0,374

(0,898) (0,897) (0,893) (0,894) (0,900) (0,891)
Related –0,488 –0,465 –0,497 –0,459 –0,472 –0,318

(0,470) (0,470) (0,468) (0,468) (0,471) (0,467)
Constant 1,961 1,99 2,149 2,175 1,964 1,362*

(1,333) (1,333) (1,328) (1,330) (1,333) (0,694)
Observations 713 713 713 713 713 713
R-squared 0,09 0,09 0,10 0,10 0,09 0,10

*** — значимость на уровне 1%, ** — на уровне 5%, * — на уровне 10%.
В скобках указаны значения стандартных ошибок.
Источник: расчеты авторов.

Введение перекрестной переменной Stock*HighTech, оценивающей, 
насколько приобретение высокотехнологичной компании-цели влияет 
на эффективность сделок, оплаченных акциями (модель 2), позволяет 
сделать вывод о том, что негативный эффект от выбора акций в качестве 
метода платежа нейтрализуется, если компания-цель принадлежит к вы-
сокотехнологичной отрасли. Коэффициент при переменной является по-
ложительным и значимым на уровне 5%. 

Аналогичные результаты были получены при учете факта непублично-
сти компании-цели. Положительный и значимый коэффициент при пере-
крестной переменной Stock*PrivateTarget говорит о том, что оплата приоб-
ретений акциями воспринимается как механизм перераспределения ри-
сков при повышенной неопределенности относительно компании-цели, 
а именно — ее непубличном статусе. 

Согласно результатам оценки модели 4, оплата сделок акциями стано-
вится также более привлекательной при росте культурных различий между 
странами — участницами сделки. 

В модель 5 была введена перекрестная переменная Stock*InstD, кото-
рая показывает, как меняется влияние оплаты сделки акциями на ее эф-
фективность при изменении политической стабильности в стране компа-
нии-цели. Как и ожидалось, при более низкой политической стабильно-
сти (которая означает отрицательный знак при переменной) негативное 
влияние от оплаты сделок акциями на их эффективность снижается. Этот 
результат согласуется с выдвинутой гипотезой 5, но является статистиче-
ски незначимым. Возможным объяснением незначимости полученного 
результата является относительно низкий политический риск, свойствен-
ный компаниям США, который дает им возможность принятия дополни-
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тельного риска страны компании-цели. В результате перераспределение 
риска при оплате сделок акциями не оценивается инвесторами так высоко. 

Модель 6 является обобщением моделей 1–5 и показывает устойчи-
вость полученных результатов. 

На заключительном этапе исследования мы провели тестирование 
выдвинутых гипотез для компаний из стран БРИК. Результаты регресси-
онного анализа представлены в табл. 6. Согласно данным таблицы (мо-
дели 1–6), оплата сделок акциями оказывает статистически значимое 
негативное влияние на значения накопленной избыточной доходности. 
Таким образом, фондовый рынок одинаково реагирует на оплату сделок 
акциями как в США, так и в странах БРИК.

Смягчение негативного влияния от оплаты приобретений акциями на-
блюдается в случае покупки компаний из высокотехнологичных отраслей 
и при учете культурных различий между странами — участницами сделок 
(модели 2 и 4). В отличие от результатов, полученных на выборке амери-
канский компаний, для компаний стран БРИК мы обнаружили, что низ-
кая политическая стабильность в стране компании-цели по сравнению 
со страной компании-покупателя также является фактором, в условиях 
которого негативный эффект от оплаты сделки акциями сглаживается. 
Такой результат может быть вызван тем, что страны БРИК характеризу-
ются относительно низкой по сравнению с развитыми странами поли-
тической стабильностью, и экспансия в еще менее стабильные регионы 
означает очень высокий риск, который требует механизмов его уменьше-
ния. Оплата сделок акциями в качестве такого механизма может вызывать 
значимую реакцию инвесторов.

Также в отличие от результатов по компаниям США для выборки 
БРИК мы выявили, что негативный сигнал для инвесторов в случае оплаты 
сделок акциями не корректируется в случае покупки непубличных ком-
паний.

Таблица 6
Результаты оценки моделей 1–6 для компаний-покупателей из БРИК

Переменные Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4 Модель 5 Модель 6

Stock –6,892*** –5,560** –8,944*** –8,745*** –3,800* –4,906**
(2,263) (2,288) (2,353) (2,221) (2,117) (2,087)

Stock*HighTech 10,05** 11,45**
(3,963) (4,624)

Stock*PrivateTarget 4,706 3,535
(4,163) (5,058)

Stock*CultD 6,660***  4,265**
(1,410)  (2,152)



73

Окончание табл. 6

Переменные Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4 Модель 5 Модель 6

Stock*InstD –9,365*** –6,441*
(2,199) (3,498)

PrivateTarget 1,25 1,004 1,028 1,325 1,436 0,846
(0,899) (0,899) (0,920) (0,879) (0,883) (0,895)

HighTech –1,715* –1,902* –1,701* –1,698* –1,674* –1,495*
(0,992) (1,014) (0,979) (0,971) (0,974) (0,873)

InstD 2,170** 2,194** 2,203** 1,832** 1,823** 1,798**
(0,883) (0,878) (0,884) (0,866) (0,871) (0,862)

CultD –0,322* –0,326* –0,337** –0,374* –0,269* –0,0293
(0,177) (0,170) (0,155) (0,182) (0,168) (0,175)

Exp 0,0413 0,0123 0,0173 0,0754 0,0382 0,0551
(0,423) (0,425) (0,417) (0,419) (0,414) (0,413)

Debt to Equity –0,323 –0,334 –0,35 –0,171 –0,181 –0,197
(0,781) (0,776) (0,781) (0,764) (0,767) (0,759)

AcqROA 0,247*** 0,213** 0,253*** 0,243*** 0,253*** 0,235**
(0,075) (0,076) (0,067) (0,064) (0,065) (0,070)

Price 0,0522 0,0884 0,0424 0,132 0,108 0,124
(0,294) (0,293) (0,294) (0,288) (0,289) (0,286)

Size –0,389 –0,405 –0,382 –0,426 –0,401 –0,407
(0,305) (0,304) (0,305) (0,299) (0,300) (0,297)

AcqGDP 0,333** 0,318* 0,332** 0,234 0,263 0,215
(0,169) (0,168) (0,169) (0,166) (0,166) (0,165)

TargGDP –0,0509 –0,0289 –0,0384 –0,0158 –0,0534 0,0038
(0,183) (0,182) (0,183) (0,179) (0,180) (0,178)

Related –1,349 –1,352 –1,488 –1,287 –1,266 –1,205
(0,916) (0,916) (0,903) (0,909) (0,897) (0,859)

Constant 4,783 4,742 4,851 4,169 4,608 4,429
(2,970) (2,952) (2,970) (2,905) (2,915) (2,887)

Country Effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 461 461 461 461 461 461
R-squared 0,05 0,06 0,05 0,09 0,09 0,11

*** — значимость на уровне 1%, ** — на уровне 5%, * — на уровне 10%.
В скобках указаны значения стандартных ошибок.
Источник: расчеты авторов.

Сводные результаты тестирования гипотез 1–5 для компаний-покупа-
телей из США и БРИК представлены в табл. 7.
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Таблица 7

Результаты тестирования гипотез  
для компаний-покупателей из США и БРИК

 

 

США БРИК

М1 М2 М3 М4 М5 М6 М1 М2 М3 М4 М5 М6

Гипотеза 1 +*** +*** +*** +*** +*** +*** +*** +** +*** +*** +* +**
Гипотеза 2  +**    +**  +**    +**
Гипотеза 3   +***   +***   +   +
Гипотеза 4    +***  +    +***  +**
Гипотеза 5     + +     +*** +*

*** — значимость на уровне 1%, ** — на уровне 5%, * — на уровне 10%.
М — тестируемая модель с соответствующим номером.
Источник: расчеты авторов.

В результате анализа рынков США и БРИК нами было показано, что, 
несмотря на то что оплата акциями в среднем воспринимается рынком 
негативно, такой выбор финансирования может быть также воспринят 
как механизм перераспределения рисков компании-покупателя и согла-
сования интересов участников сделки в условиях повышенной асимме-
трии информации. 

Выводы

Данное исследование посвящено изучению влияния выбора акций 
как средства платежа на эффективность слияний и поглощений с учетом 
асимметрии информации, присущей сделкам. На выборках из 713 и 468 
международных сделок, инициированных компаниями США и БРИК 
соответственно, было показано, что оплата сделок акциями в среднем не-
гативно влияет на эффективность слияний и поглощений, измеренную 
с помощью метода событий. Однако этот эффект корректируется в случае 
принадлежности компании-цели к высокотехнологичной отрасли и в зави-
симости от степени культурных различий между странами — участницами 
сделок. Также мы выявили, что для сделок, инициированных компани-
ями из США, негативное влияние от оплаты сделок акциями сглаживается 
в случае непубличного статуса компании-цели. Для выборки сделок, осу-
ществленных компаниями стран БРИК, как сделок в менее политически 
стабильной среде большое значение имеет практика уменьшения поли-
тических рисков, которая может быть реализована путем передачи ком-
панией-покупателем части акций резидентам страны экспансии. В под-
тверждение этому мы получили положительный эффект от оплаты акциями 
при более низкой политической стабильности в стране компании-цели. 
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Таким образом, проведя анализ эффективности международных сде-
лок M&A, мы показали, что учет факторов асимметрии информации по-
вышает привлекательность оплаты сделок акциями, но эти факторы раз-
няться в зависимости от принадлежности компании к развитому или раз-
вивающемуся рынку капитала. Направлением дальнейших исследований 
может быть выявление иных факторов, влияющих на степень асимметрии 
информации с обеих сторон участников сделки.
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Приложение 

Описательные статистики переменных для выборки США

Переменная Среднее Станд.  
отклонение Минимум Максимум

Price, млн долл. 260 485 10,03 3426
Size, млн долл. 9566 21 020 12,37 179 896
Exp 0,62 0,95 0 5,00
Debt 0,37 0,43 0 3,61
AcqROA, % 5,66 8,32 –39,24 38,59
Acq GDP growth, % 1,99 1,45 –2,78 3,79
Target GDP growth, % 2,62 2,64 –8,27 15,24
CultD 1,25 1,05 0 6,69
InstD 0,26 0,77 –2 1,85
Stock 0,12 0,33 0 1
PrivateTarget 0,41 0,49 0 1
HighTech 0,28 0,45 0 1
Developing 0,16 0,37 0 1
Related 0,55 0,50 0 1

Источник: расчеты авторов.

Описательные характеристики выборки: БРИК

Переменная Среднее Станд. откло-
нение Минимум Максимум

 Price, млн долл. 140 326 1,01 3501
Size, млн долл. 4822 19 563 1,44 276 089
Exp 0,51 1,10 0 9,00
Debt 0,40 0,56 0 6,01
AcqROA, % 9,97 9,64 –27,81 70,99
Acq GDP growth, % 6,93 3,01 –3,77 14,23
Target GDP growth, % 3,24 3,05 –5,42 15,24
CultD 1,49 1,21 0 4,94
InstD 1,11 0,80 –1,26 3
Stock 0,12 0,33 0 1
PrivateTarget 0,46 0,50 0 1
HighTech 0,19 0,39 0 1
Developing 0,32 0,47 0 1
Related 0,66 0,47 0 1

Источник: расчеты авторов.
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ПОЛИТИКА УПРАВЛЕНИЯ  
ОБОРОТНЫМ КАПИТАЛОМ  
ОПТОВЫХ ТОРГОВЫХ КОМПАНИЙ

Целью настоящего исследования является разработка нового подхода к управле-
нию оборотным капиталом, который оказывает значительное влияние как на рента-
бельность, так и на ликвидность компаний. Вопрос о том, как управление оборотным 
капиталом влияет на финансовые результаты компаний, в русскоязычной литера-
туре рассматривается преимущественно на теоретическом уровне, а многочислен-
ные англоязычные исследования содержат противоречивые выводы. Эмпирическое ис-
следование, проведенное авторами по данным 8890 фирм отрасли оптовой торговли 
за 2014–2018 гг., выявило наличие нелинейной связи между рентабельностью акти-
вов и финансовым циклом, который характеризует эффективность управления обо-
ротным капиталом. Данная нелинейная связь также была обнаружена для 2290 фирм 
отрасли розничной торговли, для 2320 фирм, занимающихся производством металла 
и металлоизделий, и для 1760 строительных компаний. Это позволило оценить вели-
чину финансового цикла, при котором рентабельность компании становится макси-
мальной, и сравнить полученные результаты для разных отраслей. На основе резуль-
татов исследования было получено, что для отрасли оптовой торговли оптимальная 
длительность финансового цикла составляет 19 дней, для розничной торговли 9 дней, 
для строительной отрасли 38 дней, а для производителей металла и металлоизделий 
данная величина является наибольшей и составляет 43 дня. Чтобы показать способы 
достижения желаемой величины финансового цикла, формула финансового цикла 
была модифицирована авторами таким образом, чтобы показать влияние степени 
агрессивности или консервативности политики управления оборотным капиталом 
и его финансирования на величину финансового цикла. Таким образом, согласованный 
выбор политики управления оборотным капиталом и его финансирования позволяет 
максимизировать рентабельность путем движения к желаемой величине финансового 
цикла. Полученные эмпирические и теоретические результаты могут быть использо-
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ваны при выборе такой политики управления оборотным капиталом, которая позво-
лит увеличивать рентабельность и поддерживать выбранный уровень ликвидности.
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сового цикла, чистый торговый цикл, краткосрочная финансовая политика, рен-
табельность, ликвидность, оптовая торговля.
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Введение
Управление оборотным капиталом является одной из наиболее важных 

и одновременно сложных сфер деятельности для руководства компаний 
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отрасли оптовой торговли, так как для них на первый план выходит уме-
ние определить оптимальные объемы закупаемых товаров и установить 
выгодные отношения с поставщиками и покупателями. Вследствие этого 
требуется инвестировать значительные средства в приобретение товаров 
для перепродажи и активно предоставлять покупателям торговый кредит, 
что позволяет увеличивать продажи, однако способно приводить к убыткам 
за счет образования сомнительной дебиторской задолженности и порчи 
запасов. Например, у оптовой компании ПАО «ОМЗ», которая занима-
ется продажей оборудования и техники, рост выручки за 2018 г. сопрово-
ждался наличием резерва под обесценение запасов в сумме 0,94 млрд руб., 
или 11% стоимости запасов на конец 2018 г. [Финансовая отчетность ПАО 
«ОМЗ»]. Оптовая компания ПАО «ТНС Энерго Кубань» на фоне роста вы-
ручки в 2018 г. имела на конец года резерв под обесценение дебиторской 
задолженности в сумме 1,8 млрд руб., или 26% дебиторской задолженно-
сти [Финансовая отчетность ПАО «ТНС Энерго Кубань»]. 

Кроме того, при увеличении оборотных активов возникает потреб-
ность в привлечении дополнительного финансирования, которое может 
осуществляться как за счет кредитов и займов, так и за счет получения от-
срочки платежа у поставщиков. При этом неспособность компании удов-
летворить требования кредиторов ведет к банкротству, которое для отрасли 
оптовой торговли является довольно серьезным риском. Только 83 тыс. 
из 664 тыс. компаний данной отрасли, действовавших в 2019 г., вели свою 
деятельность на протяжении 10 и более лет [СПАРК — Интерфакс]. 

Степень разработанности проблемы управления оборотным капита-
лом в отечественной и зарубежной литературе является довольно высо-
кой. Основополагающими в зарубежной литературе можно назвать ра-
боты Гитмана [Gitman, 1974], Ричардса и Лауглин [Richards and Laughlin, 
1980], Шин и Соенен [Shin and Soenen, 1998]. В них была выявлена ди-
лемма между доходностью и ликвидностью при управлении оборотным 
капиталом, предложена идея использования финансового цикла для оце-
нивания эффективности управления оборотным капиталом, исследована 
зависимость между финансовым циклом и рентабельностью. Среди бо-
лее поздних публикаций по данной тематике весьма известными явля-
ются статьи Делуфа [Deloof, 2003], Лазаридиса и Трайфондис [Lazaridis 
and Tryfonidis, 2006], Гарциа-Теруал и Мартинес-Солано [Garcia-Terual 
and Martinez-Solano, 2007], Раемана и Назра [Raheman and Nasr, 2007], 
Банос-Кабаллеро и др. [Banos-Caballero et al., 2014]. Все эти статьи по-
священы исследованию взаимосвязи между рентабельностью компании 
и ее финансовым циклом для различных стран и временных периодов. 
Среди русскоязычных эмпирических исследований следует отметить ра-
боты Волкова и Никулина [Волков, Никулин, 2012], Гараниной и Петро-
вой [Гаранина, Петрова, 2015], Черкасовой и Колотиловой [Черкасова, 
Колотилова, 2017]. 
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Несмотря на большое количество работ, посвященных управлению 
оборотным капиталом, остается открытым вопрос о том, какие показа-
тели эффективности управления можно обоснованно считать целевыми, 
а также о том, каким образом следует выбирать политику управления обо-
ротным капиталом компаний отрасли оптовой торговли. На основе эм-
пирического исследования в данной публикации доказывается наличие 
такой величины финансового цикла, при которой рентабельность компа-
нии будет максимальна, после чего данная величина финансового цикла 
рассчитывается для различных отраслей. Наконец, с учетом полученных 
результатов предлагается подход к выбору политики управления оборот-
ным капиталом компании.

Практическая значимость данного исследования заключается в том, 
что полученные результаты могут быть использованы при управлении 
оборотным капиталом для компаний отрасли оптовой торговли, а также 
розничной торговли, производства металла и металлоизделий, строитель-
ства. Кроме того, методика исследования влияния финансового цикла 
на рентабельность и предложенные авторами формулы могут быть при-
менены для управления оборотным капиталом компаний других отраслей.

В первой, теоретической части статьи обосновывается способ оценки 
эффективности управления оборотным капиталом компаний, раскрыва-
ется влияние финансового цикла на рентабельность и ликвидность компа-
нии, выявленное ранее в литературе, разрабатывается формула, позволя-
ющая выбрать политику управления оборотным капиталом для движения 
к желаемой длительности финансового цикла. Во второй, эмпирической 
части работы выдвигаются гипотезы, производится выбор переменных 
для исследования, описывается выборка компаний, анализируются резуль-
таты, полученные при проверке гипотез. Наконец, делаются выводы и да-
ются рекомендации относительно политики управления оборотным ка-
питалом оптовых торговых компаний с учетом результатов исследования. 

Способы оценки эффективности управления  
оборотным капиталом компаний
Тема эффективности управления оборотным капиталом весьма ши-

роко освещена в научной литературе и практических изданиях. Однако 
следует отметить, что недостатком отечественных научных работ является 
то, что только в редких случаях они опираются на статистический анализ 
данных по выборке из большого числа компаний: нами было обнаружено 
менее 10 таких работ. Англоязычные статьи, с другой стороны, обычно 
представляют собой эмпирические исследования для различных рынков 
и временных периодов, однако их авторы редко предлагают практические 
выводы по управлению оборотным капиталом. Как отмечает в своем об-
зоре Singh [Singh, 2014, р. 178], из 117 статей, опубликованных за период 
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с 1980 по 2012 г., более 85% являются эмпирическими исследованиями, 
и лишь семь статей носят концептуальный характер.

Эффективность управления оборотным капиталом обычно оценива-
ется при помощи длительности финансового цикла — интегрального по-
казателя, отражающего период времени от оплаты поставщикам до по-
лучения денежных средств за реализованные товары. Впервые данная 
идея была высказана в работе Гитмана [Gitman, 1974]. В его статье при-
водятся формулы для расчета периода оборота элементов оборотного ка-
питала, а также предлагается модель общего денежного цикла (total cash 
cycle), который охватывает период от момента оттока денежных средств 
для покупки сырья и материалов до притока денежных средств от поку-
пателей. Позднее данная концепция получила развитие в работе Ричардса 
и Лауглина [Richards and Laughlin, 1980], в которой вводится понятие фи-
нансового цикла, или цикла денежной конверсии (cash conversion cycle). 
Показатель длительности финансового цикла является наиболее широко 
применяемым для анализа эффективности управления оборотным капи-
талом — например, в работах Лазаридиса [Lazaridis, 2006], Ванга [Wang, 
2002], Делуфа [Deloof, 2003], Гарциа-Теруэл и Мартинез-Солано [Garcia-
Terual and Martinez-Solano, 2007], Абузайед [Abuzayed, 2011]. Финансовый 
цикл рассчитывается по формуле:

 ССС = DAR + DI – DAP, (1)
где CCC (Cash conversion cycle) — финансовый цикл; DAR (Number of days 
of accounts receivable) — период оборота дебиторской задолженности; DI 
(Number of days of inventory) — период оборота запасов; DAP (Number 
of days of accounts payable) — период оборота кредиторской задолженности.

Чем меньше длительность финансового цикла, тем выше оборачивае-
мость текущего оборотного капитала, тем меньше период времени, в те-
чение которого денежные средства компании инвестированы в оборот-
ный капитал. Это возможно за счет сокращения периода оборота запасов, 
дебиторской задолженности (вследствие ускорения расчетов с покупате-
лями), а также увеличения обращения кредиторской задолженности (в ре-
зультате получения более длительной отсрочки платежа от поставщиков). 
Согласно традиционной методике расчета финансового цикла, потоки, 
ведущие к возникновению запасов, дебиторской и кредиторской задол-
женностей, являются разными: запасы оборачиваются в себестоимости 
продаж, дебиторская задолженность — в выручке, а кредиторская задол-
женность — в закупках компании, т.е.:

 CCC T
AR

Sales
INV
COS

AP
Purchase

= + −






* , (2)

где T — длительность периода (в днях); AR — средняя дебиторская задол-
женность; IТV — средняя величина запасов; AP — средняя кредиторская 
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задолженность; Sales — выручка за период; COS — себестоимость за пе-
риод, Purchase — закупки за период. 

Несмотря на широкую распространенность в анализе качества управ-
ления оборотным капиталом компаний, показатель финансового цикла 
неоднократно подвергался критике. Например, в работах Шин и Соенен 
[Shin and Soenen, 1998] или Бхаттачарья [Bhattacharya, 2004] отмечается 
его математическая некорректность, так как использование различных 
знаменателей не позволяет свести все элементы в единый интегральный 
показатель. Для решения проблемы был предложен такой показатель, 
как чистый торговый цикл (net trading cycle), при расчете которого в каче-
стве знаменателя используется выручка:

 NTC T
AR

Sales
INV
Sales

AP
Sales

= + −






* , (3)

где NTC — чистый торговый цикл, или финансовый цикл, нормирован-
ный по выручке.

Чистый торговый цикл вместо финансового цикла используется в рабо-
тах, например, Шин и Соенен [Shin and Soenen, 1998], Раемана [Raheman, 
2010], Банос-Кабаллеро [Banos-Caballero, 2012] или Банос-Кабаллеро 
[Banos-Caballero, 2014]. В данной работе при проведении эмпирического 
исследования в качестве показателя эффективности будет использован 
финансовый цикл, нормированный по выручке. 

Влияние финансового цикла на рентабельность  
и ликвидность компании
Поскольку ключевой целью коммерческого предприятия является по-

лучение прибыли, то эффективное управление оборотным капиталом 
должно характеризоваться повышением рентабельности оптовой торго-
вой фирмы. Однако рентабельность обычно падает с ростом ликвидности, 
так что в литературе, посвященной управлению оборотным капиталом, ча-
сто отмечается необходимость поиска компромисса между риском потери 
ликвидности и прибыльностью компании, который впервые был выявлен 
в работе Смита [Smith, 1980]. Тем не менее такой подход оставляет откры-
тым вопрос о приоритетной цели. По мнению авторов, целью управления 
оборотным капиталом выступает исключительно максимизация рента-
бельности компании, в то время как ликвидность является ограничителем 
роста рентабельности. Данный подход поддерживается в работах Волкова 
и Никулина [Волков, Никулин, 2012, с. 8] или Бойко и Роговой [Бойко 
и Рогова, 2016, с. 35]. Таким образом, в математическом виде цель управ-
ления оборотным капиталом можно представить следующим образом:

.
Рентабельность

Ликвидность

→
≥






max

const
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Важность данного ограничения состоит в том, что поскольку из-за ро-
ста рентабельности ликвидность может падать и создавать угрозу банкрот-
ства, то компании следует определить минимальное допустимое значение 
ликвидности. 

Вопрос о том, как эффективность управления оборотным капиталом, 
оцениваемая при помощи финансового цикла, влияет на рентабельность 
компаний, рассмотрен во многих работах. Теоретическая точка зрения за-
ключается в том, что существует обратная зависимость между рентабель-
ностью бизнеса и величиной финансового цикла. Рентабельность возрас-
тает с увеличением оборачиваемости оборотных активов и сокращением 
длительности финансового цикла. Однако данная связь далеко не всегда 
подтверждается при анализе фактических данных для различных стран 
и временных периодов. В эмпирических работах авторы получали проти-
воречивые результаты относительно того, каким образом величина фи-
нансового цикла влияет на рентабельность компаний.

Наиболее часто эмпирические исследования выявляют отрицательную 
связь между финансовым циклом и рентабельностью. К примеру, в ра-
боте Шин и Соенен [Shin and Soenen, 1998] была использована выборка 
из 58 985 американских компаний за период с 1974 по 1994 г. Полученные 
результаты указывают, что сокращение финансового цикла увеличивает 
рентабельность компании. В работе Делуфа [Deloof, 2003] используется 
выборка из 1009 крупных нефинансовых бельгийских фирм за период 
с 1992 по 1996 г. Автор также приходит к выводу о статистически зна-
чимой обратной связи между рентабельностью и финансовым циклом. 
Аналогичный вывод был получен и у Charitou [Charitou, 2010] для вы-
борки из нефинансовых компаний, торгуемых на Кипрской фондовой 
бирже, за период 1998–2007 гг. В статье Гарциа-Теруал и Мартинес-Со-
лано [Garcia-Terual and Martinez-Solano, 2007] авторы устанавливают об-
ратную значимую связь между рентабельностью активов и финансовым 
циклом для 8872 испанских фирм за период 1996–2002 гг.

Однако некоторые авторы в ходе эмпирического исследования полу-
чали иные результаты. Например, в работе Абузайед [Abuzayed, 2011] ис-
следование, проведенное для нефинансовых компаний, торгуемых на Ам-
манской фондовой бирже, за 2000–2008 гг., выявило прямую связь между 
финансовым циклом и рентабельностью компании. Сходные результаты 
получены в исследовании Леевик и Воробьевой [Леевик, Воробьева, 2013] 
при помощи выборки из 1065 российских компаний пищевой промыш-
ленности.

Это позволяет предположить скорее всего, что между величиной оборот-
ного капитала и финансовыми результатами компании существует нели-
нейная взаимосвязь. Эмпирически подобное предположение проверяется 
в работах Банос-Кабаллеро и др. [Banos-Caballero et al., 2014] и Африфа 
[Afrifa, 2016]. Для обеих работ использована выборка из английских ком-
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паний: в работе Банос-Кабаллеро и др. [Banos-Caballero et al., 2014] вы-
борка охватывает данные по 258 компаниям за 2001–2007 гг., в работе 
Африфа [Afrifa, 2016] — данные по 6926 малым и средним компаниям 
за 2004–2013 гг. Авторы устанавливают, что рост финансового цикла по-
ложительно влияет на рентабельность до определенного уровня, а потом 
связь становится обратной. Следовательно, имеется определенный оп-
тимальный уровень оборотного капитала, который позволяет компании 
достичь наилучших финансовых результатов. Отметим, что оптималь-
ная величина финансового цикла была рассчитана для выборки компа-
ний из разных отраслей, которые обладают своей спецификой, так что, 
по мнению авторов, желательным является определение данной величины 
для отдельных отраслей. 

Рис. 1. Эмпирические результаты относительно характера влияния  
финансового цикла на рентабельность 

Источник: разработано авторами на основе анализа публикаций.

Что касается русскоязычных исследований, то косвенным образом не-
линейная связь выявляется в работах Волкова, Никулина [Волков, Ни-
кулин, 2012] и Гараниной и Петровой [Гаранина, Петрова, 2015], где ли-
нейная модель строится по отдельности для компаний с положительным 
и отрицательным финансовым циклом. Волков и Никулин в данной пу-
бликации используют выборку из 73 крупнейших компаний и данные 
за 2003–2006 гг. Исследование Гараниной и Петровой проводится для вы-
борки из 720 российских компаний различных отраслей за период с 2005 
по 2013 г. Оба исследования устанавливают, что для компаний с поло-
жительным финансовым циклом рост финансового цикла будет приво-
дить к уменьшению рентабельности, а для компаний с отрицательным 
финансовым циклом — наоборот. Авторы делают вывод, что компаниям 
для увеличения рентабельности следует стремиться к нулевому значению 
финансового цикла. Использование линейной модели, однако, не по-
зволяет обоснованно судить о том, действительно ли оптимальный уро-
вень финансового цикла равен нулю. Более детальное исследование про-
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водится в статье Черкасовой и Колотиловой [Черкасова, Колотилова, 
2017], где было выявлено влияние финансового цикла на эффективность 
деятельности российских компаний на стадиях роста и зрелости при по-
мощи линейных и нелинейных моделей. Выборка состояла из российских 
компаний отраслей производства и ретейла за 2010–2015 гг. Результаты 
показали, что квадратичная зависимость подтверждается для производ-
ственных компаний на всех стадиях жизненного цикла, а для ретейла — 
только на стадии зрелости. На стадии роста компаниям ретейла нужно 
максимально сокращать свой финансовый цикл. 

Как отмечается у Волкова и Никулина [Волков, Никулин, 2012], после 
определения целей управления оборотным капиталом компании и вы-
бора количественного показателя, отражающего результаты деятельности 
по управлению им, должны быть установлены целевые значения этого по-
казателя для оценки эффективности мероприятий, связанных с управле-
нием оборотным капиталом [Волков, Никулин, 2012, с. 5]. При этом ос-
новной проблемой при применении финансового цикла является, по мне-
нию Волкова и Никулина, отсутствие четких нормативных значений. 
Именно эта проблема решается в данной статье на основе проведения 
эмпирического исследования о влиянии финансового цикла на рента-
бельность.

Следует отметить, что на оптимальную величину оборотного капи-
тала оказывает существенное влияние отрасль, к которой принадлежит 
компания. Например, в работе Черкасовой и Колотиловой [Черкасова, 
Колотилова, 2017] учет отраслевой структуры показал, что для компаний 
производственного сектора наличие квадратичной зависимости справед-
ливо независимо от стадии жизненного цикла, а оптимальная величина 
финансового цикла является положительной: растущим компаниям про-
изводственного сектора для достижения максимальной прибыльности 
следует поддерживать длину финансового цикла в следующих пределах 
(54,43; 66,52), а зрелым компаниям — (153,32; 187,39). С другой стороны, 
для сектора ретейла растущие компании для обеспечения большей эф-
фективности должны максимально укорачивать свой финансовый цикл, 
а для зрелых компаний интервал, в рамках которого фирмы максимизи-
руют прибыль, находится в пределах (105,28; 128,67). 

В исследовании Банос-Кабаллеро и др. [Banos-Caballero et al., 2014] 
расчет оптимальной величины финансового цикла не производится, од-
нако оценка нелинейных моделей также делается по четырем выборкам 
из компаний сельского хозяйства и добывающего сектора, строительства, 
оптовой и розничной торговли, услуг и транспортного сектора. В работе 
Африфа [Afrifa, 2016] нелинейные модели строятся для восьми различных 
отраслей: сельское хозяйство, добывающий сектор, производство, стро-
ительство, оптовая торговля, розничная торговля, услуги и транспорт. 
Именно поэтому мы не будем ограничиваться расчетом оптимальной 
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величины финансового цикла для компании отрасли оптовой торговли, 
но и при помощи аналогичного метода исследования проведем расчет 
еще для трех отраслей (розничная торговля, производство, строительство) 
и сделаем сравнение полученных результатов. 

Тем временем менеджменту необходимо не только увеличивать рента-
бельность, но и поддерживать определенный уровень ликвидности компании 
в рамках текущей деятельности. Данный вопрос обычно рассматривается 
в литературе в контексте выбора политики (или стратегии) управления 
оборотным капиталом.

Согласно традиционному подходу, стратегии инвестиций в оборотные 
активы отличаются между собой величиной оборотных активов при оди-
наковом объеме реализации, так что политика управления оборотными 
активами характеризуется, в сущности, отношением оборотных акти-
вов к выручке. Стратегия финансирования оборотного капитала обычно 
определяется в зависимости от того, в каком соотношении краткосрочные 
и долгосрочные средства используются для финансирования оборотного 
капитала. Таким образом, в качестве показателя, характеризующего по-
литику финансирования оборотного капитала, можно рассматривать от-
ношение чистого оборотного капитала к оборотным активам.

В современной литературе общепринятое мнение о влиянии поли-
тики управления текущими активами и пассивами на рентабельность 
и ликвидность компании состоит в том, что консервативная стратегия 
является менее рискованной и менее прибыльной, а агрессивная — на-
против, более рискованной и высокодоходной. В связи с этим обычно 
рекомендуется использовать умеренную политику, позволяющую найти 
баланс между риском и доходностью. В данной работе предлагается иной 
подход к выбору политики управления оборотным капиталом. Финансовый 
цикл, являющийся показателем эффективности управления оборотным 
капиталом, на основе модификации формулы (3) может быть представ-
лен в следующем виде:
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где CA — текущие активы.
Формула (4) показывает, что длительность финансового цикла опре-

деляется исключительно политикой управления оборотным капиталом 
и его финансированием, поскольку, как было показано выше, политику 
управления оборотными активами характеризует отношение оборотных 
активов к выручке — один из элементов в формуле (4), а политику финан-
сирования оборотных активов — отношение чистого оборотного капитала 
к оборотным активам, еще один элемент формулы (4). Таким образом, дан-
ная формула позволяет выбрать политику управления оборотным капита-
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лом и его финансирования, позволяющую максимизировать рентабельность 
путем движения к желаемой величине финансового цикла. 

Чтобы определить, к какой длительности финансового цикла сле-
дует стремиться оптовым торговым компаниям для увеличения рента-
бельности, далее нами проводится эмпирическое исследование о влиянии 
финансового цикла на рентабельность компаний. В рамках исследования 
также проверяется возможность нахождения такой длительности финан-
сового цикла, при которой рентабельность компаний данной отрасли бу-
дет максимальной. Для этого будут протестированы следующие гипотезы.

Гипотеза 1. Увеличение финансового цикла оказывает значимое и от-
рицательное влияние на рентабельность оптовых торговых компаний.

Гипотеза 2. Существует оптимальная величина финансового цикла, 
при которой рентабельность оптовой торговой фирмы будет наибольшей.

Гипотеза 3. Оптимальная величина финансового цикла, при которой 
рентабельность является наибольшей, существует и для других отраслей 
(в частности, розничной торговли, строительства, производителей металла 
и металлоизделий) и значительно варьируется в зависимости от сферы 
деятельности компании. 

Обоснование выбора переменных
Для проверки гипотез в качестве зависимой переменной был исполь-

зован показатель рентабельности активов, который применяется в рабо-
тах, например, Лазаридиса [Lazaridis, 2006], Гарциа-Теруэл и Мартинез-
Солано [Garcia-Terual and Martinez-Solano, 2007], Арегбайена [Aregbeien, 
2011], а в качестве объясняющей — финансовый цикл, оценивающий эф-
фективность управления оборотным капиталом. Также были добавлены 
контрольные переменные, которые, согласно существующим исследо-
ваниям, могут оказывать значимое влияние на зависимую переменную.

1. Финансовый леверидж (LEV), показывающий степень использования 
фирмой заемных средств. Предполагается, что данный показатель может 
оказывать как положительное (за счет привлечения более дешевого заем-
ного финансирования), так и отрицательное влияние на финансовые ре-
зультаты компании (при высоком уровне долга сокращается доступность 
и повышается стоимость дальнейшего увеличения заемного капитала 
из-за роста риска фирмы). В большинстве работ было выявлено отрица-
тельное влияние высокого уровня долга на рентабельность [Charitou, 2010; 
Enqvist, 2014; Garcıa-Teruel, 2007; Lazaridis, 2006; Makori, 2013; Raheman, 
2010; Vahid, 2012].

2. Коэффициент текущей ликвидности (CR), отражающий отношение 
текущих активов к текущим обязательствам. Согласно классической тео-
рии, существует дилемма между ликвидностью и рентабельностью. Ожи-
дается, что данный показатель будет негативно связан с рентабельностью, 
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что находит подтверждение во многих исследованиях [Aregbeyen, 2013; 
Raheman, 2007; Sen, 2010].

3. Доля финансовых инвестиций в активах (FITA). Финансовые инве-
стиции способны увеличивать рентабельность, если вложены в более при-
быльные активы, чем текущий бизнес, или сокращать рентабельность, 
если вложены в низкодоходные инвестиции. Положительное влияние 
финансовых вложений было обнаружено в работах Делуф [Deloof, 2003] 
или Лазаридис [Lazaridis, 2006], негативное — у Раемана [Raheman, 2007], 
а Абузайед [Abuzayed, 2011] и Гилл с соавторами [Gill, 2010] не нашли зна-
чимой связи с рентабельностью.

4. Темп роста выручки фирмы (GROWTH) отражает процентное измене-
ние выручки компании от года к году. Предполагается, что темп роста вы-
ручки будет положительно влиять на рентабельность компании. Это под-
тверждается во многих работах [Abuzayed, 2011; Afrifa, 2016; Aregbeyen, 
2013; Banos-Caballero, 2012; Deloof, 2003; Garcıa-Teruel, 2007; Nobanee, 
2009; Vahid, 2012].

5. Размер фирмы (SIZE), определяемый в зависимости от размера вы-
ручки. Влияние на рентабельность может быть негативным, так как круп-
ные фирмы часто развиваются слабо и даже сокращают свою рентабель-
ность, а малые фирмы растут высокими темпами и быстро наращивают 
рентабельность. Однако крупные компании обладают преимуществом 
за счет эффекта масштаба, что позволяет предположить положительную 
связь между размером и рентабельностью. Большинство эмпирических 
работ обнаруживают положительную связь [Abuzayed, 2011; Eljelly, 2004; 
Garcıa-Teruel, 2007; Gill, 2010; Makori, 2013], однако некоторые авторы вы-
являют негативное влияние размера фирмы на рентабельность [Aregbeyen, 
2013; Banos-Caballero, 2012; Mun, 2015].

6. Возраст компании (AGE) может оказывать негативное влияние на рен-
табельность за счет того, что в рамках гипотезы жизненного цикла доход-
ность компании постепенно падает, однако влияние может быть и поло-
жительным, поскольку старые компании могут обладать преимуществом 
на рынке за счет своего большого опыта работы в отрасли. 

Таблица 1
Объясняющие переменные и их ожидаемое влияние на рентабельность

Обозначение 
переменной Описание

Ожидаемое  
влияние  

на рентабельность

NTC Финансовый цикл, нормированный по выручке Отрицательное
LEV Финансовый леверидж Отрицательное
SIZE Размер фирмы Положительное

GROWTH Темп роста выручки фирмы Положительное
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Обозначение 
переменной Описание

Ожидаемое  
влияние  

на рентабельность

CR Коэффициент текущей ликвидности Отрицательное
FITA Доля финансовых инвестиций в активах фирмы Положительное
AGE Возраст фирмы Отрицательное

Формирование выборки компаний  
и обоснование временного периода

Период исследования охватывает 5 лет — с 2014 по 2018 г. Выбор та-
кого периода был обусловлен тем, что более длительный период чрезмерно 
сокращает количество фирм в сбалансированной выборке, а при выборе 
более короткого периода в выборку попадает много компаний, которые 
существовали на рынке недолго, что делает связи между рентабельностью 
и финансовым циклом неустойчивыми. 

Выборка сформирована по российским компаниям, она создавалась 
в несколько этапов. Изначально в базе данных «Спарк-Интерфакс» со-
держались данные по 3,3 млн фирм отрасли оптовой торговли (код 46 
по ОКВЭД), 813 тыс. фирм отрасли розничной торговли (код 47 по ОКВЭД 
47), 227 тыс. фирм, занимающихся металлургическим производством 
и производством металлических изделий, машин, оборудования и транс-
портных средств (коды 24–30 по ОКВЭД), и 730 тыс. фирм, занимаю-
щихся строительством зданий и сооружений (коды 41–42 по ОКВЭД). 
При формировании выборки вначале были исключены компании в состо-
янии банкротства, ликвидации или недействующие. Чтобы убрать из вы-
борки фирмы, не действовавшие в период исследования, либо не пре-
доставившие данные за период исследования были исключены фирмы 
с нулевыми активами за 2014–2018 гг. После этого в выборке остались 
176 тыс. фирм отрасли оптовой торговли, 84 тыс. фирм отрасли рознич-
ной торговли, 22 тыс. фирм отрасли производства металла и металлоиз-
делий и 54 тыс. фирм отрасли строительства. 

Поскольку маловероятно, что микропредприятия будут показы-
вать финансовые результаты, связанные с управлением оборотным ка-
питалом, из выборки также были исключены компании с годовой вы-
ручкой менее 120 млн руб. в течение периода исследования. Наконец, 
по той же причине были исключены компании, которые возникли менее 
чем за пять лет до начала периода исследования, так как вероятность, 
что финансовые результаты недавно созданных компаний будут тесно 
связаны с длительностью финансового цикла, невелика. Таким образом, 
в первоначальную выборку вошли 9520 фирм отрасли оптовой торговли, 
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2489 фирм отрасли розничной торговли, 2504 фирмы, занимающиеся про-
изводством металла и металлоизделий, и 1875 фирм, занимающихся стро-
ительством. 

После этого были исключены компании, предоставившие некоррект-
ные данные (коэффициент текущей ликвидности меньше 0, финансовый 
леверидж меньше 0 или больше 1, доля финансовых вложений в активах 
меньше 0 или больше 1). Наконец, из выборки были исключены компа-
нии с экстремальными значениями показателей (путем исключения 5% 
максимальных и минимальных значений через процентили для показате-
лей рентабельности активов, финансового цикла, текущей ликвидности 
и темпов роста выручки). В итоговую выборку вошли 8890 фирм отрасли 
оптовой торговли, а также 2290 фирм отрасли розничной торговли, 2320 
фирм, занимающихся производством металла и металлоизделий, и 1760 
фирм, занимающихся строительством. Все используемые показатели по-
лучены из базы данных «Спарк-Интерфакс» на ежегодной основе и вы-
ражены в российских рублях. 

Тестирование гипотезы 1
В ходе тестирования гипотезы 1 проверялось предположение о том, 

что увеличение финансового цикла оказывает значимое и отрицательное 
влияние на рентабельность оптовой торговой фирмы. Рассмотрим вна-
чале характеристики выборки по компаниям отрасли оптовой торговли, 
которые отражены в табл. 2.

Таблица 2
Описательная статистика компаний отрасли оптовой торговли

Название Ед. изм. Среднее Медиана Минимум Максимум 5% 95%

ROA % 8,10 4,63 –70,15 140,31 –2,67 30,57
NTC дней 45,46 34,96 –227,68 420,50 –31,59 158,87
LEV % 15,70 4,97 0,00 0,99 0,00 61,58
CR – 2,95 1,50 0,22 187,41 0,92 8,44

FITA % 5,52 0,00 0,00 97,67 0,00 33,19
GROWTH % 11,91 6,70 –82,99 526,93 –33,96 72,23

SIZE – 20,30 20,06 18,60 29,28 18,87 22,60
AGE лет 12,46 11,39 5,00 30,26 5,72 22,24

Как можно видеть, выбранные компании характеризуются в среднем 
положительной рентабельностью. Финансовый цикл имеет среднее значе-
ние 45 дней и медианное значение 35 дней. Краткосрочные и долгосроч-
ные займы и кредиты составляют меньшую долю (16%) валюты баланса. 
Для коэффициента ликвидности среднее значение равняется 2,95, а ме-
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диана — 1,5, что ниже нормативного значения 2,0 и находится на ниж-
ней границе рекомендуемого интервала от 1,5 до 2,5. Уровень финансовых 
вложений составляет в среднем 6%. Размер выручки в среднем увеличи-
вается постепенными темпами (12%).

Что касается динамики показателей, то следует отметить постепен-
ное увеличение как среднего, так и медианного значения финансового 
цикла: среднее значение выросло с 38 дней в 2014 г. до 53 дней в 2018 г., 
а медианное — с 29 дней в 2014 г. до 41 дня в 2018 г. Средние значения 
рентабельности в динамике демонстрируют сначала рост с 7,0% в 2014 г. 
до 9,1% в 2015 г., а затем постепенное снижение до 7,7% в 2018 г. Сред-
ние значения ликвидности при этом растут с 2,5 в 2014 г. до 3,4 в 2018 г. 
Это достаточно высокий показатель, однако следует учитывать, что в вы-
борку вошли компании с возрастом более пяти лет на начало периода ис-
следования, так что устойчивость их деятельности отражается в высоких 
средних показателях ликвидности. 

Рис. 2. Динамика величины финансового цикла для отрасли оптовой торговли 
Источник: рассчитано на основе выборки из 8890 компаний отрасли оптовой торговли 

по данным «Спарк-Интерфакс». 

Перед построением модели были рассчитаны коэффициенты корре-
ляции между индивидуальными переменными компаний. 

Таблица 3

Корреляционная матрица переменных модели

Название ROA NTC LEV CR FITA GROWTH SIZE AGE

ROA 1,0000 0,0564 –0,2159 0,1404 0,0474 0,1065 –0,0135 –0,0226
NTC 0,0564 1,0000 0,2846 0,2267 –0,1242 –0,0922 –0,0634 0,1369
LEV –0,2159 0,2846 1,0000 –0,0592 0,0228 –0,0172 0,1317 –0,0178
CR 0,1404 0,2267 –0,0592 1,0000 0,0741 –0,0424 –0,0830 0,0667
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Название ROA NTC LEV CR FITA GROWTH SIZE AGE

FITA 0,0474 –0,1242 0,0228 0,0741 1,0000 –0,0145 0,1390 0,0321
GROWTH 0,1065 –0,0922 –0,0172 –0,0424 –0,0145 1,0000 0,0956 –0,0744

SIZE –0,0135 –0,0634 0,1317 –0,0830 0,1390 0,0956 1,0000 0,0943
AGE –0,0226 0,1369 –0,0178 0,0667 0,0321 –0,0744 0,0943 1,0000

Расчеты программы показали, что объясняющие переменные следует 
считать незначимыми на уровне 5%, если коэффициенты корреляции 
между ними и зависимой переменной ROA находятся в интервале между 
–0,0093 и 0,0093. Все значения в первой строке находятся за пределами 
данного интервала. В то же время между объясняющими переменными 
отсутствуют высокие значения коэффициентов корреляции, указываю-
щие на мультиколлинеарность. Следовательно, все переменные можно 
включать в модель для дальнейшего анализа. 

Для проверки гипотезы 1 было протестировано влияние финансового 
цикла на рентабельность при помощи следующей модели:

ROA NTC LEV CR FITA

GROWTH
it it it it it

it

= + + + + +
+ +

β β β β β
β

0 1 2 3 4

5

* * * *
* ββ β ε6 7* * .SIZE AGEit it i+ +

где ROA — рентабельность активов; NTC — финансовый цикл, нормиро-
ванный по выручке; LEV — финансовый леверидж; CR — коэффициент 
текущей ликвидности; FITA — доля финансовых инвестиций в активах 
фирмы; GROWTH — темп роста выручки фирмы; SIZE — размер фирмы, 
определяемый в зависимости от размера выручки; AGE — возраст ком-
пании.

При выборе модели были также проведены тест Хаусмана и тест на раз-
личие констант в группах, результаты которых указывают на предпочти-
тельность модели с фиксированными эффектами.

Таблица 4
Результаты тестирования  

гипотезы о влиянии финансового цикла на рентабельность  
российских компаний отрасли оптовой торговли

Переменные Коэфф-т (станд. ош.) Значимость

const –102,21
(2,97)

***

NTC 0,0378
(0,0015)

***

LEV –0,1281
(0,0046)

***
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Переменные Коэфф-т (станд. ош.) Значимость

CR 0,0401
(0,0091)

***

FITA 0,0427
(0,0062)

***

GROWTH 0,0173
(0,0012)

***

SIZE 5,7185
(0,1511)

***

AGE –0,4845
(0,0300)

***

LSDV R-squared 66,85%

Р-значение (F) 0,0000

Примечание: * — 10%-ный уровень значимости переменной, ** — 5%-ный уровень зна-
чимости, *** — 1%-ный уровень значимости.

Как можно видеть, гипотеза 1 не подтверждается и влияние финан-
сового цикла на рентабельность является положительным и значимым. 
Положительным является и влияние коэффициента текущей ликвид-
ности на рентабельность, что также противоречит теоретическим по-
ложениям. 

Хотя в большинстве работ обнаруживалось отрицательное влияние фи-
нансового цикла на рентабельность, иногда авторы получали сходные ре-
зультаты — например, Абузайед [Abuzayed, 2011], Гилл [Gill, 2010], Нобани 
[Nobanee, 2009] и Леевик и Воробьева [Леевик, Воробьева, 2013]. В этих 
работах приводились следующие объяснения результатов. Во-первых, 
компании с высокой рентабельностью обладают меньшей мотивацией 
для того, чтобы сокращать финансовый цикл. Во-вторых, более прибыль-
ные компании могут позволить себе предоставлять покупателям более 
длительный срок оплаты, увеличивать запасы и хранить их дольше, опла-
чивать счета поставщикам в короткие сроки. В-третьих, компании могут 
предпочитать финансировать свою деятельность не за счет отсрочки у по-
ставщиков, а за счет иных источников.

Рассмотрим более подробно, какими характеристиками обладают ком-
пании только с положительным и только с отрицательным финансовым 
циклом на протяжении 2014–2018 гг. (табл. 5).
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Таблица 5
Сравнение средних в подвыборках  

с положительным и отрицательным финансовым циклом

Подвыборка компаний 
со значениями NTC > 0

Подвыборка компаний 
со значениями NTC < 0

Среднее значение ROA 8,9% 2,1%
Среднее значение CR 3,6 1,0
Среднее значение LEV 19,1% 4,3%

Как можно видеть, компании с положительным финансовым циклом 
обладают не только более высокой рентабельностью, но и более высо-
кой ликвидностью, а также активнее привлекают заемное финансирова-
ние. Это делает подходящими все три возможных объяснения выявлен-
ной взаимосвязи между рентабельностью и финансовым циклом. Кроме 
того, возможно четвертое объяснение: компании с отрицательным циклом 
в среднем обладают довольно низким коэффициентом текущей ликвид-
ности. Следовательно, отрицательный финансовый цикл связан с весьма 
высоким риском, который может негативно влиять на рентабельность 
компании. Данное объяснение, отметим, лежит в русле гипотезы 2, ко-
торая заключается в существовании нелинейной взаимосвязи между рен-
табельностью и финансовым циклом.

Тестирование гипотезы 2
Для проверки гипотезы 2 была использована модель следующего вида:

ROA NTC NTC LEV CR FITAit it it it it it= + + + + + +β β β β β β
β

0 1 2
2

3 4 5

6

* * * * *
* GGROWTH SIZE AGEit it it i+ + +β β ε7 8* * .

Таблица 6
Результаты оценки модели для выявления существования  

оптимальной величины финансового цикла оптовых торговых компаний

Значимая переменная: ROA

Переменные Коэффициент 
(станд. ошибка) Значимость

const –94,03
(2,98)

***

NTC 0,0527
(0,0016)

***

NTC^2 –0,0014
(0,0001)

***
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Значимая переменная: ROA

Переменные Коэффициент 
(станд. ошибка) Значимость

LEV –0,1337
(0,0046)

***

CR 0,0429
(0,0091)

***

FITA 0,0567
(0,0062)

***

GROWTH 0,0172
(0,0012)

***

SIZE 5,2927
(0,1515)

***

AGE –0,4623
(0,0299)

***

LSDV R-squared 67,06%
Р-значение (F) 0,0000

Примечание: * — 10%-ный уровень значимости переменной, ** — 5%-ный уровень зна-
чимости, *** — 1%-ный уровень значимости.

Коэффициенты перед линейной и квадратичной переменной финан-
сового цикла указывают на наличие максимума функции, при этом такой 
вариант модели является предпочтительным по сравнению с линейной 
формой, которая ничего не сообщает о наличии точки максимума. Если 
финансовый цикл компании, будучи ниже оптимального, уменьшается, 
то это приводит к снижению рентабельности компаний. Однако не вся-
кий рост финансового цикла способствует увеличению рентабельности, 
а только его наращивание до определенной оптимальной точки, после до-
стижения которого происходит снижение показателя ROA. 

Рис. 3. Взаимосвязь длительности финансового цикла (NTC)  
и рентабельности активов (ROA)
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Согласно результатам исследования, максимальная рентабельность 
достигается при финансовом цикле, равном: 

CCC b
a=− =− − = ≈2

0 0527
2 0 0014 18 6 19,

*( , ) ,  дней. 

Полученная зависимость между рентабельностью и финансовым ци-
клом показана на рис. 2.

Тестирование гипотезы 3
Для проверки гипотезы 3 аналогичная модель с включением квадрата 

длительности финансового цикла была использована для трех отраслей: 
производства металла и металлоизделий, строительства и розничной тор-
говли, — чтобы сопоставить величину оптимального финансового цикла 
для компаний, функционирующих в разных сферах деятельности. Пред-
полагается, что для производства оптимальная величина финансового 
цикла будет наиболее высокой из-за более продолжительного операцион-
ного цикла (вследствие применяемых технологий), большого временного 
промежутка между закупкой материалов и получением денежных средств 
от покупателей. С другой стороны, розничная торговля будет характеризо-
ваться наиболее низкой и, возможно, отрицательной величиной оптималь-
ного финансового цикла в результате продажи товаров покупателям без от-
срочки платежа на фоне закупок с использованием торгового кредита. 

Краткие характеристики выборок по данным отраслям представлены 
в табл. 7.

Таблица 7
Описательная статистика

Розничная торговля Производство металла 
и металлоизделий Строительство

Название Ед. изм. Среднее Медиана Среднее Медиана Среднее Медиана

ROA % 8,72 4,70 6,58 4,15 3,79 1,71
NTC дней 37,24 20,65 68,64 58,08 27,74 13,82
LEV % 12,36 1,14 16,07 7,18 9,98 1,99
CR - 3,73 1,64 2,65 1,57 1,73 1,13

FITA % 6,84 0,00 6,70 0,45 7,61 1,10
GROWTH % 5,47 2,39 14,60 9,14 16,49 2,92

SIZE - 19,91 19,51 20,58 20,32 20,34 20,15
AGE лет 14,35 13,29 16,14 16,15 14,04 13,02

Как видно из табл. 2 и 7, по сравнению с отраслью оптовой торговли 
компании, занимающиеся розничной торговлей, и компании, занимаю-
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щиеся строительством, характеризуются более низкими средними значе-
ниями финансового цикла, а компании, занимающиеся производством 
металла и металлоизделий, — гораздо более высокими (37 дней, 28 дней 
и 69 дней соответственно по сравнению с 45 днями). Для отрасли роз-
ничной торговли это объясняется низкой долей дебиторской задолжен-
ности в активах за счет реализации в основном без отсрочки платежа, 
а для строительства — высокой долей кредиторской задолженности в ва-
люте баланса, которая выступает основным источником финансирования. 
При этом средняя рентабельность для розничной торговли является при-
мерно такой же, как для оптовой торговли, для производственных ком-
паний — более низкой, для строительства — наиболее низкой: 8,72, 6,58 
и 3,79% соответственно против 8,10%. Кроме того, компании розничной 
торговли привлекают заемное финансирование гораздо менее активно 
(12,36%), а компании в сфере производства в среднем чуть сильнее обре-
менены кредитами и займами по сравнению со сферой оптовой торговли 
(16,07% по сравнению с 15,70%), что может объясняться различной потреб-
ностью в финансировании кассовых разрывов. Компании в сфере стро-
ительства привлекают заемный капитал наименее энергично (в среднем 
9,98%) в силу специфики отрасли. 

Анализ корреляционных матриц указывает на отсутствие мультиколли-
неарности: коэффициенты корреляции по абсолютному значению не пре-
вышают 0,27 для отрасли розничной торговли, 0,30 для отрасли производ-
ства металла и металлоизделий и 0,32 для отрасли строительства. 

 Таблица 8
Результаты оценки модели для выявления существования  

оптимальной величины финансового цикла в других отраслях

Значимая 
переменная: ROA Розничная торговля Производство металла 

и металлоизделий Строительство

Переменные Коэфф-т  
(ст. ош.) Знач. Коэфф-т  

(ст. ош.) Знач. Коэфф-т  
(ст. ош.) Знач.

const –59,01
(11,85)

*** –184,40
(5,72)

*** –63,21
(4,20)

***

NTC 0,0768
(0,0050)

*** 0,0234
(0,0018)

*** 0,0055
(0,0010)

***

NTC^2 –0,0041
(0,0004)

*** –0,0003
(0,0001)

*** –0,0001
(0,0000)

*

LEV –0,2023
(0,150)

*** –0,1612
(0,0087)

*** –0,0743
(0,0097)

***

CR 0,0436
(0,0230)

* 0,2062
(0,0364)

*** 0,1313
(0,0618)

**

FITA 0,0847
(0,0171)

*** 0,0967
(0,0122)

*** 0,0375
(0,0105)

***
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Окончание табл. 8

Значимая 
переменная: ROA Розничная торговля Производство металла 

и металлоизделий Строительство

Переменные Коэфф-т  
(ст. ош.) Знач. Коэфф-т  

(ст. ош.) Знач. Коэфф-т  
(ст. ош.) Знач.

GROWTH незнач. 0,0168
(0,0022)

*** 0,0034
(0,0014)

**

SIZE 4,7035
(0,6031)

*** 9,7615
(0,2964)

*** 3,6737
(0,2072)

***

AGE –1,8675
(0,0843)

*** –0,6189
(0,0558)

*** –0,5450
(0,0540)

***

LSDV R-squared 68,24% 67,68% 61,77%
Р-значение (F) 0,0000 0,0000 0,0000

Примечание: * — 10%-ный уровень значимости переменной, ** — 5%-ный уровень зна-
чимости, *** — 1%-ный уровень значимости.

Исходя из полученных данных, оптимальная величина финансового 
цикла для розничной торговли составляет:  

CCC b
a=− =− −( )= ≈2

0 0768
2 0 0041

9 4 9,
* , ,  дней, 

для производства металла и металлоизделий:  

CCC b
a=− =− − = ≈2

0 0234
2 0 0003 43 4 43,

*( , ) ,  дня, 

для строительства: 

CCC b
a=− =− −( )= ≈2

0 0055
2 0 0001

38 3 38,
* , ,  дней.

Как можно видеть, для розничной и производственной отраслей сред-
ние значения финансового цикла, наблюдаемые за 2014–2018 гг., пре-
вышают оптимальные показатели. Такая же ситуация наблюдается и для 
отрасли оптовой торговли. В свете выявленного характера связи между 
финансовым циклом и рентабельностью снижение величины финансо-
вого цикла до оптимальной будет способствовать росту рентабельности. 
С другой стороны, для строительной отрасли оптимальное значение фи-
нансового цикла выше, чем текущее. Следовательно, росту рентабельно-
сти будет способствовать увеличение финансового цикла. Рассмотрим, 
каким образом это может быть достигнуто. 

Политика управления оборотным капиталом  
с учетом результатов исследования
Как показали результаты исследования, для увеличения стоимости 

компаний отрасли оптовой торговли следует стремиться к увеличению 
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финансового цикла, если его текущее значение меньше оптимального 
(составившего, по нашим расчетам, 19 дней), и к уменьшению финансо-
вого цикла, если текущее значение выше оптимального.

Хотя в большинстве работ рекомендуется использовать умеренную по-
литику управления оборотным капиталом, позволяющую найти баланс 
между риском и доходностью, в данной публикации обосновывается иной 
подход. Для того чтобы достичь желаемой величины финансового цикла, 
как было показано выше, авторами была предложена формула (4), в кото-
рой финансовый цикл разложен на элементы, от которых он зависит и ко-
торые характеризуют политику управления оборотным капиталом и его 
финансирования. Если текущее значение финансового цикла выше оп-
тимального и требуется уменьшать финансовый цикл, то следует перейти 
к ограничительной стратегии в области управления оборотными активами 
(запасов, дебиторской задолженности) за счет их сокращения и увеличе-
ния продаж, а также перехода к более агрессивной стратегии его финан-
сирования на основе увеличения кредиторской задолженности. Отметим, 
что увеличение продаж при снижении запасов и дебиторской задолжен-
ности часто может оказаться затруднительным, поэтому такая рекоменда-
ция может быть использована для оптовых торговых компаний, которые 
работают на «рынке продавца». Для оперирующих на «рынке покупателя» 
компаний увеличить продажи без льготной политики коммерческого кре-
дитования и наращивания дебиторской задолженности часто невозможно, 
однако они могут сокращать финансовый цикл за счет получения более 
льготных условий снабжения от поставщиков. Если же текущее значение 
финансового цикла ниже оптимального и требуется увеличивать финан-
совый цикл, то для роста рентабельности предпочтительной становится 
консервативная политика, когда при управлении оборотным капиталом 
активно используется торговый кредит покупателям и создаются стра-
ховые запасы, а для финансирования привлекаются преимущественно 
долгосрочные источники.

Также формула (4) наглядно демонстрирует, что движение к оптималь-
ной величине финансового цикла требует согласованности политики управле-
ния оборотным капиталом и его финансирования, иначе оптимизация фи-
нансового цикла либо будет происходить медленнее, чем это возможно, 
либо вовсе не будет достигнута. Если же финансовый цикл является опти-
мальным, то для его поддержания необходима взаимная компенсация изме-
нений в политиках управления оборотным капиталом и его финансирования. 
Так, если компания с оптимальным финансовым циклом начинает при-
держиваться более агрессивной политики управления оборотным капита-
лом, то это должно компенсироваться более консервативной политикой 
финансирования оборотного капитала — в той мере более консерватив-
ной, чтобы финансовый цикл остался неизменным.
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Заключение
Эффективное управление оборотным капиталом является особенно 

важным для компаний отрасли оптовой торговли. Однако в эмпирических 
работах были получены противоречивые результаты относительно того, 
каким образом величина финансового цикла влияет на рентабельность 
компаний, а в ряде недавних исследований нашла подтверждение гипо-
теза о том, что связь между финансовым циклом и рентабельностью яв-
ляется нелинейной.

В данной статье были проведены два эмпирических исследования 
по данным выборки из российских компаний отрасли оптовой торговли 
за 2014–2018 гг. В выборку вошли 8890 компаний, или 44 450 наблюдений 
за пять лет. По результатам оценки моделей, отражающих связь между 
финансовым циклом и рентабельностью, было установлено, что для дан-
ной отрасли существует оптимальный финансовый цикл, составляющий 
примерно 19 дней. Как показали результаты исследования, при таком фи-
нансовом цикле рентабельность активов является максимальной и сни-
жается при отклонении от данного значения. Для сравнения также были 
проанализированы данные по другим отраслям экономики при помощи 
выборок из 2290 фирм отрасли розничной торговли, 2320 фирм, занимаю-
щихся производством металла и металлоизделий, и 1760 фирм, занимаю-
щихся строительством. Построение аналогичных регрессионных моделей 
для данных выборок позволило выявить оптимальный финансовый цикл, 
равный 9 дням, 43 дням и 38 дням соответственно. 

Для того чтобы двигаться к желаемой величине финансового цикла, 
при помощи предложенной авторами формулы (4) было показано, каким 
образом следует выбирать политику управления оборотным капиталом 
и его финансирования. Подход к выбору политики управления оборот-
ным капиталом обосновывается нами при помощи модификации формулы 
финансового цикла. Если текущее значение финансового цикла выше 
оптимального и требуется уменьшать финансовый цикл, то следует при-
бегать к агрессивной политике управления оборотным капиталом и его 
финансирования. Если же текущее значение финансового цикла ниже 
оптимального и требуется увеличивать финансовый цикл, то предпочти-
тельной становится консервативная политика управления оборотным ка-
питалом и его финансирования.

Таким образом, полученные выводы по управлению оборотным капи-
талом основаны на результатах статистического анализа данных по компа-
ниям и учитывают наличие как страновой, так и отраслевой специфики. 
Данные результаты могут быть использованы при управлении оборотным 
капиталом для компаний отрасли оптовой торговли, а также розничной 
торговли, производства металла и металлоизделий, строительства. Кроме 
того, методика исследования и предложенные авторами формулы могут 
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быть применены для управления оборотным капиталом компаний дру-
гих отраслей.
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of high-dividend strategies has been investigated by many authors based not only on US market, 
but also on other markets. The results of the studies were contradictory, that’s why it would 
be interesting to test the strategy over a longer time period taking into account the largest 
possible number of national indexes. We made a comparative analysis of the effectiveness 
of high-dividend strategies based on 38 indexes from 32 countries and economies and find 
some new factors affecting the profitability of high-dividend portfolios.
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Обзор литературы
Оценка эффективности доходности вложений на финансовых рын-

ках во все времена их существования является одной из наиболее важных 
и обсуждаемых. Инвесторы стремятся получить прибыль, которая была 
бы выше средней по рынку, но универсальных рекомендаций для этого 
так и не было изобретено. В данной ситуации инвесторы часто выбирают 
консервативные стратегии инвестирования, к примеру, вложения в ин-
дексные портфели, что гарантирует средний по рынку доход, но освобож-
дает их от несистематических рисков. 

В конце ХХ в. американские экономисты John Slatter [Slatter, 1988] 
и Michael O'Higgins [O'Higgins, 1991] предложили стратегию инвестиро-
вания, предусматривающую отбор акций на основе всего одного инди-
катора — дивидендной доходности. Ими было показано, что акции ком-
паний, дивидендная доходность которых выше, чем в среднем по рынку, 
зачастую показывают больший рост, чем другие акции. На основе этих 
выводов ими была предложена стратегия, названная Dogs of the Dow. 
Данная стратегия предусматривает ежегодное инвестирование в 10 акций 
индекса Доу Джонса, показавших наибольшую дивидендную доходность 
за прошедший год, причем инвестирование происходит в конце года. Бу-
маги находятся в портфеле ровно год, после чего происходит формиро-
вание нового портфеля на основе свежих данных о дивидендной доход-
ности. Результаты показали, что такая стратегия позволяет получать до-
ходность выше рыночной. 

Положительные результаты авторы объясняют стремлением компаний 
к сохранению уровня дивидендных выплат на стабильном уровне. Такое 
поведение отражает уверенность менеджмента в дальнейших перспекти-
вах компании, что благоприятно воспринимается инвесторами. 

Несколько работ были посвящены пересчету результатов стратегии 
и попытке объяснить их. В частности, в работе «Window Dressing, Data 
Mining, Or Data Errors: A Re-Examination Of The Dogs Of The Dow Theory» 
[Prather, Webb, 2002] были полностью перепроверены результаты, получен-
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ные исследователями, работающими над высокодивидендными стратеги-
ями ранее. Авторы работы пришли к выводу, что повышенная доходность 
высокодивидендных стратегий является рыночной аномалией, схожей 
с широко известными аномалиями, такими как эффект P/E [Nicholson, 
1968], P/B [Rosenberg et al., 1985], эффект маленькой фирмы [Levis, 1989; 
Stoll, Whaley, 1983].

Достаточно большое число авторов предпринимали попытки прове-
рить результаты стратегии Dogs of the Dow, модернизировать ее и распро-
странить ее на другие рынки. Так, в работе «Empirical Analysis of the «Dogs 
of the Dow» Strategy: Japanese Evidence» [Qiu et al., 2013] продемонстри-
ровано, что за период с 1981 по 2010 год доходность стратегии Dogs of the 
Dow превышала доходность индекса Nikkei. За рассмотренный авторами 
промежуток времени дополнительная доходность от использования стра-
тегии составляла около 6,9 процентного пункта.

В работе «An Empirical Analysis of the Dog of the Dow Strategy 
for the Taiwan Stock Market» [Yan et al., 2014] была оценена эффектив-
ность стратегии на рынке Тайваня. По расчетам авторов в период с 2003 
по 2012 г. высокодивидендная стратегия показывала ежегодный резуль-
тат в среднем на 2 процентных пункта выше, чем рыночный портфель. 
Авторы также применили модификацию стандартной стратегии Dogs 
of the Dow, показав, что уменьшение числа акций в портфеле может 
демонстрировать еще большую прибыль. Стоит отметить, что большая 
часть исследований посвящена тестированию стратегий на конкретных 
рынках. Исключением является работа «Empirical tests of the Dogs of the 
Dow strategy in Latin American stock markets» [Da Silva, 2010], в которой 
были рассмотрены все крупные страны Латинской Америки за исклю-
чением Бразилии. Практически на всех рассмотренных рынках высоко-
дивидендные стратегии показали лучшие результаты, нежели рыночный 
портфель. Интерес представляют также результаты авторов о нежелании 
крупных компаний выплачивать как слишком низкие, так и слишком 
высокие дивиденды. 

Из работ русскоязычных авторов выделяется статья «Инвестицион-
ные стратегии на дивидендных акциях российского фондового рынка: 
«собаки Доу» и портфели с фильтрами по фундаментальным показате-
лям» [Гальперин, Теплова, 2012]. В работе были применены такие моди-
фикации, как изменение контрольного месяца, использование в качестве 
базового индикатора показателя темпов роста дивидендной доходности, 
при оценке риска использованы коэффициент Шарпа, коэффициент Со-
ртино и VaR. Авторы показали, что использование различных модифика-
ций высокодивидендных стратегий позволяет получить доход выше сред-
нерыночного даже с учетом показателей риска/доходности. 

Однако до сих пор нет работы, которая бы протестировала эффектив-
ность высокодивидендной стратегии на длинных временных интервалах 
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и с участием большого числа национальных индексов. Данное исследо-
вание восполняет этот пробел.

Практическая значимость работы связана с тем, что ее результаты мо-
гут быть использованы при формировании инвестиционных портфелей 
на различных рынках, причем подходы, описанные в работе, могут при-
меняться как непрофессиональными инвесторами, так и институциональ-
ными инвесторами. 

Методология исследования
В настоящей работе количество стран и фондовых индексов, на ос-

нове которых проводится анализ высокодивидендных стратегий, макси-
мально расширено с целью сравнения результатов на различных рынках, 
а также для выявления тенденций, характерных для всех стран. Полный 
перечень стран и индексов, изучаемых в работе, выглядит следующим об-
разом (табл. 1). 

Таблица 1

Перечень индексов и стран/экономик, использованных в работе

Индекс Страна/экономика

AEX Index Нидерланды
ATX Index Австрия
BEL20 Index Бельгия
BET Index Румыния
BUX Index Венгрия
CAC Index Франция
COLCAP Index Колумбия
DAX Index Германия
DFMGI Index ОАЭ
EGX30 Index Египет
HEX25 Index Финляндия
HSI Index Гонконг
IBEX Index Испания
IBOV Index Бразилия
IBX Index Бразилия
IGBC Index Колумбия
IGPA Index Чили
INDU Index США
IPSA Index Чили
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Окончание табл. 1

Индекс Страна/экономика

MERVAL Index Аргентина
MEXBOL Index Мексика
NDX Index США
NKY Index Япония
NZSE Index Новая Зеландия
NZSE50FG Index Новая Зеландия
OMX Index Швеция
PSI20 Index Португалия
PX Index Чехия
SENSEX Index Индия
SHSZ300 Index Китай
SMI Index Швейцария
SPBLPGPT Index Перу
SX5E Index Еврозона
TA-35 Index Израиль
TOP40 Index ЮАР
TPXL70 Index Япония
UKX Index Великобритания
XU100 Index Турция

Источник: составлено автором.

Итого, в исследовании рассмотрены в совокупности 38 фондовых ин-
дексов из 32 стран, что делает его, по всей видимости, наиболее масштаб-
ным из всех исследований, посвященных высокодивидендным стратегиям. 
Дальнейшее расширение количества стран и индексов затруднительно 
в связи с тем, что многие индексы начали рассчитываться недавно либо 
количество акций в их составе (менее 20) не позволяет провести анализ. 
Россия не была рассмотрена в исследовании по причине того, что уже 
была неоднократно рассмотрена автором ранее [Володин, Сорокин, 2014; 
Сорокин, 2019]. Высокодивидендные портфели на российском рынке по-
казывали значительно более высокую доходность по сравнению с рыноч-
ным портфелем за период с 2000 по 2012 г., после чего эффективность 
высокодивидендных стратегий упала, что, казалось, было связано с ис-
чезновением высокодивидендной аномалии на рынке. Тем не менее ре-
зультаты за 2015–2019 гг. вновь показали более высокую доходность вы-
сокодивидендных портфелей по сравнению с индексом вне зависимости 
от количества акций в портфеле и от контрольного месяца, в том числе 
и при использовании показателей риска/доходности. 
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Высокие результаты высокодивидендных стратегий на российском 
рынке подтверждаются и на практике. Так, ПИФ «Доходъ. Дивидендные 
акции. Россия», инвестирующий в акции с высокой дивидендной доход-
ностью, показал прирост стоимости пая за последние пять лет на 61% 
(при росте индекса 45,8% за тот же период). 

На первом этапе текущего исследования рассчитана годовая дивиденд-
ная доходность всех акций, входящих в каждый из рассматриваемых ин-
дексов за каждый из месяцев, за период исследования. Стоит отметить, 
что в данном случае речь идет не об общепринятом показателе дивиденд-
ной доходности, а о годовой дивидендной доходности в расчете на теку-
щую цену. То есть суммируются все дивиденды компании, выплаченные 
за последний год, после чего полученная сумма делится на цену акции 
на конец месяца (а не на цену «отсечки»). Это изменение позволяет, во-
первых, использовать в качестве контрольного месяца каждый месяц года, 
а во-вторых, более чувствительно реагировать на изменение цены, что на-
прямую соотносится с теорией высокодивидендных стратегий. 

На втором этапе составлены портфели, содержащие от 1 до 20 акций 
с наибольшей дивидендной доходностью, а также портфель, содержащий 
все акции, по которым за последний год были выплачены дивиденды, 
рассчитана доходность этих портфелей, бета-коэффициенты портфелей, 
коэффициенты Шарпа и Сортино. Данные показатели риска/доходности 
традиционно применяются при оценке эффективности всех типов порт-
фелей, в том числе и высокодивидендных, поэтому было принято реше-
ние использовать их и в данной работе. После этого данные были агреги-
рованы, оценена эффективность портфелей. 

На третьем этапе построена эконометрическая модель, целью которой 
является определение значимости и степени влияния тех или иных фак-
торов на доходность высокодивидендных портфелей. 

В качестве объясняемой переменной использована разность между 
доходностью портфеля и доходностью индекса за тот же период. Объяс-
няющие переменные можно условно разделить на две группы: перемен-
ные, которые традиционно используются в работах, посвященных высо-
кодивидендным стратегиям, и переменные, которые были использованы 
в подобных работах впервые. 

К первой группе переменных относятся количество акций в портфеле, 
год работы портфеля, контрольный месяц, отнесение страны/экономики 
к числу развитых по классификации Всемирного банка. 

К переменным, использованным впервые, относятся рост рынка за пе-
риод работы портфеля; отношение количества акций в портфеле к об-
щему числу акций в индексе; отношение количества акций, по которым 
выплачиваются дивиденды, к общему числу акций в индексе. Использо-
вание этих факторов позволит понять, какие факторы влияют на эффек-
тивность стратегии.
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При тестировании модели выдвинуты следующие гипотезы: 
1) Доходность высокодивидендных портфелей, состоящих из мало-

го числа акций, будет низкой вследствие их низкой диверсифици-
рованности. При увеличении числа акций в портфеле доходность 
будет расти до определенного момента, в дальнейшем снижаясь 
до доходности, близкой к рыночной. Данная гипотеза напрямую 
вытекает из портфельной теории Марковица. 

2) Доходность высокодивидендных портфелей выше по сравнению 
с рыночными портфелями, однако со временем разница между 
этими портфелями снижается, что соответствует исследованиям 
различных аномалий на фондовых рынках. Постепенно эффект 
от рыночных аномалий уменьшается в силу того, что инвесторы 
активно используют эти аномалии, учитывая их в своих расчетах. 
Также такой эффект можно ожидать в связи с тем, что компа-
нии, которые стабильно выплачивают высокие дивиденды, име-
ют меньше ресурсов для вложения в новые инвестиционные про-
екты.

3) Аномальная доходность высокодивидендных портфелей в раз-
витых странах ниже, чем в развивающихся, по причине более 
высокой степени эффективности рынка. Данная гипотеза согла-
суется с гипотезой 2, так как, согласно большому количеству ис-
следований рыночных аномалий, они исчезают раньше 
на развитых рынках, продолжая существовать на рынках разви-
вающихся стран. 

4) Выбор контрольного месяца, т.е. месяца, в котором портфель со-
бирается заново, значимо влияет на доходность высокодивиденд-
ных портфелей. Данная гипотеза многократно выдвигалась в пре-
дыдущих работах по теме и, как правило, подтверждалась. Эффек-
тивность изменения контрольного месяца связана с тем, что на 
многих рынках компании выплачивают дивиденды 1–2 раза в год, 
а изменение контрольного месяца позволяет учитывать новые вы-
платы дивидендов раньше, чем это происходит при расчете порт-
феля в конце декабря. 

5) Высокодивидендные портфели более эффективны в периоды кри-
зиса, чем при растущем рынке. Это отражает стремление инвесто-
ров к качеству, особенно в кризисный период. Кроме того, в кри-
зисный период инвесторы стремятся получать реальные деньги, 
выходить из позиций. А высокодивидендные акции продолжают 
приносить инвестору относительно гарантированный денежный 
доход, вследствие чего их продают в последнюю очередь. 

6) Доля акций, по которым выплачиваются дивиденды, к общему 
числу акций в индексе, а также доля акций в портфеле к общему 
числу акций в индексе значимо влияют на доходность высокоди-
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видендных портфелей. Данная гипотеза никогда не проверялась 
в других работах по теме, вследствие чего сложно оценить кон-
кретное направление влияния. Предполагается, что высокая доля 
акций в портфеле к общему числу акций в индексе будет негативно 
влиять на аномальную доходность портфеля, так как в этом случае 
портфель будет сильно приближен к рыночному портфелю. Вы-
сокая доля акций, по которым выплачиваются дивиденды, также 
предположительно будет влиять на аномальную доходность нега-
тивно, так как будет стираться грань между акциями в портфеле 
и другими акциями, ведь они тоже будут приносить инвестору ди-
виденды, пусть и в меньших объемах. 

Период исследования — с июля 2002 года (начало формирования 
портфелей) по март 2019 года (получение результатов портфелей, сфор-
мированных в марте 2018 года). Данный период обусловлен тем, что до 
июля 2002 года значительная часть рассмотренных фондовых индексов 
еще не рассчитывалась либо данные по ним не опубликованы. 

Описательная статистика
В рамках исследования рассматривались индексы, включающие в себя 

различное число акций, что позволяет выявить влияние данного пока-
зателя на конечный результат работы высокодивидендных портфелей. 
Минимальное число акций в индексе за весь период исследования — 
9 (PX Index, 2007 г.), максимальное число акций в индексе — 300 (SHSZ300 
Index). Среднее число акций в индексах — 56, медианное значение — 35. 
Минимальное число акций, по которым выплачивались дивиденды, — 
2 (MERVAL Index, 2003 г.), максимальное число — 124 (NKY Index, 2007 г.). 
Среднее число акций, по которым выплачивались дивиденды, — 40, ме-
дианное значение — 30). 

Рассмотрим среднюю доходность высокодивидендных портфелей в за-
висимости от числа акций без учета отнесения страны к развитым или раз-
вивающимся и сравним их с рыночным портфелем (рис. 1).

Из представленной диаграммы видно, что все высокодивидендные 
портфели показали доходность выше, чем рыночный портфель (индекс). 
При этом портфель, состоящий из одной акции, несколько проигрывает 
большинству других портфелей. Вероятно, это является следствием низкой 
диверсифицированности такого портфеля. Портфель, состоящий из всех 
акций, по которым выплачивались дивиденды, также опережает рыноч-
ный портфель в среднем на 2 процентных пункта в год.

Рассмотрим показатели риска для портфелей с различным числом ак-
ций. Для этого рассмотрим средние бета-коэффициенты, отражающие 
изменчивость доходности высокодивидендных портфелей по отношению 
к доходности индексов.



114

Рис. 1. Средняя арифметическая годовая доходность высокодивидендных портфелей  
и индекса (ось Y показана в промежутке 12–16%) 

Источник: составлено автором.

Рис. 2. Средние бета-коэффициенты для портфелей с различным числом акций 
Источник: составлено автором.

Очевидно, что ввиду слабой диверсифицированности высокодиви-
дендных портфелей их бета-коэффициенты достаточно высоки, в осо-
бенности для портфелей с небольшим числом акций. Бета-коэффициент 
дивидендного портфеля, состоящего из всех акций, по которым выпла-
чиваются дивиденды, максимально приближен к единице, так как он ох-
ватывает почти все акции, содержащиеся в индексе. 

Рассмотрим показатели риска/доходности для высокодивиденд-
ных портфелей: коэффициент Шарпа (рис. 3) и коэффициент Сортино 
(рис. 4). 
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Рис. 3. Средние коэффициенты Шарпа для высокодивидендных портфелей  
с различным числом акций (ось Y показана в промежутке 0,1–0,3) 

Источник: составлено автором. 

Анализ показывает, что даже небольшое увеличение числа акций 
в портфеле до 4–5 позволяет достичь показателей по коэффициентам 
Шарпа выше, чем для индексного портфеля. Даже умеренная диверси-
фикация портфеля дает положительный результат. 

Рис. 4. Средние коэффициенты Сортино для высокодивидендных портфелей  
с различным числом акций 

Источник: составлено автором.
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Коэффициент Сортино для всех высокодивидендных портфелей, за ис-
ключением портфеля, состоящего из одной акции, показывает более вы-
сокие значения, нежели для рыночного портфеля. В отдельных случаях 
значение коэффициента Сортино приближается к 1 или даже превышает 
ее, что является свидетельством эффективности данных портфелей. 

Сравним среднюю годовую доходность высокодивидендных портфе-
лей и рыночного портфеля для каждого из рассматриваемых индексов. 

Рис. 5. Сравнение средней арифметической доходности  
высокодивидендных портфелей и рыночного портфеля по базовому индексу 

Источник: составлено автором.

Видно, что для подавляющего большинства индексов средняя годовая 
доходность высокодивидендных портфелей за рассматриваемый период 
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была выше, чем доходность индекса. Обратное верно только для индексов 
AEX (Нидерланды), DAX (Германия), TA-35 (Израиль), TPXL70 (Япония) 
и BUX (Венгрия), которые составляют менее 15% от общего числа рас-
смотренных индексов. 

Рассмотрим процентное превышение доходности высокодивидендных 
портфелей над доходностью рыночного портфеля. 

Рис. 6. Превышение среднегодовой (средней арифметической) доходности  
высокодивидендных портфелей над рыночным портфелем по индексам 

Источник: составлено автором.

В лидерах по этому показателю находятся индексы PX (Чехия) — бо-
лее 140% превышения, PSI 20 (Португалия) — более 90%, IGPA (Брази-
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лия) — 80%. В среднем по рассмотренным индексам доходность высоко-
дивидендных портфелей оказалась выше доходности, показанной рыноч-
ными портфелями, на 27%, или 3 п.п. 

Теперь проведем сравнение доходности высокодивидендных портфе-
лей и рыночных портфелей по годам. 

Рис. 7. Сравнение средней арифметической доходности  
высокодивидендных портфелей и рыночного портфеля по годам 

Источник: составлено автором.

Из графика видно, что в большинстве случаев высокодивидендные 
портфели обгоняют рыночные портфели (кроме 2014 и 2017 гг.). Причем, 
что показательно, в 2007 г. происходило падение и высокодивидендных, 
и рыночных портфелей, при этом падение высокодивидендных портфе-
лей было меньше. А в 2008 г. рыночные индексы упали, а высокодиви-
дендные портфели остались в положительной зоне.

Доходность высокодивидендных портфелей и рыночных портфелей 
с разными знаками была выявлена только в 2008 г.: индексы в среднем по-
казали отрицательную динамику, тогда как высокодивидендные портфели 
продолжали находиться в положительной зоне. Заметно, что в большин-
стве годовых периодов высокодивидендные портфели показали большую 
доходность по сравнению с индексными портфелями. 
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Из представленной диаграммы видно, что в большинстве годов доход-
ности рыночных портфелей и высокодивидендных портфелей различались 
незначительно (в пределах 20%). На фоне остальных выделяется 2008 г., 
когда средняя доходность рыночных портфелей была ниже нуля, а сред-
няя доходность высокодивидендных портфелей оказалась положительной.

Рис. 8. Превышение средней арифметической доходности  
высокодивидендных портфелей над рыночным портфелем по годам 

Источник: составлено автором.

Для более наглядной демонстрации показатель для этого года взят 
с обратным знаком. А также выделяются 2009–2011 и 2015 гг., когда до-
ходность высокодивидендных портфелей превысила рыночную доход-
ность на 50–150%. Более низкая доходность высокодивидендных стра-
тегий в 2014 и 2017 гг. можно объяснить статистической погрешностью, 
так как разница в доходностях крайне невелика. 

Анализ факторов, влияющих на эффективность  
высокодивидендных стратегий
Для проведения анализа были выбраны следующие переменные 

(табл. 2). 
Таблица 2

Объясняющие переменные в построенных моделях

Количество акций в портфеле num_portf
Год работы портфеля year
Контрольный месяц month
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Окончание табл. 2

Отнесение страны/экономики к числу развитых по классификации 
Всемирного банка

dev

Рост рынка за период работы портфеля rate_ind
Отношение количества акций в портфеле к общему числу акций 
в индексе

part_div

Отношение количества акций, по которым выплачиваются дивиденды, 
к общему числу акций в индексе

part_portf

Источник: составлено автором.

В первую очередь рассчитана модель для всего массива данных без раз-
деления на развитые и развивающиеся страны. 

Рис. 9. Результаты построения эконометрической модели для стран обоих типов 
Источник: составлено автором.

Модель значима сама по себе, также значимы все использованные 
переменные. Положительный знак коэффициента при переменной num_
portf показывает, что увеличение числа акций в портфеле ведет к большей 
разнице в доходности между высокодивидендным и рыночным порт-
фелями. Как и предполагалось, наибольшее значение объясняемая пе-
ременная, отвечающая за год формирования портфеля, получает в на-
чале рассматриваемого периода, что подтверждает нашу гипотезу о том, 
что эффективность высокодивидендной стратегии, как и любой другой 
рыночной аномалии, со временем уменьшается. Отрицательный знак 
при переменной month показывает, что портфели, рассчитанные на ос-
нове дивидендной доходности, полученной в первых месяцах года, бо-
лее успешны, чем классические портфели, рассчитанные на основе ди-
видендной доходности в конце года. Как и предполагалось, смещение 
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контрольного месяца с декабря на начало года позволяет быстрее реаги-
ровать на новые выплаты дивидендов и соответственно получать боль-
шую доходность. 

Интересно, что при росте рынка доходность высокодивидендных порт-
фелей снижается. Это соотносится с гипотезой о том, что высокодивиденд-
ные стратегии эффективнее в кризисные периоды. К факторам, влияю-
щим негативно на эффективность, относится и рост доли акций в индексе, 
что также предсказывалось при формулировании гипотез. 

Большой интерес представляет и сравнение факторов, которые вли-
яют на эффективность высокодивидендных портфелей на развитых и раз-
вивающих рынках. 

Сначала рассмотрим развитые страны (рис. 10). 

Рис. 10. Результаты построения эконометрической модели для развитых стран 
Источник: составлено автором.

При рассмотрении развитых стран, во-первых, поменялся знак при пе-
ременной num_portf, т.е. в развитых странах портфели с меньшим числом 
акций оказываются более доходными. Это может быть связано с боль-
шей стабильностью компаний на развитых рынков. В этом случае высо-
кая степень диверсификации для формирования портфеля не требуется. 
Далее, при растущем рынке высокодивидендные портфели увеличивают 
отрыв в доходности от рыночных портфелей, в отличие от общей мо-
дели. По всей видимости, на развитых рынках «антикризисный» эффект 
высокодивидендных портфелей проявляется не так ярко, так как в кри-
зисные периоды инвесторы в первую очередь выходят из позиций в раз-
вивающихся странах (реализуется сценарий бегства из риска). Наконец, 
переменная, отвечающая за долю числа акций в портфеле от всех акций 
индекса, оказалась незначимой, т.е. доля акций в портфеле от общего 
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числа акций в индексе не влияет на превышение доходности портфелей 
над рыночной доходностью.

В развивающихся странах ситуация оказалась обратной, что является 
ожидаемым результатом при сравнении показателей общей модели и мо-
дели для развитых стран (рис. 11). 

Рис. 11. Результаты построения эконометрической модели для развивающихся стран 
Источник: составлено автором.

Знаки при переменных в модели для развивающихся стран полностью 
совпадают со знаками, которые были выявлены в общей модели. Особенно 
сильное влияние имеет переменная rate_ind (–0,1), т.е. при росте рынка 
на 10% разрыв в доходности между высокодивидендными портфелями 
и рыночным портфелем сокращается на 1 процентный пункт, что под-
тверждает предположение о том, что в кризис инвесторы продают высо-
кодивидендные акции менее активно, чем другие акции. 

Выводы

В работе проведен комплексный анализ факторов, влияющих на до-
ходность высокодивидендных стратегий на мировых рынках. В качестве 
базовых использованы 38 индексов из 32 стран. Такая репрезентативная 
выборка позволяет сделать наиболее полные выводы об эффективности 
высокодивидендной стратегии и факторах, влияющих на эффективность.

Расчеты показали, что в случае с подавляющим большинством индек-
сов (более 85%) высокодивидендные портфели показывают более высо-
кую доходность, чем рыночные (индексные) портфели. В среднем разница 
в среднегодовой доходности составляет около 3 п.п., или 27%. Данные вы-
воды справедливы и для разбивки по годам: в большей части из рассма-
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триваемых лет средняя доходность высокодивидендных стратегий была 
выше, чем доходность соответствующих индексов. 

Наименьшую доходность показывает портфель из одной акции, порт-
фели из большего количества акций показали более высокую доходность. 
При этом все рассмотренные портфели, включая портфель, состоящий 
из всех акций, по которым выплачивались дивиденды, показали большую 
прибыль, нежели индексные портфели. Кроме того, при рассмотрении 
развивающихся и развитых стран в отдельности выяснилось, что негатив-
ные результаты для портфеля из одной акции характерны только для раз-
вивающихся стран. На основе полученных данных можно сделать вывод 
о том, что первая гипотеза была подтверждена лишь частично: в части 
более низкой доходности портфелей из небольшого числа акций гипо-
теза справедлива только для развивающихся рынков, а, несмотря на более 
низкую доходность портфелей с большим числом акций по сравнению 
с другими портфелями, их доходность все равно остается выше средне-
рыночной. 

Регрессионный анализ показал, что с течением времени разность 
между доходностью высокодивидендных портфелей и рыночных порт-
фелей падает, т.е. высокодивидендные стратегии снижают свою эффек-
тивность. Эти результаты соотносятся с выводами, которые делались дру-
гими авторами. Исходя из того, что повышенная доходность высоко-
дивидендных портфелей является рыночной аномалией, со временем 
она должна снижаться или вообще исчезать, что наблюдается на при-
мере других рыночных аномалий. Таким образом, вторая гипотеза под-
твердилась полностью. 

Более доходными оказались портфели, которые формируются на ос-
нове дивидендной доходности в первые месяцы года, нежели те, контроль-
ный месяц у которых приближен к концу года. То есть гипотеза о значи-
мости влияния контрольного месяца на уровень доходности портфеля 
подтверждается. Это связано с более чувствительной реакцией портфе-
лей со смещенным контрольным месяцем на новые выплаты дивиден-
дов по сравнению с портфелями на основе классической стратегии Dogs 
of the Dow, согласно которой контрольным месяцем выбирается исклю-
чительно декабрь. 

 Регрессионный анализ показал, что рост доли акций, по которым вы-
плачиваются дивиденды, в общем числе акций индекса негативно влияет 
на дополнительную доходность высокодивидендных портфелей, а рост 
числа акций в портфеле по отношению к общему количеству акций в ин-
дексе значимо негативно влияет на аномальную доходность высокоди-
видендных портфелей только в развивающихся странах, что частично 
подтверждает выдвинутую гипотезу. Полученные результаты являются 
новыми, так как данные факторы никогда ранее не рассматривались в ис-
следованиях, посвященных высокодивидендным стратегиям. 
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Что касается различий между развитыми и развивающимися странами, 
в первом типе стран увеличение числа акций в портфеле ведет к снижению 
разницы в доходности между высокодивидендными портфелями и ин-
дексом, а рост рынка на 10% ведет к росту разницы на 1 п.п. В развиваю-
щихся странах наблюдается обратная ситуация — предпочтительнее ис-
пользовать портфели на основе большего числа акций, а рост рынка ведет 
к падению дополнительной доходности высокодивидендных портфелей. 
В целом же аномальная доходность в развитых странах ниже аналогичного 
показателя в развивающихся странах на 0,56 п.п., что подтверждает гипо-
тезу о более быстром исчезновении высокодивидендной аномалии на рын-
ках развитых стран. 

В целом результаты показали, что из 38 проанализированных индек-
сов только в пяти случаях высокодивидендные портфели показали мень-
шую доходность, чем рыночный портфель за период исследования (2003-
2019 гг.). Результаты позволяют сделать вывод о том, что высокодивиденд-
ная аномалия продолжает существовать, акции с высокой дивидендной 
доходностью можно использовать с целью увеличения доходности инве-
стиционных портфелей.
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Введение

Актуальность данной темы для современной экономической науки 
определяется возможностью сформировать представление о наиболее эф-
фективном направлении развития хозяйственных систем в рамках различ-
ных типов модернизационной модели. Статья посвящена их сопоставле-
нию на примере таких стран «первой волны» модернизации, как Россия 
и Япония, в исторический период производимых преобразований со вто-
рой половины XIX в. до начала Первой мировой войны.

Следует отметить значительный интерес как отечественных, так и за-
рубежных исследователей к анализу данного периода в ракурсе модерни-
зационной парадигмы, что обусловлено масштабностью и радикально-



128

стью произведенных преобразований хозяйственных систем указанных 
стран1. В научной литературе имеются также попытки выявления типов 
модели «догоняющей модернизации» рассматриваемых государств и опи-
сание исторического опыта модернизации их национальных экономик2. 
Однако сравнительный анализ типов модернизационной модели России 
и Японии начального этапа ускоренной индустриализации не проводился, 
и данное исследование направлено на восполнение этого пробела. Такая 
постановка вопроса позволит не только выделить системные основы про-
цесса «догоняющей модернизации», но и по-иному взглянуть на приори-
тетные задачи модернизации современной экономики. 

1 Алексеев В. А. Роль государства в региональной модели модернизации имперской 
России // Уральский исторический вестник. — 2014. — № 4 (45); Верниченко М. А. Об осо-
бенностях российской модернизации // Актуальные проблемы гуманитарных и естествен-
ных наук. — 2013. — № 8; Вишневский А. Г. Историческая эволюция России: догоняющее 
развитие или особый путь? // Мир России: Социология, этнология. — 2012. — Т. 11. — № 3; 
Гершенкрон А. Экономическая отсталость в исторической перспективе. — М.: Дело, 2015; 
Лебедева И. П. Роль государства в экономической модернизации // Япония: опыт модер-
низации. — М.: АИРО-XXI, 2011; Погребинская В. А. Основные противоречия «догоняющей 
модели развития» (сравнительный анализ периодов конца XIX — начала XX века с концом 
XX — началом XXI века) // Сб. ст. «Историко-экономический альманах». — М.: Академиче-
ский проект, 2007; Rosovsky H. Japan’s transition to the modern economic growth, 1868–1885 // 
Industrialization in two systems: Essays in Honor of Alexander Gerschenkron. — New York: John 
Wilew&Sons, 1966; Wayne Merry E. The Crisis of Russian Modernisation (URL: https://www.
open democracy.net/od-russia/wayne-merry/crisis-of-russian-modernisation); Кавакацу Хэйта. 
Нихон буммэй то киндай сэйё (Японская цивилизация и западный мир нового времени). — 
Токио: Нихон хосо сюппан кёкай, 1995; Кадзиниси Мицухая. Нихон сихон сюги но сэйрицу 
(Становление японского капитализма). — Токио: Токио дайгаку сюппанкай, 1970. 1–2 т.; 
Кобаяси Масааки. Нихон но когёка то кангёхараисагэ (Японская индустриализация и при-
ватизация государственной промышленной собственности). — Токио: Тоёкэй дзай симпо-
ся, 1977; Накамура Такафуса. Сэндзэнки нихон кэйдзай-но бунсэцу (Анализ экономики 
довоенной Японии). — Токио: Иванами сётэн, 1971; Нихон кэйдзай-си. Сангёка-но дзидай 
(История экономики Японии. Эпоха индустриализации). Т. 3–4. — Токио: Иванами сё-
тэн,1990 и др.

2 Дроздов В. В., Погребинская В. А., Золотарева В. П. Эволюция моделей догоняющей 
модернизации России во второй половине XIX — начале XXI в. // Федерализм. — 2018. — 
№ 4; Дружинин Н. Л., Мисько О. Н. Модернизация национальной экономики: историче-
ский опыт Франции и Японии // Вест. Санкт-Петерб. ун-та. Сер. 5. Экономика — СПб., 
2009. — Вып. 2; Емельянова О. Н. Опыт догоняющего развития: промышленная политика 
в Японии (1870–1880 гг.) // Проблемы современной экономики. — 2017. — № 3; Золота-
рева В. П. Особенности модели «догоняющего развития» в России на рубеже XIX–XX вв. //
Горизонты экономики. — 2016. — № 3 (29); Молодякова Э. В., Маркарьян С. Б. О японском 
типе модернизации // Япония: опыт модернизации. — М.: АИРО-XXI, 2011; Оцука Хисао. 
Киндайка-но рэкиситэки китэн (Поворотный момент в истории модернизации). — Токио: 
Гакусэй сёбо, 1947; Тэраниси Дзюро. Нихон-но кэйдзайси сутэму (Экономическая система 
Японии). — Токио: Иванами сётэн, 2003; Сайто Осаму. Хикаку кэйдзай хаттэнрон — Рэки-
си тэкиа пуроти (Сравнительная теория экономического развития — Исторический под-
ход). — Токио: Иванами сётэн, 2008 и др.
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«Догоняющая модернизация» России и Японии:  
общее и особенное
Анализ процесса «догоняющей модернизации» России и Японии 

во второй половине XIX — начале XX в. позволяет с определенной долей 
условности выделить общие черты их моделей, к основным из которых 
следует отнести:

گ  ведущую роль государства в осуществлении кардинальных изме-
нений хозяйственной системы;

گ  масштабность, многоаспектность и короткий временной лаг пре-
образований;

گ  зависимость от внешних факторов;
گ  ярко выраженный военно-политический характер модернизаци-

онных процессов, что проявилось в опережающем развитии пред-
приятий оборонной промышленности и сопряженных с ними от-
раслей;

گ  ускоренное формирование финансовой и коммуникационной ин-
фраструктуры (транспорта, связи);

گ  проявление зависимости от инвестиционного, технологического 
и технического монополизма других более развитых государств;

گ  расширение инвестиционной базы «догоняющей модернизации», 
в том числе за счет привлечения иностранного капитала как внеш-
него источника инвестиций и аграрных и торговых капиталов 
как важнейших внутренних источников инвестиций;

گ  ускоренный процесс монополизации с целью создания современ-
ной базы индустриальной экономики;

گ  внешнеэкономическую экспансию;
گ  проведение модернизации сферы образования.

Однако проявились и существенные особенности протекания модер-
низационных процессов, что обусловило формирование различных типов 
модели «догоняющей модернизации». Так, если для России была харак-
терна модель «наименьшего сопротивления», то для Японии — «государ-
ственно-национальная» модель [Золотарева, 2016, с. 33–41].

Определяющими чертами российской модели «наименьшего сопро-
тивления» являются следующие:

گ  дальнейшее усиление роли государства, приоритетом экономиче-
ской политики которого становится направление как отечествен-
ных, так и иностранных капиталов в протежируемые им сферы;

گ  сочетание рыночных методов финансирования индустриального 
развития с архаичной системой самофинансирования и ростовщи-
чеством, что не только замедлило развитие национальной кредит-
ной системы, снижая потребность в ней, но и выразилось в суще-
ствовании «параллельной экономики»;
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گ  распространение «догоняющей» модернизации «вширь», которое 
повлекло за собой такие явления, как «очаговая индустриализация» 
и эффект «масштаба территорий»;

گ  внутренняя колонизация, позволяющая распространять устарев-
шие экономические отношения на новые слаборазвитые террито-
рии вместо их трансформации в ответ на усиление конкурентной 
борьбы на старых рынках;

گ  «ленность» отечественного капитала, не желающего рисковать 
и выбирающего отрасли экономики, протежируемые государст-
вом, или идущего по пути рантьерства [Дроздов и др., 2018, с. 184–
185; Золотарева, 2016, с. 7–10].

Характерными чертами «государственно-национальной» модели, при-
сущей Японии начального этапа «догоняющей модернизации», были:

گ  укрепление власти центрального правительства путем реализации 
административной и финансовой реформ с целью расширения воз-
можностей для проведения ускоренной индустриализации;

گ  жесткое государственное регулирование в форме разработки и ре-
ализации специальных программ по формированию государствен-
ных предприятий в стратегически важных для индустриализации 
отраслях; 

گ  государственная поддержка формирования новых экономических 
институтов, в том числе финансовых;

گ  процесс передачи части государственного имущества в руки част-
ного капитала в форме приватизации нестратегических отраслей 
индустриальной промышленности;

گ  государственное стимулирование развития частного индустриаль-
ного сектора как базы для дальнейшей индустриализации [Золота-
рева, 2016, с. 33–41; Емельянова, 2017, с. 234–240].

Сравнительный анализ «догоняющей модернизации» России и Япо-
нии в рамках сформировавшихся типов модернизационной модели по-
требовал выявления роли государства в этом процессе, определения осо-
бенностей трансформации финансовых институтов и финансирования 
«догоняющей модернизации», исследования концентрации производства 
и капитала и степени монополизации ведущих отраслей промышленно-
сти, выявления влияния внешнеэкономических факторов и образователь-
ной модернизации.

Так, при традиционно высокой роли государства в развитии хозяй-
ственных систем этих стран в России в процессе «догоняющей модерни-
зации» правительство расширило применение системы государственного 
протекционизма. Этому способствовало расширение государственного 
предпринимательства, функционирование сильного государственного сек-
тора в промышленности и на транспорте, привязка значительного числа 
частных производителей к государству при помощи казенных заказов, 
проведение политики внешнеторгового протекционизма. Объективной 
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основой увеличения роли государства в «догоняющей модернизации» было 
то, что оно являлось крупнейшим собственником: ему принадлежало 1/3 
земельного фонда страны, 2/3 лесов, 2/3 железных дорог, 7/8 телеграфа, 
большое количество промышленных предприятий.

Одним из отрицательных последствий подобной политики явилось ос-
лабление рыночного механизма, проявившееся в нежелании отечествен-
ного бизнеса конкурировать с корпорациями передовых стран, занимая 
ниши в сферах протежирования государства и в отраслях с меньшей ка-
питалоемкостью, более быстрой окупаемостью и соответственно с мень-
шими рисками, что можно охарактеризовать как выбор пути «наимень-
шего сопротивления». 

Однако в целом Россия, широко используя государственный протек-
ционизм, сумела создать благоприятные условия для развития нацио-
нальной хозяйственной системы, продемонстрировав положительные 
результаты: в 1870–1913 гг. среднегодовые темпы роста промышленного 
производства в России составляли 5% и были самыми высокими в Европе 
[Красильщиков, 1998, с. 38]. 

Трансформация японской хозяйственной системы в рамках «государ-
ственно-национальной» модели в рассматриваемый хронологический пе-
риод также носила управляемый со стороны государства характер. Ключе-
выми факторами этого процесса стали централизация и усиление власти, 
способной консолидировать все ресурсы страны для решения задач «дого-
няющей модернизации». Высокую роль государства в развитии японской 
экономики в этот период отражают данные статистики. Так, если номи-
нальный ВНП Японии за 30 лет увеличился в 4,7 раза и составил в 1910 г. 
3 млрд 925 млн иен, то государственные расходы за это время увеличились 
в 16,4 раза и составили в 1910 г. 38% от ВНП [Исии Кандзи, 2006, с. 193].

Однако для Японии было характерно постепенное снижение опреде-
ляющей роли государства, которое сохранило за собой лишь роль регуля-
тора и контролера. Если в 70–80-е гг. XIX в. роль государства в экономике 
была ведущей, то как только основы новой хозяйственной системы были 
заложены и обнаружились частные игроки, способные развивать самосто-
ятельную экономическую деятельность, японское государство изменило 
характер экономической политики, передавая инициативу в руки част-
ного капитала, оставляя полный контроль только над стратегическими 
отраслями промышленности. 

Правильность подобного подхода подтверждают достигнутые эко-
номические показатели. По различным расчетам, промышленный рост 
в Японии в период с 1874 по 1905 г. составлял от 3,8 до 4,53%, превышая 
средние показатели роста ВВП (2,6%) и сельскохозяйственной продукции 
(1,7%) за тот же период. [Накамура Такафуса, 1993, с. 207–208, 211–213]. 
Следует отметить и удвоение капиталовложений в промышленность в пе-
риод с 1905 до 1912 г. [Ота Ёсиюки, 1997, с. 156].
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Кроме того, с 1885 по 1910 г. произошел рост объема произведенной 
продукции по всем отраслям примерно в 4,5 раза (с 750 млн иен до 3 млрд 
448 млн иен). Быстрыми темпами росло промышленное производство, 
в первую очередь в обрабатывающих отраслях, в которых за этот же пе-
риод отмечен рост более чем в 8 раз (с 80 млн иен до 660 млн иен), а также 
произошло увеличение их доли в общем объеме внутреннего производ-
ства с 10,7 до 19,1% [Кингэндай нихон кэйдзайси ёран (Статистический 
справочник по экономической истории Японии), 2010, с. 9].

Масштабность экономических преобразований потребовала ускорен-
ного формирования современных финансовых институтов и, в частно-
сти, кредитно-банковской системы, а также мобилизации старых и по-
иск новых источников инвестиций, потребность в которых многократно 
возросла.

Особенностью России было то, что долгое время наблюдалось сосу-
ществование современных методов финансирования с архаичными систе-
мами самофинансирования и ростовщичества, что объективно снижало 
потребность в развитии национальной кредитной системы. Широкое 
распространение система самофинансирования имела в старых отрас-
лях российской промышленности [Петров, 1989, с. 111]. Свидетельством 
ее огромных возможностей стал процесс акционирования, который про-
шел в 1870–1880-е гг. в текстильной промышленности Центрального рай-
она, в основном без привлечения капиталов со стороны. Ростовщичество 
было широко распространено в Сибири, где в роли кредиторов выступали 
представители торгового капитала [Хроленок, 1990, с. 96].

В России в решении проблемы массового притока инвестиционных ре-
сурсов особую роль сыграло государство, увеличив свое участие как важ-
нейшего инвестора. На долю казначейских капиталов в 1912 г. приходи-
лось около 20% всех инвестиций в российскую экономику, в отдельных 
отраслях которой государственный заказ достигал 30–40% [Лапина, Ле-
люхина, 2001, с. 219–220].

Кроме того, в структуре источников инвестиционных ресурсов прои-
зошло увеличение доли государственных займов. Рассматривая внешнее 
заимствование как инвестиционный ресурс, следует отметить, что вплоть 
до 1890-х гг. внешние займы составляли меньшую часть государственной 
задолженности России, но уже к 1895 г. они достигли порядка 1,7 млрд 
руб., составив 30% всего государственного долга. 

Преимущественно аграрный характер экономики России предопре-
делил упор на аграрный сектор как инвестиционную базу «догоняющей 
модернизации». В первую очередь это были поступления от внешней тор-
говли сельскохозяйственной продукцией. Так, экспорт хлебных продуктов 
за период с 1899 по 1913 г. увеличился на 146% [Лященко, 1948, с. 389]. 
Во-вторых, в структуре поступающих «аграрных» капиталов необходимо 
выделить появление такого нового источника, как выкупные платежи, 
значительная часть которых была инвестирована в строительство желез-
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ных дорог, промышленные предприятия, акционерный капитал, отложена 
в банках [Лященко, 1948, с.14].

Важную роль в мобилизации частных сбережений с использованием 
кредитной системы в России сыграли сберегательные кассы. Только за пе-
риод 1880–1900 гг. общий размер вкладов в них возрос с 4,4 млн руб. 
до 661,9 млн руб. [Очерк развития и деятельности государственных сбе-
регательных касс, 1912, с. 34].

Однако, успешно проведя аккумулирование мелких капиталов населе-
ния благодаря широкому развитию сберегательного дела, правительству 
не удалось их массово перенаправить из кредитной системы в реальную 
экономику. Кроме того, население России, увеличивая норму накопления, 
концентрировало капиталы в кредитной системе, идя по пути рантьерства.

К новым источникам инвестиционных ресурсов «догоняющей модер-
низации» России следует отнести «нефтяные» капиталы, послужившие 
мультипликатором экономического роста не только в нефтяной промыш-
ленности, но и в сопряженных отраслях.

Произошло и широкое привлечение иностранных капиталов в рус-
скую промышленность, достигшее к 1914 г. 567 млн руб., что составило 
20% промышленных акционерных капиталов [Струмилин, 1930, с. 71].

В Японии фактически отсутствовали современные финансовые ин-
ституты, что привело в 1880-е гг. к необходимости формирования кре-
дитно-банковской системы с использованием зарубежного опыта. Таким 
образом японская экономика не была обременена финансовыми инсти-
тутами, которые, будучи неэффективными, старались бы сохранять свое 
монопольное право на рынке финансовых ресурсов.

Формирование японской банковской системы позволило не только 
аккумулировать капитал, но и направить его на выдачу кредитов, в том 
числе используемых для развития промышленности. Отмена в 1895 г. за-
кона об ограничении выдачи кредита одному заемщику на сумму, превы-
шающую 10% от капитала банка, позволила промышленным предприя-
тиям и холдингам открывать свои собственные банки для самостоятель-
ного ведения всех финансовых потоков. 

К 1899 г. в Японии была сформирована устойчивая система коммер-
ческих банков, а в 1911 г. уже было зарегистрировано 1626 коммерче-
ских банков, из которых 13 были банками крупнейших финансово-про-
мышленных групп (синдзикэтодан гинко), ставших локомотивом развития 
японской промышленности. На их долю приходилось 22% от всей суммы 
банковского акционерного капитала в стране, 18% от совокупного объема 
депозитов, 15% от совокупного объема ссудного капитала, 34% от всего 
объема банковских ценных бумаг [Статистический справочник по эконо-
мической истории Японии (Кингэндай нихон кэйдзайси ёран), 2010, с. 89].

Основными источниками финансирования «догоняющей модерниза-
ции» Японии стали бюджетные средства, формировавшиеся в основном 
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за счет поступлений от поземельного налога, внутренние займы, а также 
традиционно невысокий уровень потребления основной массы населе-
ния, позволивший увеличить норму накопления.

Несмотря на разные оценки доли поземельного налога, введенного 
в 1873 г., в совокупном доходе государства от сбора налогов в последней 
трети XIX в. (от 67 до 85%), очевидно, что поземельный налог являлся ос-
новным источником бюджетных средств Японии.

Важным источником стали и внутренние займы, к внешним заимство-
ваниям Япония в отличие от России в исследуемый период практически 
не прибегала. Правительство Мэйдзи до 1897 г. только дважды восполь-
зовалось внешними кредитами для решения экономических проблем: 
в 1872 г. на строительство железной дороги Йокогама—Токио (913 тыс. 
фунтов стерлингов, был выплачен в 1881 г.) и в 1873 г. на проведение зе-
мельной реформы (2400 млн фунтов стерлингов, был выплачен в 1897 г.). 
В большем объеме к заимствованиям японское правительство начало 
прибегать с 1897 г., однако это было связано не с промышленным фи-
нансированием, а с ведением военных действий, сначала в Китае, а по-
том с Россией.

Значительное позитивное влияние на процесс индустриализации 
страны в 80-е гг. XIX в. стали оказывать внешнеторговые капиталы. Су-
ществующие мировые рынки в последней трети ХIX в. были крайне ак-
туальны для японских товаров, поэтому Япония пошла по пути быстрого 
наращивания объемов международной торговли как со странами Запада, 
так и со странами Азии. Однако даже к концу ХIX в. она продолжала оста-
ваться экспортером товаров неиндустриального типа (шелк, чай, хлопок, 
рис).

Одним из базовых элементов механизма «догоняющей модернизации» 
является ускоренная монополизация. Так, Россия в рассматриваемый пе-
риод продемонстрировала чрезвычайно высокую степень концентрации 
производства в промышленности при относительно низком уровне кон-
центрации производства в экономике в целом. Концентрация и централи-
зация капитала выражались в интенсивном акционерном учредительстве: 
доля акционерных капиталов в основном капитале фабрично-заводской 
промышленности возросла с 48% в 1885 г. до 73% в 1913 г. [Струмилин, 
1930, с. 69].

Ускорение процесса монополизации проявилось и в быстром раз-
витии монополий высшего типа, охвативших такие важнейшие отрасли 
российской промышленности, как каменноугольная, нефтяная, метал-
лургическая, машиностроение, военная, производство строительных ма-
териалов и др. 

Таким образом, в России процесс возникновения монополий охватил 
значительное число базовых отраслей экономики, превратив монополии 
в существенный фактор «догоняющей модернизации» и оказав огромное 
влияние на ход экономического развития. 
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Монополизация внесла важный вклад и в масштабные преобразования 
японской экономики. Быстрота протекания модернизационных процессов 
в хозяйственной системе Японии отразилась на ускорении концентрации 
и централизации капитала, заметную роль в этом сыграли разнообразные 
привилегии и выгодные (в основном военные) заказы, которые предостав-
лялись государством определенным фирмам. В результате в 1913 г. компа-
нии с капиталом свыше 5 млн иен составляли 0,4% от общего числа ком-
паний, но на их долю приходилось 40% оплаченного капитала всех акци-
онерных обществ [История Японии, 1998, с. 239; Певзнер, 1950]. 

Своеобразие японской монополизации проявилось в том, что вплоть 
до Первой мировой войны основными сферами деятельности таких ком-
паний были кредитные и страховые операции, внешняя и внутренняя тор-
говля, а также легкая промышленность. Что же касается тяжелой промыш-
ленности, то в сферу их контроля входили главным образом судостроение 
и горнодобывающая промышленность [Окадзаки Тэцудзи, 1999; Хаси-
мото Дзюро, Такэда Харухито, 1992; Накагава Кэйитиро,1969, с. 189–214].

Рассматривая внешнеэкономические факторы «догоняющей модерни-
зации», следует обратить внимание на политику внешнеэкономической 
экспансии, проводимую Россией и Японией, одним из проявлений кото-
рой стал экспорт капиталов. 

Россия, несмотря на собственные огромные потребности в капи-
талах, экспортировала как государственные, так и частные капиталы. 
Российские капиталы направлялись преимущественно в страны Азии, 
что привело к освоению новых рынков и территорий, а также к форми-
рованию финансовой зависимости ряда азиатских государств от России. 
На 1 января 1914 г. задолженность Китая составляла 300 млн руб., Пер-
сии — 62 млн руб., Внешней Монголии — 5 млн руб. [Вайнштейн, 1960, 
с. 434–444]. 

Экспорт японского капитала начался только с конца XIX в., после ос-
нования Корейского банка (1890 г.) и Тайваньского банка (1899 г.), кото-
рые были созданы по инициативе правительства для развития промыш-
ленных предприятий в Корее, Манчжурии и на Тайване.

Динамичность трансформационных процессов потребовала прове-
дения ускоренной образовательной модернизации, масштабы и база ко-
торой имели значительные страновые различия. О важности проблемы 
для России свидетельствует статистика, по данным которой в России 
в 60-х гг. XIX в. высшее образование имели лишь 20 тыс. человек. Остро 
ощущалась и нехватка квалифицированных рабочих, подготовка которых 
упиралась в низкую грамотность населения, составлявшую в 1897 г. всего 
21,1% [Рашин, 1956, с. 304].

Ликвидация массовой неграмотности населения и создание целой 
системы учебных заведений технического профиля привели к положи-
тельным сдвигам, и, согласно переписи 1897 г., высшее и среднее специ-
альное образование в России имели уже 290 тыс. человек. Однако кон-
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сервативное влияние государственного устройства, сословного деления 
и аристократических привилегий, ограничения по полу, национально-
сти, веро исповеданию, а также слабое развитие региональной сети выс-
ших учебных заведений не позволяли удовлетворять в полной мере по-
требности в специалистах необходимой квалификации. Россия с точки 
зрения уровня образования и его масштабов продолжала отставать от ве-
дущих стран мира. Более позднее начало образовательной модернизации 
не позволило ей не только сформировать интеллектуальный потенциал, 
необходимый для решения задач «догоняющей модернизации», но и ис-
пользовать остальные ее преимущества.

Япония также столкнулась с необходимостью проведения образова-
тельной модернизации, однако там уровень просвещения был весьма вы-
сок даже в сравнении с европейскими странами. Так, в эпоху Токугава 
примерно половина мужчин и около 15% женщин получали системати-
ческое образование, причем оно было доступно представителям всех со-
словий. После реставрации процесс образовательной модернизации при-
обрел масштабный характер, затронувший все ступени образования: на-
правление на обучение за границу, открытие средних и высших учебных 
заведений и др. [Верисоцкая, 1998; Прасол, 2002]. Таким образом, базой 
для ускоренного формирования интеллектуального потенциала Японии 
во многом послужили успехи предыдущих поколений в сфере образования, 
что позволило ей в короткие сроки провести индустриализацию страны.

Выводы
Острая дискуссия в научном сообществе об объективном состоянии 

современного мирового хозяйства и характере трансформационных из-
менений при формировании нового контура мировой экономики вызы-
вает необходимость историко-экономических исследований и, в частно-
сти, сопоставительного анализ процесса «догоняющей модернизации» 
России и Японии. 

Россия, осуществляя «догоняющую модернизацию» по модели «наи-
меньшего сопротивления», сумела совершить прорыв в своем экономи-
ческом развитии. Однако успех был относительным, поскольку сохраня-
лось значительное отставание России от ведущих стран по важнейшим 
социально-экономическим показателям. Так, если национальный доход 
Англии накануне Первой мировой войны составлял 10,9 млрд долл., Гер-
мании — 10,5 млрд долл., то России — 7,5 млрд долл. Показатели вало-
вой продукции промышленности для этих стран составляли 9,0, 10,0 и 4,0 
млрд долл. соответственно [Социально-экономическая история России, 
2017, с.181]. 

Япония сумела в кратчайшие сроки провести индустриализацию кон-
сервативного типа, создав двухуровневую структуру промышленности: 
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традиционное производство, которое не было разрушено, и новый ин-
дустриальный сектор. Внутренней движущей силой японской индустри-
ализации также выступило государство, которое по мере развития новых 
институтов ослабляло вмешательство, передавая инициативу в руки част-
ного капитала.

Статистические данные свидетельствуют об успешности развития хо-
зяйственной системы Японии. По расчетам японского исследователя 
Окава Кадзуси, номинальный ВНП Японии в 1913 г. составил 5 млрд 
13 млн иен. При этом с 1885 по 1913 г. реальный ВНП страны вырос более 
чем в 2 раза [Кингэндай нихон кэйдзайси ёран (Статистический справоч-
ник по экономической истории Японии), 2010, c. 2]. По расчетам дина-
мики среднедушевого ВВП, сделанным В. А. Мельянцевым, данный по-
казатель в Японии с 1870 по 1913 г. увеличился почти в два раза. В обо-
значенный период времени это был один из ведущих показателей темпа 
экономического роста наряду с США, Италией и Германией [Мельянцев, 
1996, с. 102].

Накануне Первой мировой войны годовой рост реального ВНД в Япо-
нии составлял примерно 2,4% (подушевого ВНД — 1,3%). Сравнительный 
анализ показывает, что только в США темпы роста в это же время были 
существенно выше японских (4,6 и 2,5% соответственно), в Германии 
те же показатели были ненамного выше (2,7 и 1,6% соответственно), а в 
Англии — ниже (2,1 и 0,9% соответственно) [Накамура Такафуса, 1993, 
с. 207–208].

Если для России импульсом для ускорения преобразований послужила 
потеря военно-политического превосходства, то импульсом, побудившим 
Японию пойти по пути модернизации, стала возрастающая опасность ко-
лонизации. Однако реальный уровень угрозы национальной независимо-
сти Японии оказался гораздо ниже, предоставив «окно возможностей», 
которым она сумела распорядиться с пользой для своего экономического, 
в том числе индустриального, развития.

Следует подчеркнуть, что формирование и использование особых ти-
пов модели «догоняющей модернизации», отвечающих требованиям на-
чального этапа индустриализации, позволили России и Японии провести 
в кратчайшие сроки модернизацию национальных экономик. 

Как отмечает Б. Ю. Кагарлицкий, принципиальное различие заключа-
лось в том, что Япония не была связана грузом прошлого и вошла в ми-
росистему в тот самый момент, когда для нее возникли наиболее благо-
приятные условия. Таким образом, модернизация Японии оказалась уни-
кальным случаем прорыва в миросистему «извне». Напротив, Россия была 
страной периферийной, хотя и достаточно развитой. А потому ее попытка 
«догнать» Запад не выходила за рамки общих правил игры, продиктован-
ных миросистемой [Кагарлицкий, 2016, с. 303]. Все это отразили сфор-
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мировавшиеся национальные типы модели «догоняющей модернизации» 
России и Японии.
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ТЕХНОЛОГИЧЕСКОЕ УСЛОЖНЕНИЕ ЭКСПОРТА: 
ДЕТЕРМИНАНТЫ  
И МОДЕЛИ НА ПРИМЕРЕ ЯПОНИИ

Проблематика определения детерминант экспорта и его взаимосвязи с техноло-
гическим уровнем товаров и валютной политикой, проводимой страной-экспортером, 
является одним из актуальных предметов исследования в современных зарубежных 
научных публикациях. В данной статье рассматриваются и тестируются взаимо-
связи технологичности экспортируемых товаров и величины обменного курса, в том 
числе в «страновом разрезе». Основная гипотеза нашего исследования заключается 
в следующем: уровень технологической сложности экспорта модерирует влияние ва-
лютных рисков на объем экспорта. В статье проведен аналитический обзор зарубеж-
ной научной литературы, сопряженной с феноменом усложнения экспорта за период 
с 2009 по 2019 г. по следующим направлениям: влияние торговой политики на уровень 
дохода и безработицы в развивающихся странах; взаимосвязь технологи и торговых 
издержек на усложнение экспорта и распределение благосостояния в парадигме об-
щего равновесия; основные детерминанты диверсификации экспорта; оценка степени 
влияния прямых иностранных инвестиций на уровень диверсификации и усложнения 
экспорта и др. Должное внимание уделено спектру статей, посвященных рассмотре-
нию опыта конкретных стран, а именно: КНР, Швейцарии, Сингапура, Италии, Ис-
пании, Вьетнама, Республики Корея, а также государств Латинской Америки (Мек-
сики, Бразилии, Аргентины, Колумбии, Коста-Рики, Уругвая, Перу), африканских 
государства южнее Сахары, стран АСЕАН. Вторая часть статьи посвящена эмпи-
рическому и регрессионному анализу данных по внешнеторговым партнерам Японии, 
а также расчетам показателей ESI и PSI в соответствии с методологией, приме-
ненной в работах Р. Хаусмана. Выявлены три кластера экспорта Японии в различные 
страны: первый — США; второй — страны с резко возрастающим объемом японского 
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импорта (Китай и Республика Корея) и третий — остальные страны. Структура 
японского экспорта предполагает акцент на высоко- и среднетехнологичных това-
рах. При анализе динамики индекса усложнения экспорта превалирование средне- 
и высокотехнологичной продукции в структуре экспорта Японии еще более очевидно 
и перманентно; удельный вес средне- и высокотехнологичной продукции показывает 
примерно одинаковые объемы и тренд начиная с 2014 г. Полученные оценки регрессии 
показали, что дефляция иены стимулирует экспорт; данный факт мы объясняем осу-
ществляемой в Японии торговой политикой разграничения внутреннего и внешнего 
рынков при стимулировании экспорта.

Ключевые слова: внешняя торговля Японии, технологичность товаров, услож-
нение экспорта, обменный курс, дефляция иены.
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MODERN PARADIGM OF EXPORTS 
SOPHISTICATION: DETERMINANTS  
AND MODELS IN JAPANESE CASE

Export determinants and their interconnection with technological sophistication 
and exchange rates are a popular topic in foreign articles. This paper is devoted to relation 
between export sophistication and exchange rate, including disaggregation of the used data 
to the country level. Main hypothesis of the research can be formulated as follows: export 
sophistication moderates the influence of exchange rate risks on export volume. First of all, 
analytical review of literature over the period of 2009–2019 has been carried out. It includes 
such topics as influence of trade policy on wages and employment in developing countries, 
main determinants of export diversification, role of foreign direct investments in export 
sophistication, etc. Furthermore, articles devoted to experience of China, Korea, Singapore, 
Japan, ASEAN and Latin America countries have been studied. Second part of the research 
focuses on statistical and regression analysis of Japanese export partners’ data, and also 
evaluation of ESI and PSI according to R. Hausmann methodology. Moreover, three clusters 
of countries were outlined: first — the leader — the USA, second — countries with growing 
exports — China and Korea, third — other countries. The structure of Japanese exports inclines 
the focus on high and middle-high technological goods. This trend is more evident in case 
of ESI and PSI: middle and high technological goods retain minimal fluctuations in volumes 
since 2014. Finally, regression coefficients indicate that yen deflation stimulates export, this 
result can be explained by Japanese policy of division between internal and external markets.
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Введение
На масштабы международной торговли влияют различные внешние 

факторы: объемы рынков партнеров по внешнеэкономической деятель-
ности, покупательная способность иностранных контрагентов, уровни 
инфляции и ключевой ставки стран, объемы прямых иностранных ин-
вестиций (ПИИ), удаленность рынков, а также политические и институ-
циональные факторы. 

 Предметом исследования нашей статьи является проблема установ-
ления зависимости между уровнем обменного курса и технологичностью 
экспортируемых товаров. Актуальность исследования этого научного на-
правления обусловлена волатильностью валютных курсов как в странах 
с развивающимися рынками, так и в государствах рыночной экономики 
в условиях усиления степени «неопределенности» развития мировой эко-
номики в целом, в том числе в условиях активизации «торговых войн».

Для определения гипотез, которые мы будем тестировать в данной 
работе, предварительно необходимо провести анализ основных научных 
публикаций для определения теоретической парадигмы, которой будем 
придерживаться. Этому посвящена первая часть этой статьи. Затем пере-
йдем к эмпирическому анализу и результатам исследования (представлены 
во второй части нашей работы).

Теоретико-методологические аспекты
Проблематика определения детерминант экспорта и его взаимосвязи 

с технологическим уровнем продуктов и валютной политикой, проводимой 
страной-экспортером, является одним из актуальных предметов исследо-
вания в современных зарубежных научных публикациях. Так, ряд статей 
посвящен феномену усложнения экспорта.

В работе М. Балиамун-Лутца [Baliamoune-Lutz, 2019] ключевым вопро-
сом является следующий: стимулирует ли экспорт в развитые страны ус-
ложнение экспорта в развивающихся странах? Предполагается, что ответ 
на данный вопрос выявит влияние торговой политики на уровень дохода 
и безработицы в развивающихся странах. Для анализа была применена 
модель с фиксированными эффектами на панельных данных ЮНКТАД, 
представленных индексами усложнения экспорта из 76 развитых и раз-
вивающихся экономик за период 1995–2013 гг. Напомним, что индекс 
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ЮНКТАД измеряет схожесть экспортируемых товаров развитых стран 
и отражает, насколько структура экспорта одной страны вариативна 
по сравнению с другой. В качестве переменных в модели были выбраны 
объем экспорта, подушевой доход, объем ПИИ, открытость для меж-
дународной торговли, а также принадлежность к определенным регио-
нам. М. Балиамун-Лутц приходит к выводу о том, что экспорт в развитые 
страны усложняет его структуру, вместе с тем отдача от этого эффекта 
уменьшается. Обнаруживаются нелинейные эффекты от ПИИ и дохо-
дов от усложнения экспорта, демонстрирующие уменьшающуюся отдачу. 
Результаты исследования М. Балиамун-Лутца наглядно демонстрируют, 
что преференции от экспорта в развитые страны выше для стран с более 
низким уровнем дохода.

Э. Вельдемайкл [Weldemicael, 2014] рассматривает влияние технологии 
и торговых издержек на усложнение экспорта и распределение благососто-
яния в парадигме общего равновесия и формулирует вывод о том, что доля 
предельных расходов отображает значительную вариативность в зависи-
мости от блага с наибольшим удельным весом в сфере оказания услуг. 
Параметр технологичности различается как внутри страны, так и между 
странами. Общий паттерн свидетельствует о том, что страны с низким 
подушевым доходом находятся внизу данного рейтинга. Э. Вельдемайкл 
заключает, что усложнение экспорта явно положительно связано с ВВП 
на душу населения. Более того, были проведены оценки эффектов от из-
менения технологий и торговых издержек для наименее развитых стран, 
и установлено, что у таких стран выше издержки по усложнению продук-
тов, особенно в технологически емких отраслях.

П. Летар и Э. Ружье [Lectard, Rougier, 2018] исследовали, как влияет 
игнорирование страной своих сравнительных преимуществ при усложне-
нии экспорта. Проблема, к которой они обращаются, прежде всего связана 
с тем, что сведения о драйверах диверсификации и усложнения экспорта 
не информативны с точки зрения того, какую политику следует прово-
дить развивающимся странам для реализации эффективных реформ. Та-
ким образом, у страны есть альтернатива из двух векторов действия в та-
кой ситуации: во-первых, следовать своим сравнительным конкурентным 
преимуществам и разрабатывать политику по экспорту таких благ, и, во-
вторых, использование данных преференций невозможно в силу асим-
метрии информации или «неидеальности рынков», в этом случае следует 
использовать субсидирование и привлекать вертикальные ПИИ. П. Ле-
тар и Э. Ружье констатируют, что страны, не учитывающие своих пре-
имуществ, склонны экспортировать более сложные товары промышлен-
ного производства. Относительно влияния на диверсификацию экспорта 
рассматриваемый фактор зависит от уровня экономического развития: 
для богатых стран отрицание сравнительных преимуществ ведет к дивер-
сификации экспорта, для бедных — наоборот.
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М. Агосин и др. [Agosin et al., 2012], используя данные по 79 госу-
дарствам, охватывающие период 1962–2000 гг., анализируют основные 
детерминанты диверсификации экспорта (данные были предоставлены 
ООН). Одним из полученных выводов является признание того, что от-
крытость торговли стимулирует более высокую степень специализации. 
Если же затронуть влияние уровня обменных курсов на экспорт, то в не-
которых результатах обнаруживается негативное воздействие волатиль-
ности реального обменного курса на диверсификацию экспорта. Суще-
ствуют также свидетельства того, что накопление человеческого капитала 
вносит позитивный вклад в диверсификацию экспорта, а увеличение 
удаленности стран-партнеров друг от друга ведет, напротив, к снижению 
диверсификации экспорта. Необходимо подчеркнуть, что финансовое 
развитие, которое выражалось отношением объема кредитов частного 
небанковского сектора к ВВП, оказалось незначимо для диверсифика-
ции экспорта; была также обнаружена взаимосвязь между человеческим 
капиталом и потенциалом к диверсификации экспорта: страны с луч-
шим образованием могут использовать торговые шоки для расширения 
диверсификации. 

М. Ивамото и К. Набесима [Iwamoto, Nabeshima, 2012] применяют 
обобщенный метод моментов на панельных данных за период 1980–
2007 гг. для оценки степени влияния ПИИ на уровень диверсификации 
и усложнения экспорта. Полученные оценки модели продемонстрировали, 
что с пятилетним лагом импорт ПИИ позитивно отражается как на ди-
версификации, так и на усложнении экспорта, а накопленные ПИИ по-
ложительно влияют на усложнение технических характеристик товаров, 
предназначенных для экспорта. Эти результаты могут использоваться 
развитыми странами по двум направлениям: во-первых, привлечение 
ПИИ может являться эффективным инструментом стимулирования экс-
порта, особенно при создании условий для трансфера знаний от зарубеж-
ных фирм к локальным, и, во-вторых, лицам, принимающим решения, 
следует учитывать, что ПИИ могут отрицательно влиять на уровень ди-
версификации экспортной корзины и объемы производства локальными 
фирмами низкотехнологичных продуктов. 

Исследователями предпринимаются попытки анализа влияния на эко-
номический рост не только усложнения экспорта товаров, но и услуг. На-
пример, С. Мишра и др. [Mishra et al., 2011] выводят индекс усложнения 
экспорта услуг в результате анализа его временных изменений. Авторы 
приходят к выводу о положительном характере взаимосвязи между ус-
ложнением услуг и экономическим ростом страны-экспортера, что от-
крывает новые способы стимулирования внутреннего роста экономики. 
Кроме того, положительное влияние качества услуг на экономический 
рост увеличивается с течением времени. Этот факт обращает внимание 
на потребность в смене фокуса при стимулировании роста экономики: 
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при попадании в «ловушку среднего дохода» целесообразно проводить 
политику стимулирования роста добавленной стоимости в секторе услуг. 

Т. Хардинг и Б. Яворчик [Harding, Smarzynska Javorcik, 2009] спра-
ведливо акцентируют внимание на входящих ПИИ и усложнении экс-
портной корзины. Предполагается, что такое влияние может привести 
к двум ключевым результатам: во-первых, ТНК могут вовлекать локаль-
ные фирмы в производство более высокотехнологичных товаров, и, во-
вторых, это может способствовать перетеканию новых знаний в местные 
отрасли. Авторский анализ базируется на данных по экспорту и сегмен-
тированию мероприятий по привлечению ПИИ по отраслям экономики 
за период 1984–2000 гг. Полученные результаты определили значимо по-
ложительное влияние притока ПИИ в развивающихся экономиках, в то 
время как для развитых стран такого эффекта не наблюдается. Таким об-
разом, можно заключить, что ПИИ служат способом догоняющего эко-
номического развития.

В рамках научного направления исследования зависимости между уров-
нем обменного курса и технологичностью экспортируемых товаров следует 
выделить публикации, акцентирующие внимание на институ циональных 
факторах, влияющих на усложнение экспорта.

Предметом рассмотрения в статье Э. Вельдемайкла [Weldemicael, 2012] 
стало влияние ПИИ, удаленности от основных рынков и институцио-
нального качества на усложнение экспорта. Институты автор подразде-
ляет на экономические и политические, прокси-метриками для первых 
служат индекс экономической свободы и защищенность прав собствен-
ности, для вторых — показатели политической власти и ограничения ис-
полнительной власти; были также учтены отдаленность стран друг от друга, 
их население, ВВП на душу населения, среднее количество лет посеще-
ния школы и объем ПИИ. Э. Вельдемайкл показывает, что ПИИ имеют 
положительный эффект, причем эффект выше для стран с низким инсти-
туциональным качеством. В то же время удаленность от основных рын-
ков имеет сильный негативный эффект. Что касается институциональ-
ного качества, то его влияние на сложность экспорта проявляется только 
при экспорте товаров промышленного производства. Значимыми факто-
рами также были признаны размер страны, ВВП на душу населения и ка-
чество человеческого капитала. 

С точки зрения рассмотрения усложнения экспорта на микроуровне 
Ф. Гарсиа и др. [García et al., 2012], используя выборку из 1534 испанских 
фирм-производителей с 1990 по 2002 г., проанализировали, влияет ли тех-
нологическое развитие фирмы (в пересчете на ее относительные затраты 
на НИОКР) на ее способность учиться на опыте взаимодействия с ино-
странными агентами, т.е. насколько технологическое усложнение товаров 
компании обусловлено контактами с зарубежными партнерами и способ-
ностью фирмы к обучению. Данные для анализа были получены от Ми-
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нистерства промышленности Испании и ОЭСР. В качестве переменных 
были выбраны осуществление внешнеэкономической деятельности фир-
мой, ее размер, затраты на маркетинг, объем поступающих ПИИ, секто-
ральная концентрация, объем продаж за рубеж за последние четыре года. 
Авторы пришли к выводу, что производительность фирмы увеличивается 
после начала экспорта для всех фирм, тем не менее повышение произво-
дительности выше для более технологически продвинутых фирм.

К. Погосян и Э. Косенда [Poghosyan, Kočenda, 2016] изучают детер-
минанты усложнения экспорта с помощью различных методов оценок, 
а именно моделей с фиксированными эффектами, обобщенного метода 
моментов (ОММ) и симуляции Монте-Карло, на основе большого объема 
данных, включающих 101 страну и период времени 2001–2014 гг. В мо-
дели включаются ВВП на душу населения, уровень развития человеческого 
капитала, индекс верховенства права, население и площадь территории. 
С помощью метода Монте-Карло авторы оценивают смещение оценок 
и доказывают, что ОММ оценки дают более робастные результаты по срав-
нению с инструментальными переменными и фиксированными эффек-
тами. Полученные результаты подтверждают выводы Р. Хаусмана и при-
водят новые доказательства в пользу «эффекта колеи» при усложнении 
экспорта, а также значительного положительного влияния ВВП на душу 
населения и размера экономики на этот процесс. Вместе с тем институ-
циональные факторы оказываются больше «гигиеническими»: они зна-
чимы только у стран с низким качеством институтов. К. Погосян и Э. Ко-
сенда заключают, что диверсификация экспорта не только стимулирует 
производительность, но и сглаживает негативные эффекты экономиче-
ских кризисов.

А. Ли [Li, 2015] в качестве основного вопроса исследования акценти-
рует внимание на влиянии взаимодействия общества и государства на ус-
ложнение экспорта. В качестве механизма воздействия автор постулирует 
следующее: социально оптимальный уровень инвестирования возможен 
в случае, если и фирма, и государство оценивают эти инвестиции в каче-
стве прибыльных вложений. В случае несоблюдения данного условия бо-
лее высокая синергия между государственным и частным секторами ведет 
к более вероятным совместным инвестициям. Приведенная в статье мо-
дель подтверждает эту гипотезу, особенно робастны результаты для стран 
со средним уровнем синергии.

Отдельный спектр статей посвящен рассмотрению опыта конкрет-
ных стран. Прежде всего, ряд исследователей обращаются к уникальному 
опыту Китая.

Так, Ж. Жаро и С. Понсе [Jarreau, Poncet, 2012] рассматривают влия-
ние усложнения экспорта на экономические индикаторы Китая на регио-
нальном уровне за период 1997–2009 гг. Авторы декомпозируют структуру 
экспорта КНР по страновому и отраслевому признаку, выявляя, что три 
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четверти торговли приходится на обрабатывающий сектор и что почти весь 
вклад в усложнение экспорта Китая в этой сфере приходится на иностран-
ные фирмы. Приводятся аргументированные доказательства в поддержку 
теории о том, что регионы, специализирующиеся на более сложных това-
рах, впоследствии растут быстрее. Наконец, было продемонстрировано, 
что усложнение экспорта в сборочной отрасли не имеет прямого отноше-
ния к росту экономики, поэтому данный фактор можно признать анома-
лией при исследовании темпов роста экономики Китая. 

С. Бин и Л. Дзянен [Bin, Jiangyong, 2009] изучали структуру экспорта 
Китая и ее связь с ПИИ. Был сделан вывод о том, что взаимодействие 
переменных, ответственных за объем ПИИ и торговли, не имеет стати-
стически значимого эффекта на усложнение экспорта, однако при их раз-
биении получаются два результата: во-первых, присутствие полностью 
иностранных компаний влияет на уровень технологической сложности 
экспорта китайских компаний; во-вторых, уровень сложности китай-
ского экспорта в отрасли прямо зависит от доли иностранных компаний. 
Данные для анализа были взяты из базы данных торговли США за 1992–
2001 гг.

Р. Феенстра и С. Вэй [Feenstra, Wei, 2010] измеряют усложнение экс-
порта Китая, но не посредством изменения доли занятого населения в не-
производственных секторах экономики, а через степень схожести струк-
туры экспорта Китая со структурой экспорта развитых стран. Основной 
вывод заключается в том, что ни торговля в рамках обрабатывающей от-
расли, ни иностранные компании не являются основными детерминан-
тами разрыва в структуре экспорта между Китаем и развитыми эконо-
миками; ключевыми драйверами усложнения экспорта служат развитие 
человеческого капитала и государственная политика предоставления на-
логовых льгот.

Ю. Фанг и др. [Fang et al., 2015] для моделирования усложнения экс-
порта Китая предлагают использовать модель внутреннего технологи-
ческого развития и тестируют ее на данных по 32 провинциям Китая 
за 2002–2008 гг. Модель внутреннего технологического развития пока-
зала, что ключевыми драйверами повышения технологической сложно-
сти экспортируемых товаров служат финансовое развитие, человеческий 
капитал, разрыв в технологиях и ПИИ. Наиболее значимым на всех уров-
нях фактором оказались индикаторы финансового развития, в которые 
в данной работе включались отношение объемов депозитов и кредитов 
к ВВП, индикаторы финансовой эффективности (эластичность измене-
ния капитала по ВВП) и соотношение долгосрочных и краткосрочных 
обязательств.

В ряде статей также исследуется опыт иных стран.
Например, В. Торбеке и А. Като [Thorbecke, Kato, 2018], рассматривая 

Швейцарию (по данным МВФ за 1989–2016 гг.), заключают, что колеба-
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ния обменного курса не затронули динамику экспорта наиболее высоко-
технологичных отраслей, а именно фармацевтической и часовой, однако 
оказали влияние на экспорт среднетехнологичной продукции, например, 
машинного оборудования; в то же время швейцарский экспорт чувстви-
телен к колебаниям мирового ВВП. Таким образом, авторы доказывают, 
что Швейцария заинтересована в экономическом благополучии своих 
партнеров и должна проводить мероприятия по поддержке открытого 
рынка и научных обменов. 

Э. Арбатли и Г. Хон [Arbatli, Hong, 2016] констатируют, что в случае 
с Сингапуром продукты с большей добавленной стоимостью показывают 
большую эластичность цен при экспорте, одновременно более высокая 
экономическая сложность товара приводит к уменьшению ценовой эла-
стичности; вместе с тем эластичность экспорта и экономическая слож-
ность демонстрируют бо`льший эффект и на некоторые другие отрасли, 
например, на продукцию машиностроительной отрасли и фармацевтику. 
Это свидетельствует о том, что структурная перестройка внешней торговли 
Сингапура может привести к значительным изменениям в эластичности 
товаров, что критично для понимания реформирования монетарной по-
литики Сингапура. 

М. Ди Майо и др. [Di Maio et al., 2008] используют данные экспорта 
Италии за 1980–2000 гг. с целью объяснения «итальянской торговой ано-
малии» с помощью применения индекса PRODY, предложенного Р. Ха-
усманом [Hausmann et al., 2007]. Основной вывод, полученный ими после 
визуализации динамики индекса: аномалия связана не с вариативностью 
структуры экспорта Италии, а, наоборот, с ее отставанием от динамики 
мировой конъюнктуры: в то время, как менялась мировая конъюнктура 
производства, появлялись новые конкуренты, увеличивалась роль не-
больших развивающихся стран, Италия оставалась узкоспециализиро-
ванной экономикой. 

Д. Нгуен [Nguyen, 2016] анализирует, как повлияла на уровень услож-
нения экспорта Вьетнама за 2001–2010 гг. проводимая политика либера-
лизации торговли. С помощью методологии Р. Хаусмана [Hausmann et al., 
2007] демонстрируется, что структура экспорта Вьетнама была близка 
к Индонезии и Филиппинам, а после вступления в ВТО приблизилась 
к более развитым экономикам АСЕАН, например Таиланду. Автор за-
ключает, что снижение тарифов благотворно сказалось на уровне услож-
нения вьетнамского экспорта. Кроме того, либерализация торговли силь-
нее повлияла на непроизводственные секторы в сравнении с производ-
ственными, однако вступление в ВТО не дало дополнительного толчка 
для усложнения экспорта, что может объясняться фактом снижения та-
рифов еще до вступления в эту организацию. Таким образом, несмотря 
на отсутствие наблюдаемого эффекта от вступления в ВТО на усложнение 
экспорта, либерализация торговли в целом влияет на него положительно.
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Ф. Мануэль и В. Марсель [Manuel, Marcel, 2011] рассматривают опыт 
Латинской Америки и влияние глобальных цепочек добавленной стоимо-
сти на превалирующую специализацию экономик. За рассматриваемый 
промежуток времени (2000–2007 гг.) авторы иллюстрируют динамику ус-
ложнения экспорта и ранжируют страны по времени начала изменений 
в следующем порядке: Мексика, Бразилия, Аргентина, Колумбия, Ко-
ста-Рика, Уругвай и Перу, среди которых Мексика раньше всех адекватно 
«отреагировала» на трансформацию в глобальных цепочках добавленной 
стоимости. Отмечается, что паттерн и ранжирование вариативны в за-
висимости от групп продуктов, вместе с тем по ряду категорий Мексика 
и Бразилия вышли на уровень стран ОЭСР.

М. Кабрал и П. Вейга [Cabral, Veiga, 2010] обращаются к опыту афри-
канских стран южнее Сахары, данные включали показатели по 48 странам 
за 1960–2005 гг. Авторы констатируют, что основными факторами, влия-
ющими на диверсифицированность и сложность экспорта, являются уро-
вень коррупции, подотчетности и прозрачности. Улучшение жизненных 
условий и продолжительности жизни также значимо влияет на результат. 
Проведенный регрессионный анализ показал, что развитие человеческого 
капитала влияет и на диверсификацию, и на усложнение экспорта, в то 
время как уровень образования рабочей силы больше связан с усложне-
нием товаров.

А. Хаддоу и др. [Haddou et al., 2017] анализируют феномен «ловушки 
среднего дохода» и структуру экспорта Кореи за период 1995–2015 гг. 
Авторы формулируют вывод о том, что страны, находящиеся в этой «ло-
вушке», характеризуются концентрацией на экспорте сырья, а неразви-
тость промышленности может служить «узким горлышком». В случае 
с Кореей ее промышленное развитие подпадает под рамки «стаи летя-
щих гусей» и обеспечено обратной связью потребительских товаров с ка-
питальными.

В. Торбеке и Х. Пай [Thorbecke, Pai, 2015] рассматривают развитие 
экспорта на примерах экономик государств Азии за период 1976–2011 гг. 
Авторы признают, что в рассматриваемый промежуток времени Япония 
оставалась технологическим лидером региона, но не мира. Так, в 2012 г. 
экспорт Японии успешно конкурировал с экспортом из Южной Кореи 
и Тайваня, но в то же время оставался комплементарным по отношению 
к экспорту Китая и странам АСЕАН. В. Торбеке и Х. Пай справедливо за-
ключают, что государства АСЕАН конкурировали только в рамках своего 
объединения, а ключевым фактором развития международной региональ-
ной торговли выступает стабильность обменных курсов.

Таким образом, в рамках данного исследования нашу основную гипо-
тезу можно сформулировать следующим образом: уровень технологиче-
ской сложности экспорта модерирует влияние валютных рисков на объем 
экспорта.
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Статистический анализ
Для погружения в контекст реальных данных рассмотрим динамику 

японского экспорта за 1990–2018 гг. На рис. 1 представлена сегментация 
экспорта Японии по технологичной сложности товаров. Кривые, отобра-
женные на рис. 1, наглядно демонстрируют более чем четырехкратное пре-
восходство товаров средневысокой технологичности относительно других 
сегментов (включая автомобили). Следует отметить, что «провалы» прихо-
дятся на 2008 и 2014 гг. — периоды мировых кризисов. Заметим, что объ-
емы высокотехнологичных и низкотехнологичных товаров демонстрируют 
сравнительно меньшую волатильность. 

Рис. 1. Динамика объема экспорта Японии по технологичности товаров 
Источник: составлено по данным International Trade Centre.

На рис. 2 отображена динамика экспорта Японии в различные страны. 
Здесь явно прослеживаются три кластера: первый — США, которые всегда 
находились в топе по объему торговли с Японией, второй — страны с резко 
возрастающим объемом японского импорта (включает Китай и Корею) 
и третий — остальные страны. Данные, представленные на рис. 2, наглядно 
иллюстрирует, что больше всего от кризиса 2008 г. пострадала торговля 
с США, что позволило Китаю на четыре года обогнать их по объему им-
порта из Японии.

Безусловно, заслуживает нашего внимания динамика экспорта Япо-
нии в Российскую Федерацию (данные отображены на рис. 3). Во-первых, 
можно отметить относительно небольшие объемы торговли с Японией, и, 
во-вторых, структура импорта предполагает, по сути, только одну кате-
горию — высоко- и среднетехнологичные товары, а именно автомобили. 
Данная категория весьма чувствительна к покупательной способности на-
селения страны, поэтому во время кризиса объем импорта стремительно 
просел относительно других периодов (рис. 3).
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Рис. 2. Динамика экспорта Японии по стране-партнеру 
Источник: составлено по данным International Trade Centre.

Рис. 3. Динамика экспорта Японии в Российскую Федерацию 
Источник: составлено по данным International Trade Centre.

Таким образом, можно заключить, что структура японского экспорта 
предполагает акцент на высоко- и среднетехнологичных товарах, где клю-
чевыми партнерами выступают США, Китай и Корея. Доля Российской 
Федерации в общих объемах японской торговли незначительна.

Анализ эмпирических данных
Для установления взаимосвязи между объемом экспорта товаров и их 

технологическим уровнем прежде всего был проанализирован индекс 
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усложнения экспорта в динамике по Р. Хаусману [Hausmann et al., 2007] 
и Ч. Квану [Kwan et al., 2002]. Этот индекс предполагает, что более бо-
гатые страны экспортируют более технологически сложную продукцию, 
так как в условиях высоких издержек на труд необходимо повышать про-
изводительность труда и внедрять новые технологии.

Ч. Кван рассчитывает индекс усложнения продукта для продукта 
k страны j следующим образом:

PSI k
x jk Y i

X k
j( )=
( )∑ ( )
( )

, 

где PSI(k) — индекс усложнения продукта k; x(jk) — объем экспорта про-
дукта k страной j; Y(i) — ВВП на душа населения; X(k) — объем мирового 
экспорта продукта k.

После этого, с помощью PSI рассчитывается индекс усложнения экс-
порта — ESI:

ESI j
x jk PSI k

X j
k( )=
( )∑ ( )

( ) , 

где ESI(k) — индекс усложнения экспорта страны j; x(jk) — объем экс-
порта продукта k страной j; X(j) — объем совокупного экспорта страны j.

Эти индексы позволяют увидеть изменения в структуре экспорта, од-
нако для установления их причин необходимо обратиться к более слож-
ным методам анализа, поэтому во второй части данного раздела нашей ра-
боты был проведен регрессионный анализ факторов, влияющих на япон-
ский экспорт.

Данные для нашего анализа взяты из базы данных ОЭСР [OECD 
Database, 2019], МВФ [IMF database, 2019]. Они представляют собой вы-
борку семи стран за период 1990–2018 гг. по следующим параметрам:

گ  объемы экспорта; разбиты на четыре категории по методологии 
ОЭСР: высокотехнологичные отрасли, средне-высокотехноло-
гичные отрасли, среднетехнологичные отрасли, средне-низкотех-
нологичные отрасли;

گ  ВВП по ППС;
گ  обменные курсы национальных валют к иене.

На этих данных оценивалась следующая модель:
logExpjt = const + (β1 logGDP jt+ β2 logFE jt + β3 Industry jt ) +  

+ β4 Country jt * Industry jt + εit, , 
где logExpjt — логарифм объема экспорта Японии в страну j в период t; 
const — константанта; logGDP jt — логарифм объема ВВП; Industry jt — ка-
тегориальная переменная от 1 до 4, где 1 — высокотехнологичные от-
расли; Country  jt * Industry jt — переменная взаимодействия страны и от-
расли; εit, — ошибка.
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Результаты и выводы

На рис. 4 и 5 отображена динамика индексов усложнения продуктов 
и усложнения экспорта Японии за период 1990–2018 гг.

Рис. 4. Динамика индекса усложнения продуктов в Японии 
Источник: разработано авторами.

Данные, представленные на рис. 4, наглядно демонстрируют, что на-
чиная с 1995 г. наибольшую долю в структуре экспорта составляют средне-
высокотехнологичные отрасли, куда, например, входит автомобилестро-

Рис. 5. Динамика индекса усложнения экспорта в Японии 
Источник: разработано авторами.
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ение. Следует отметить резкое падение доли высокотехнологичных от-
раслей, уже в 2005 г. уступивших по своим объемам среднетехнологич-
ной продукции. Скорее всего это можно связать с финансовой ситуацией 
«потерянного десятилетия», в условиях которого было довольно сложно 
организовать финансирование венчурной деятельности.

При анализе динамики индекса усложнения экспорта (рис. 5) прева-
лирование средне- и высокотехнологичной продукции в структуре экс-
порта Японии еще более очевидно и перманентно; удельный вес средне- 
и высокотехнологичной продукции показывает примерно одинаковые 
объемы и тренд начиная с 2014 г.

Результаты регрессионного анализа представлены в табл. 1 и 2.

Таблица 1

Оценки общей модели (авторская разработка)

Модель 1  Модель 2

const 2,656 *** 7,932 ***

logGDP 0,771 ***

logGDP_1 0,415 ***

logFE 0,036 ***

logFE_1 0,089 ***

Industry_HITECH 1,004 *** 1,240 ***

Industry_MDTECH 0,773 *** 0,773 ***

Industry_MHTECH 2,363 *** 2,363 ***

N 784 784

R2-adj  0,512

В табл. 1 представлены оценки общих моделей, содержащих три пере-
менных: ВВП, обменный курс и технологический уровень отрасли. Мо-
дель 2 содержит лагированные перменные по ВВП и обменному курсу 
с лагом в один год. В обоих случаях применялся pooled МНК.

Результаты, отображенные в табл. 1, показывают, что все коэффици-
енты значимы, однако R 2 невысокий, следовательно, доля объясненной 
дисперсии примерно равна половине наших наблюдений. Все коэффици-
енты положительны, т.е. при их увеличении можно рассчитывать на уве-
личение экспорта. Основной вопрос здесь касается положительного ко-
эффициента при обменном курсе, поскольку получается, что стимули-
рованию экспорта соответствует ревальвация иены. По нашему мнению, 
это объясняется политикой разграничения внешнего и внутреннего рынка 
в Японии.
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Таблица 2

Оценки страновой модели (авторская разработка)

Industry Australia China Indonesia Korea Russia UK USA Легенда

HITECH 1,53*** –1,24*** –0,48** –1,73** 0,59 –3,41*** –0,82*** *** 0.01

MHTECH 2,49*** 0,23 –0,59*** –0,79 0,56 –2,38*** –0,96*** ** 0.05

MDTECH 0,19 –0,13 0,52*** 0,20 1,93*** –1,94*** –0,30* * 0.1

MLTECH 0,32* –0,46 0,94* –2,67*** –1,15*** –0,39*

const 3,13

logGDP 0,76***

logFE –0,02

N 784 R2-adj  0,923

В табл. 2 представлены результаты страновых моделей, где технологи-
ческий уровень отраслей разбит по странам. Значимость коэффициентов 
расшифрована в легенде справа; применялся pooled МНК. R2-adjusted 
сильно подрос, поэтому можно утверждать, что эта модель точнее пре-
дыдущих. 

Несмотря на статистическую незначимость коэффициента обмен-
ного курса, он получился отрицательным (табл. 2), что согласуется с по-
стулатами экономической теории. Положительный коэффициент 
при ВВП сигнализирует о том, что при прочих равных условиях, 
чем больше рынок страны-партнера, тем больше на этот рынок экспор-
тирует Япония.

Коэффициенты технологической сложности и их значимость доста-
точно сильно разнятся в зависимости от страны. У России все коэффи-
циенты значимы на уровне 1% и все они отрицательные. Это можно объ-
яснить тем фактом, что за последние четыре года товарооборот России 
с Японией достаточно сильно сократился. Основную долю (около 80%) 
российского импорта составляют машины, а экспорта –углеводороды, 
поэтому мы не можем протестировать широкую диверсификацию экс-
портно-импортной корзины.

По результатам проведенного анализа можно сформулировать следу-
ющие выводы:

1. Положительные коэффициенты при переменной, характери-
зующей обменный курс, наглядно иллюстрируют, что дефля-
ция иены стимулирует экспорт, что противоречит положениям 
экономической теории. Объяснение данному феномену может 
быть связано с тем, что Япония проводит политику разграни-
чения внутреннего и внешнего рынков при стимулировании 
экс порта.
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2. Чем больше объемы экономики, тем выше степень ее привлека-
тельности для японских компаний, ориентированных на экспорт. 

3. Наибольший вклад в прирост японского экспорта вносят средне-
технологичные товары, высокотехнологичные — на втором месте, 
что имманентно теории внешней торговли М. Портера, который 
доказывает, что фирмы — резиденты развитых экономик начинают 
экспорт инновационных продуктов, когда их предложение на на-
циональном рынке приближается к насыщению.

4. Индексы усложнения экспорта также подтверждают предыдущий 
вывод. Вместе с тем наблюдается понижательный тренд показате-
лей индекса в течение последних пяти лет, причем снижение зна-
чения индекса высокотехнологичного экспорта больше, чем у дру-
гих товаров.

5. Структура экспорта и значимость уровня технологичности товаров 
вариативны в зависимости от стран, куда экспортирует Япония. 
Например, для Австралии значимую прибавку в экспорте дает на-
личие высокотехнологичных товаров, а для Индонезии техноло-
гичность товаров не играет значимой роли.

В качестве ограничений и рекомендаций для продолжения данного ис-
следования можно выделить, во-первых, небольшой пул стран — партне-
ров Японии в торговле; особенно заметно смещение выбранных стран 
в пользу развитых экономик, которые ожидаемо являются главными им-
портерами японских товаров. Для дальнейшего анализа можно расширить 
изначальную выборку, вполне возможно, что для менее развитых стран 
торговый паттерн будет более вариативен.

Во-вторых, можно расширить количество факторов, используемых 
в модели, поскольку очевидно, что детерминанты экспорта не сводятся 
исключительно к технологичной сложности товара, ВВП и обменному 
курсу. Перспективным направлением исследования представляется вклю-
чение переменных, характеризующих расстояния между странами, транс-
формируя наши модели в гравитационные [Щеголева, 2015] а также учет 
различных двусторонних международных торговых договоров и согла-
шений, упрощающих или, наоборот, усложняющих импорт японских 
товаров.
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Введение
Размывание границ рынков, смена институционального контекста, 

переход на принципы экономики совместного потребления дают осно-
вания считать, что любой способ организации бизнеса (даже ремеслен-
ный) нельзя назвать традиционным. Цифровые технологии, являясь ча-



162

стью экономических, культурных и социальных отношений в системе 
производства, распределения, обмена и потребления [Силин, Анимица, 
2018, с. 20], меняют механизмы управления трансакциями и в результате 
открывают новые способы межфирменного обмена [Шерешева, 2010] 
и конфигурации бизнес-моделей. 

Статистика исследований демонстрирует существенный всплеск ин-
тереса к феномену «бизнес-модель» в сравнении с устоявшейся аналити-
ческой конструкцией «стратегия фирмы»1 (см. рис. 1). Углубленному из-
учению проблематики бизнес-моделей посвящены специальные выпуски 
научных журналов2 и даже профильные периодические издания3.

Стратегия как базовая управленческая схема господствует с 1960-х гг. 
по сей день на многих предприятиях. Этот факт объясняется простотой, 
логичностью и широким перечнем инструментов стратегического анализа, 
которые легко использовать на практике. 

Концепция бизнес-модели совсем недавно перешла из «доаналитиче-
ского» (термин из [Катькало, 2003, с. 8]) периода развития, основанного 
на кейсах конкретных компаний, в плоскость научного осмысления и си-
стематизации теории. В самом широком смысле бизнес-модель трактуется 
как архитектура бизнеса, определяющая линию поведения и способы ге-
нерирования рент фирмы. Такое определение дает широкие возможно-
сти для терминологических дискуссий и «миксование» с прежними пред-
ставлениями об управлении бизнесом.

Целью настоящего исследования является выявление причин взрывного 
интереса к феномену бизнес-моделей. Данный исследовательский вопрос 
предполагает поэтапное решение трех задач: 

1) изучение эволюции теорий управления от стратегии фирмы к биз-
нес-модели;

2) критический анализ подходов к соотношению понятий «бизнес-
модель» и «стратегия фирмы»;

3) систематизация причин (преимуществ) использования аналитиче-
ской конструкции бизнес-модели в текущих экономических усло-
виях.

1 Отбор источников в базах данных осуществлялся по поисковым запросам «стратегия 
фирмы» (“strategy of firm” or “firm strategy”) и «бизнес-модель» (“business model”) в эконо-
мических разделах (в Scopus — «Business, Management and Accounting» и «Economics, Econo-
metrics and Finance»; в Web of Science — «Economics», «Management» и «Business»; в РИНЦ — 
«Экономика. Экономические науки» и «Организация и управление»). 

2 Long Range Planning. 2010. Vol. 43. Issues 2–3. Business Models; Long Range Planning. 
2013. Vol. 46. Issue 6. Managing Business Models for Innovation, Strategic Change and Value Cre-
ation; Управленец. 2017. № 4(68). Тематический выпуск «Современные бизнес-модели: се-
ти, гибриды, платформы».

3 Journal of Business Models. Издатель: Университет Ольборга (г. Копенгаген, Дания). 
URL: https://journals.aau.dk/index.php/JOBM
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а) база данных Web of Science

б) база данных Scopus

в) база данных РИНЦ

Рис. 1. Статистика исследований по темам «стратегия», «бизнес-модель»  
и «платформа» в базах данных Web of Science, Scopus и РИНЦ за 1991–2018 гг. 

Источник: составлено авторами.

Предлагаемые авторами оценки происходящих трансформаций в управ-
ленческой науке базируются на данных работ по экономике и менеджменту 
фирм, опубликованных в первую очередь в изданиях периодической пе-
чати. Этот методологический принцип отбора изучаемых источников 
следует отметить особо, поскольку оба термина — «стратегия» и «бизнес-
модель» — используются довольно широко в практике других наук (на-
пример, «бизнес-модель» — в теории и анализе информационных систем, 
программировании; «стратегия» как некий алгоритм действий — во всех 
отраслях исследований, включая военное дело, медицину и пр.).
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Эволюция теорий управления: от стратегии к бизнес-модели
Стратегия — установление основных долгосрочных целей и задач пред-

приятия и выработка программы действий и распределения ресурсов, не-
обходимых для достижения этих целей [Chandler, 1962, p. 16]. Наиболее 
полное изложение стратегии как плана предложил И. Ансофф [Ansoff, 
1965]. Уже тогда была предложена последовательность шагов, создающих 
для предприятия «мостик» от будущего к настоящему1. 

В работах 1970-х гг. стратегическое планирование было отделено 
от стратегического управления [Schendel, Hatten, 1972; Mintzberg, 1978; 
Hofer, Schendel, 1978]. Ключевыми моментами были признаны характер 
принимаемых решений и учет прежних ошибок. Позже Г. Минцберг вы-
делил три принципиальных заблуждения школы планирования: о предо-
пределении будущего, об отделении планирования от выработки стратегии 
и о возможности тотальной формализации [Mintzberg, 1994].

В 1980-е гг. с усилением конкуренции возникло новое течение в па-
радигме стратегического управления — школа позиционирования (отрас-
левой подход). Ее автор, М. Портер, трактовал стратегию как «создание 
уникальной и ценной позиции, предполагающей различный набор дей-
ствий» [Porter, 1996, p. 68]. За счет понятного методического аппарата идеи 
о формировании сильных рыночных позиций в отрасли получили широкое 
распространение у практиков и были развиты в работах о стратегических 
бизнес-единицах, бенчмаркинге, рыночных нишах и сегментировании. 

В то же время операционализация подхода показала, что стратегии по-
зиционирования носят краткосрочный характер и еще более усиливают 
внутриотраслевую конкуренцию. Эти факторы в совокупности с диффу-
зией рынков в 1990-е гг. опять привели к пересмотру основ стратегиче-
ского управления. Стратегия в этот период рассматривается как источник 
и механизм создания устойчивых конкурентных преимуществ. Данную ло-
гику поддерживала ресурсная и другие концепции (TQM, lean production, 
BPM и др.), которые связывали успех бизнеса с внутренней средой.

В 2000-х гг. рост неопределенности и сложности рынков привел к пони-
манию, что трудно копируемые ресурсы и процессы могут стать для ком-
пании «камнем на шее» в долгосрочной перспективе. Поэтому вектор ис-
следований сместился в сторону проактивных стратегий, рассматриваемых 
как опережающее создание и развитие уникальных ресурсов, способно-
стей и ключевых компетенций [Прахалад, Хамел, 2003].

Таким образом, эволюция научных представлений о стратегическом 
управлении демонстрирует его модификацию от стационарной кон-
струкции к динамической проактивной системе показателей и действий 
(табл. 1).

1 Именно в этом направлении.
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Вместе с тем постоянная трансформация идеологии стратегического 
управления приводит к полемике мнений относительно того, как его трак-
товать. Эта дискуссия давно перешла в плоскость учебной литературы, 
тем не менее авторы так и не выработали единого подхода, предлагая счи-
тать стратегическое управление совокупностью правил [Ансофф, 1965], 
процессом [Shendel, Hatter, 1972; Higgins, 1983; Thompson, Strickland, 1995; 
Медведев, 2014], набором решений и действий [Pearce, Robinson, 1985; 
Гурков, 2004], проактивным стилем управления [Катькало, 2006] и пр. 
В целом данная концепция характеризуется: 1) управлением от будущего 
к настоящему; 2) ориентацией на долгосрочные цели и достижение пре-
имуществ в сравнении с конкурентами; 3) комплексом упорядоченных 
решений по адаптации к окружению.

К началу XXI в. возник ряд обстоятельств, предопределивших сни-
жение эффективности использования конструкции «стратегия фирмы». 
Во-первых, скорость и непредсказуемость вектора трансформации рынков 
«возвращают на землю» сторонников долгосрочного планирования. Та-
кой подход к управлению подразумевает «выбор без выбора», поскольку 
при изменении стратегии компания все равно движется к ранее постав-
ленной цели, не задаваясь вопросом, насколько эта цель желанна в ме-
няющихся условиях.

Второе обстоятельство связано с появлением новых форм организа-
ции бизнеса — двусторонних и многосторонних платформ, экосистем, 
гибридов. Это дало основания для нового витка исследований эффектив-
ности фирмы и параметров, которые на нее влияют. Разработка стратегии 
как инструмент менеджмента в текущих условиях является весьма узким.

В-третьих, логика стратегического управления априорно предполагает 
подстройку к имеющимся условиям. Как отмечает Р. МакГраф, «выбор 
позиции в отрасли приводит к тому, что стратегический вектор довольно 
трудно изменить» [McGrath, 2010, p. 248]. Это означает, что вопрос креа-
тивности и инновационности уже является эндогенно заданной, зависи-
мой от лидеров рынка и/или государства переменной. 

Попытка адаптировать научную конструкцию стратегического ме-
неджмента под эти обстоятельства привела к учету максимального коли-
чества факторов, влияющих на выбор компании (см., например: [Zollo, 
Minoja, Coda, 2017]). Текущее состояние бизнеса здесь тоже является 
одним из факторов, а фокус по-прежнему остается на его перспективах 
и целях. Ряд авторов говорят о «стратегическом адаптивном управлении» 
как синтезе регулятора и методов управления в зависимости от измене-
ния параметров объекта или внешней среды [Плахин, 2018; Пономарев, 
2017]. Такой подход позволяет осуществлять выбор альтернатив реализа-
ции цели, но не менять ее.

Таким образом, «благая» идея о необходимости смотреть в будущее 
и реализовывать конкретную цель на практике становится камнем прет-



167

кновения. Стратегия одновременно обладает свойствами детерминирован-
ности и стохастичности. Прямым следствием такой двойственности явля-
ется дихотомия интерпретации стратегии фирмы. Так, в работе [Barlett, 
Ghoshal, 1989] доказано наличие проблем между реальными интересами 
менеджеров и стратегическим управлением. Гибкость на локальном уровне 
и централизация действий на глобальном (стратегия) никак не увязыва-
ются. Выяснено также, что инновации часто возникают на «периферии» 
управления, а не в системе стратегических планов фирмы. 

Д. Абель предложил концепцию «двойных стратегий» [Abell, 1999], со-
гласно которой компании должны иметь одну стратегию для настоящего, 
а другую — для будущего. Дж. Джонсон и А. С. Хафф [2005, с. 34] также 
пишут: «Исследования процессов, поведения и ресурсная теория ставят 
под сомнение традиционное представление о стратегии как о вотчине 
высшего руководства и логичном продукте грандиозных планов». Авторы 
вводят в оборот термин «повседневная стратегия», понимая под ним те-
кущую эффективность и организационное поведение. 

В начале XXI в. стало очевидным, что использование конструкта «стра-
тегия фирмы» не дает внятных ответов на вопросы о «выявлении при-
чин и механизмов различного поведения и результатов фирм» [Катькало, 
2006, с. 82]. Это привело к возврату управленческой позиции предприятий 
от будущего к оценке состояния дел в настоящем и, как следствие, воз-
никновению новой единицы анализа в менеджменте — бизнес-модели.

Концепция бизнес-модели: эволюция и содержание
Основы концепции «бизнес-модель» были заложены еще в работе 

[Drucker, 1954], однако за отправную точку принимается исследование 
П. Тиммерса [Timmers, 1998], опубликованное в разгар «эры доткомов». 
Спустя 20 лет Д. Тис [Teece, 2018, p. 41] отметил, что определений бизнес-
моделей почти столько же, сколько и самих бизнес-моделей. Так, дефини-
ции данного термина включают архитектуру [Timmers, 1998; Doleski, 2015; 
Teece, 2018], истории [Magretta, 2002], логику [Chesbrough, Rosenbloom, 
2002; Shafer, Smith, Linder, 2005], инструмент [Osterwalder, Pigneur, Tucci, 
2005; Стрекалова, 2009], систему [Baden-Fuller, Haefliger, 2013], метод ве-
дения [Котельников, 2007], организации [Романова, 2019], описания [Чу-
гумбаев, 2016] бизнеса и др. 

В целом бизнес-модель представляет собой архитектуру бизнеса 
(это может быть фирма, платформа, экосистема и т.д.), обуславливаю-
щую ее линию поведения в отношении способов генерирования рент. 
Эта линия поведения (соответственно и архитектура) регулируется во вре-
мени и пространстве в зависимости от меняющихся условий и контекстов.

Растущее число и практическая направленность исследований оказы-
вают негативное влияние на целостное понимание феномена бизнес-мо-
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делей. В работах [Foss, Saebi, 2017; Стрекалова, 2009; Фролова, Кравченко, 
2012; W. Wirtz et al., 2016; Peric, Durkin, Vitezic, 2017; Fjeldstad, Snow, 2018] 
изучается эволюция данного вопроса. Авторская систематизация в рам-
ках семи школ изучения бизнес-моделей [Gassman, Frankenberger, Sauer, 
2016] обнаруживает ряд закономерностей в их интерпретации (табл. 2).

Таблица 2

Эволюция подходов к определению бизнес-моделей

Этап Период Содержание подхода Представители

1. Технологический 1998–
2002 гг.

Концепция бизнес-модели рас-
сматривается в русле электронной 
коммерции, технологических 
инноваций

Timmers [1998];  
Amit, Zott [2001]; 
Hawkins [2002]; 
Chesbrough, 
Rosenbloom [2002]

2. Финансово-
экономический

2000–
2005 гг.

Основное внимание уделяется 
выявлению новых источников до-
хода и поддержанию устойчивых 
финансовых потоков на перспек-
тиву

Stewart, Zhao 
[2000]; Chesbrough, 
Rosenbloom [2002]; 
Osterwalder, Pigneur, 
Tucci [2005]; Teece 
[2010]

3. Операционный 2001–
2005 гг.

Бизнес-модель рассматривается 
как конфигурация, позволяющая 
компании создавать, предлагать 
и доставлять ценность. Концен-
трация на внутренних процессах 
и ресурсах

Amit, Zott [2001]; 
Osterwalder, Pigneur, 
Tucci [2005]; Teece 
[2010]; Wirtz et al. 
[2016]

4. Стратегический 2002–
2005 гг.

В центре внимания — страте-
гические аспекты деятельности 
компании, ее конкурентные 
преимущества, рыночное по-
зиционирование, организаци-
онные границы, идентификация 
стейхолдеров. Происходит раз-
деление понятий «бизнес-модель» 
и «стратегия»

Magretta [2002]; 
Shafer et al. [2005]; 
Casadesus-Masanell, 
Ricart [2010]; Baden-
Fuller, Haefliger 
[2013]

5. Интегрирующий 2005 г. —  
наст. вр.

Комплексный подход к определе-
нию бизнес-модели, интегрирую-
щий в себе предыдущие этапы

Morris, Schindehutte, 
Allen [2005]; 
Chesbrough, 
di Minin, Piccaluga 
[2013]; Doleski [2015]

6. Структурный 2008 г. —  
наст. вр.

Первостепенная роль отводится 
отношениям между ключевыми 
подсистемами бизнеса

Osterwalder, Pigneur 
[2010]; Третьяк, 
Климанов [2016]

7. Системный 2008 г. —  
наст. вр.

Предполагается, 
что бизнес-система 
взаимосвязана с окружающей 
средой и открыта для ее влияния

Чесбро [2008]; 
Baden-Fuller, 
Haefliger [2013]

Источник: составлено авторами.
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Одновременно с уточнением терминологического аппарата бизнес-мо-
дели ведутся попытки ее структурирования. Например, работа [Johnson, 
Christensen, Kagermann, 2008] полностью сконцентрирована на структур-
ном аспекте бизнес-моделей; [Morris et al., 2005] выявили 24 ключевых 
слова — элементов бизнес-модели. Аналогичные перечни, составленные 
в работах [Shafer, Smith, Linder, 2005] и [Osterwalder, Pigneur, Tucci, 2005], 
охватывают более 40 элементов каждый. В результате ретроспективного 
анализа исследований нами выявлено 96 элементов бизнес-моделей. Груп-
пировка схожих по смыслу компонентов1 позволила сократить их число 
до 28 (табл. 3). Отбор источников осуществлялся среди наиболее цитиру-
емых работ о бизнес-моделях, ставших уже классическими. Особое вни-
мание уделено публикациям исследователей, специализирующихся на те-
оретических аспектах бизнес-моделей, а также с учетом эволюционных 
тенденций в развитии данной проблематики.

Среди главных линий в изучении бизнес-моделей в настоящее время 
можно назвать интерес к причинам (выгодам) их открытости (open business 
models (см., например: [Teece, 2018]), инновационности (business model 
innovation (см., например: [Foss, Saebi, 2015]) и сетевой направленности 
(network-based business models (см., например, [Klimanov, Tretyak, 2019]). 
Последний вектор исследований набирает все бо`льшую популярность, 
поскольку в фокусе находится уже не одна фирма, а их сеть (экосистема), 
что дает возможность для оценки новых аспектов эффективности отдель-
ных субъектов рынка. Вопросы инновационности и вовлеченности в эко-
системы исследуются как фактор длительности жизненного цикла бизнес-
моделей [Lee, Shin, 2018].

Стратегии vs. бизнес-модели: точки пересечения
Проведенный анализ (табл. 3) показал, что структура бизнес-модели 

включает ряд блоков, один из которых («Организация бизнеса») очевид-
ным образом напоминает элементы стратегического управления. Данный 
факт ставит перед исследователями вопрос о том, как состыкуются между 
собой аналитические пазлы «стратегия фирмы» и «бизнес-модель». С од-
ной стороны, в работах выделяется ряд принципиальных отличий бизнес-
модели от стратегии как 1) новой единицы анализа; 2) системного пред-
ставления о том, «как делать бизнес»; 3) описания границ деятельности; 
4) фокуса на создании ценности [Zott, Amit, Massa, 2011, p. 1038; Кли-
манов, Третьяк, 2014, с. 112]. С другой стороны, вопрос примата страте-
гии или модели бизнеса напоминает известную задачу «о курице и яйце».

1 Например, элемент «доход» (revenue) включает такие вариации, как «потоки посту-
пления доходов» (revenue stream), «механизм получения дохода» (revenue mechanism), «мо-
дель получения доходов» (revenue model) и др.
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Проблема разграничения стратегического управления и оперативного 
не является новой. А. Чандлер писал: «Тезис о том, что различные орга-
низационные формы являются результатом различных моделей роста, мо-
жет быть сформулирован более точно, если планирование и реализация 
такого роста будут пониматься как стратегия, а организационная форма, 
разработанная для административного управления этими возросшими 
в объемах видами деятельности и ресурсами, — как структура» [Chandler, 
1962, p. 15–16]. Идея о том, что организационная структура есть способ 
реализации стратегии, поддерживалась и другими ведущими учеными 
по менеджменту тех лет (см., например: [Andrews, 1971; Williamson, 1975; 
Rumelt, 1982]). 

Одновременно с этим Л. Грейнер [1972], а затем и Т. Питерс [Peters, 
1992] доказывали обратную причинно-следственную связь понятий «стра-
тегия фирмы» и «организационная структура». Их подход основывался 
на учете феномена path dependency и предполагал, что фирма разраба-
тывает стратегию на этапе создания, а затем уже выстраивает бизнес-мо-
дель. В этой связи стратегический выбор будет определяться издержками 
переключения одной бизнес-модели на другую в краткосрочном (перво-
начальные инвестиции) и среднесрочном (издержки по адаптации работ-
ников) периодах [Орехова, 2018].

Дальнейшая систематизация исследований дает представление, 
что на текущем этапе четкие границы между стратегией и бизнес-моде-
лью так и не установлены (табл. 4).

Таблица 4

Соотношение понятий «стратегия» и «бизнес-модель»  
в исследованиях 

Авторы Описание

Бизнес-модель зависит от стратегии

А. Чандлер (1962), К. Эндрюс (1971),  
О. Уильямсон (1975) 

Бизнес-модель рассматривается как орга-
низационная структура (уз.), которой под-
чинена стратегии

P. Timmers (1998), G. Hamel (2000),  
H. Chesbrough и R. Rosenbloom (2002)

Бизнес-модель имеет стратегическую 
направленность и состоит из стержне-
вой стратегии, стратегических ресурсов, 
профиля клиента и цепочки создания 
ценности

H. Tikkanen, J.-A. Lamberg, P. Parvinen, 
J.-P. Kallunki (2005) 

Стратегия определяет направление раз-
вития бизнес-модели, увязывает воедино 
все ее компоненты

C. Zott, R. Amit (2008) Стратегия базируется на полной инфор-
мации, бизнес-модель — на фрагмен-
тарной



173

Окончание табл. 4

Авторы Описание

Стратегия и бизнес-модель — взаимозависимые понятия

R. G. McGrath (2010),  
R. Casadesus-Masanell и J. Ricart (2010)

Бизнес-модель — это способ определе-
ния стратегии, отражение реализован-
ной стратегии фирмы.
И стратегия, и модель отвечают на вопрос 
«как добиться устойчивых конкурентных 
преимуществ», но стратегия дает план 
во времени, а бизнес-модель — в про-
странстве. Связь между ними — тактика

Д. Е. Климанов и О. А. Третьяк (2014) Приоритет бизнес-модели или стратегии 
зависит от факторов рынка и силы самой 
фирмы

Бизнес-модель и бизнес-стратегия не пересекаются

J. Magretta (2002),
M. Dubosson-Torbay, A. Osterwalder,  
Y. Pigneur (2002),
M. Morris, M. Schindehutte, J. Allen, (2005)

Бизнес-модели имеют отно шение к фун-
даментальным концепциям бизнеса и не 
принимают во внимание конку ренцию. 
Бизнес-модели — это структура компании.
Стратегия фокусируется на конкуренции 
и конкурентных преимуществах, а бизнес-
модель — на кооперации и создании со-
вместных ценностей

A. Onetti, A. Zucchella, M. V. Jones, 
P. P. McDougall-Covin (2012)

Стратегия — это путь к достижению 
конкурентных преимуществ, а бизнес-
модель — это одно из этих преимуществ, 
это вид инновации наряду с технологиями, 
продуктами и пр.

S. Solaimani и H. Bouwman (2012) Бизнес-модель — это независимый про-
межуточный элемент между стратегией 
и бизнес-процессами

Стратегия зависит от бизнес-модели (стратегия — часть бизнес-модели)

G. Hamel (2000) Бизнес-модель всегда имеет стратегиче-
скую направленность

S. Shafer, H. Smith, J. Linder (2005) Бизнес-модель — представление ключевой 
логики и стратегических инициатив

M. Peric, J. Durkin, V. Vitezic (2017) Бизнес-модель включает ряд дублируемых 
со стратегией позиций: миссия, структура, 
сеть, организация, масштаб, конкуренция, 
конкуренты. 

P. Keen, S. Qureshi (2006) 

H. Chesbrough (2007)
D. J. Teece (2010)

Бизнес-модель определяет принципы, 
на которых строится стратегия. Стратегия 
нужна для дифференциации конкурентов

Представленная полемика мнений (табл. 4) существенно снижает ана-
литическую эффективность конструктов «бизнес-модель» и «стратегия 
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фирмы». Логичным выходом представляется выделение их принципиаль-
ных отличий (табл. 5)

Таблица 5

Сравнительный анализ аналитических конструкций «стратегия»  
и «бизнес-модель» 

Критерий сравнения Стратегия Бизнес-модель

Цель разработки Выстраивание и поддержа-
ние устойчивой рыночной 
позиции компании с учетом 
конкуренции

Способы монетизации 
и управление ценностью

Содержание План действий для реализа-
ции цели

Архитектура бизнеса

Временные границы Долгосрочная, от будущего 
к настоящему

Краткосрочная, от настояще-
го к будущему

Ориентация 
на внешнюю/вну-
треннюю среду

Адаптация к внешней среде Единая экосистема

Эффективность Акцент на целевой эффек-
тивности и эффективности 
в сравнении с конкурентами

Акцент на организационной 
эффективности

Важность ресурсов Учитывается при достижении 
цели

Учитывается при анализе 
различных конфигураций 
бизнеса

Инновации 1)  Централизованы и сплани-
рованы

2)  Стратегия — это инстру-
мент внедрения инноваций

1)  Децентрализованы
2)  Бизнес-модель — это вид 

инноваций

Принцип управ-
ления 

Вертикальный, сверху низ Горизонтальный или сетевой

Источник: составлено авторами.

С развитием идеологии бизнес-моделей ее адепты «помещают ор-
ганизацию в центр анализа» [Foss, Saebi, 2015]. Так, в статье [McGrath, 
2010] отмечается, что концепция бизнес-модели привлекательна, потому 
что предполагает изменение способа, которым стратегии разрабатыва-
ются, создаются и осуществляются через «экспериментирование, про-
тотипирование и постоянную работу» [p. 248]. Ни один из других под-
ходов, по мнению автора, не дает руководству представления о фирмах 
в действии и соответственно свободы в выборе траектории развития. 
Эта мысль высказывается и в работе [Casadesus-Masanell, Ricart, 2010], 
при этом авторы также выделяют еще одно преимущество концепции 
бизнес-модели в сравнении со стратегическим управлением — дуализм 
агрегирования и детализации.
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Заключение
Экономическая наука следует за вызовами реальной экономики. Ры-

ночная диффузия в совокупности с тотальной сетевизацией и цифро-
визацией существенно трансформировали природу фирмы, расширили 
перечень ее управленческих задач, поставили вопрос о необходимости 
формулировки нового аналитического конструкта, которым является 
бизнес-модель. Отмечаемая всеми скорость изменений диктует переход 
от долгосрочных планов и намерений к среднесрочным и даже кратко-
срочным. Соответственно, сканирование компании и ее окружения в ре-
жиме «здесь и сейчас», уточнение адекватного реалиям вектора развития 
значительно сокращают риски ее деятельности. 

Мы выделяем три принципиальных момента, отличающих концепцию 
бизнес-модели от существующих подходов к управлению на основании 
разработки стратегии.

Во-первых, идеология бизнес-модели фокусирует внимание на экоси-
стеме в целом (устройство и монетизация бизнеса за счет создания ценно-
сти), а не на внешнем окружении (адаптация на рынке и поиск преиму-
ществ в сравнении с конкурентами). Расширение границ бизнеса до ох-
вата того, что в маркетинге называется микросредой, приводит к иным 
представлениям о том, что считать «внутренним взаимодействием». Теперь 
речь все больше идет о конкуренции между сетями и адаптации к инсти-
туциональной среде (макросреде), а анализ обменов перешел в плоскость 
изучения сетевых механизмов координации. 

Во-вторых, в стратегическом управлении научный поиск осуществ-
ляется в направлении устойчивых конкурентных преимуществ, трактуе-
мых, по Дж. Барни, как долгосрочная значимая выгода от осуществления 
уникальной стратегии, которая не применяется конкурентами и не может 
быть ими скопирована. Концепция бизнес-модели изначально признает, 
что все конкурентные преимущества — временные, поэтому управленче-
ская задача заключается не в формировании устойчивых преимуществ, 
а в проактивном поиске новых. Бизнес-модель, имея инновационную 
архитектуру, сама по себе может дать преимущество в издержках, созда-
нии ценности и пр. 

Можно утверждать, что концепция бизнес-модели предполагает ком-
плексный учет всех элементов бизнеса, включая стратегию, структуру 
и способы взаимодействия с внешней средой. Идея о неоднородности 
фирм объясняется теперь не только неоднородностью ресурсов, но и диф-
ференциацией способов генерирования рент и взаимодействия в экоси-
стемах. 

В-третьих, бизнес-модель не является однородной во времени. То, 
что для фирмы является целью сейчас, в будущем может не представлять 
ценности. Таким образом, в концепции бизнес-модели мы видим обрат-
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ный вектор управленческой позиции — «от настоящего к будущему». Име-
ющаяся конфигурация бизнеса поддерживается path dependency, который 
также нужно учитывать при адекватной оценке его потенциальных резуль-
татов. Конструкт бизнес-модели позволяет системно работать с вводными, 
объясняющими поведение фирмы и влияющими на ее результативность. 

Известным фактом является существование двух особенностей в разви-
тии научных концепций: «эффекта маятника» в отношении роли внешней 
или внутренней среды в достижении конкурентных преимуществ фирмы; 
и «эффекта матрешки», когда каждая последующая концепция не отри-
цает достижений предыдущих, а вбирает в себя наиболее значимые их по-
ложения. Представленный научный обзор дает основания считать теорию 
бизнес-моделей скорее следующим эволюционным шагом в развитии 
менеджмента организаций, чем абсолютно новой концепцией. С учетом 
текущего состояния экономики именно такой аналитический конструкт 
будет полезен бизнесу в оценках и прогнозах его деятельности.
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К ВОПРОСУ О ПРИЗНАКАХ  
СОЦИАЛЬНОГО ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА:  
НАУЧНАЯ ДИСКУССИЯ  
И ПРАВОВОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ

Социальное предпринимательство — динамично развивающееся экономическое 
и социальное явление, нуждающееся в научном осмыслении и правовой регламента-
ции. Содержание, границы, признаки социального предпринимательства являются 
предметом активной дискуссии российских и зарубежных ученых. В статье иссле-
дуются современные научные подходы к определению социального предприниматель-
ства, обобщаются актуальные теоретические и нормативные позиции в понимании 
социального предпринимательства и типологии социальных предприятий, анализи-
руются особенности социально ориентированных некоммерческих организаций с уче-
том проблем социального развития. Автором дается оценка статуса социально ори-
ентированных некоммерческих организаций в Российской Федерации, обосновывается 
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социально ориентированных некоммерческих организаций.
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Современные подходы к определению социального предпринимательства. 
Расширение сферы социального предпринимательства за счет активного 
привлечения бизнес-единиц к социальным преобразованиям, вовлечения 
негосударственных организаций в реализацию государственных услуг со-
циального назначения — мировая тенденция, отражающая одно из совре-
менных направлений социальной политики. Социальное предпринима-
тельство снижает остроту проблем в сферах провалов рынков и государ-
ства, способствуя формированию социальных ценностей и приоритетов, 
повышая доступность социальных благ. 

Формирование институциональной среды, разработка механизма го-
сударственной поддержки социального предпринимательства осуществ-
ляются на фоне оживленной дискуссии относительно содержания и ква-
лификационных признаков данного явления. В этой связи необходимый 
шаг на пути к институализации социального предпринимательства и раз-
работке эффективного механизма его государственной поддержки — опре-
деление содержательной и функциональной составляющих социального 
предпринимательства, позволяющих обозначить его точные границы. 

Понятие социального предпринимательства — предмет активной на-
учной дискуссии, в которой различимо несколько направлений. Ряд на-
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учных исследований сосредоточен на теме эволюции, границ и типологии 
социального предпринимательства, подчеркивая сложность отделения 
данного явления от иных проявлений экономических отношений в со-
циальной сфере [Alter, 2007; Mair, Battilana, Cardenas, 2012; Арай, 2015; 
Московская и др., 2017]. Иным направлением является оценка и перспек-
тивы гибридной формы организации социального предпринимательства. 
[Pache, Santos, 2013]. Современные исследования сфокусированы на па-
раметрах эффективности и измерении результатов социального предпри-
нимательства. 

Обобщение наиболее цитируемых определений позволяет акцентиро-
вать внимание на ключевых аспектах социального предпринимательства.

Таблица 1

Определения социального предпринимательства

Определение Авторы

Социальная миссия как главная движущая сила

Во-первых, мы рассматриваем социальное предпринима-
тельство как процесс создания ценности путем объединения 
ресурсов по новым направлениям. Во-вторых, эта комбинация 
ресурсов предназначена для изучения и использования возмож-
ности создания социальной ценности путем стимулирования 
социальных изменений или удовлетворения социальных по-
требностей

Mair & Mart, 2006 

Социальное предпринимательство стремится создать соци-
альную ценность в качестве основной цели, используя бизнес-
концепции для поддержания своей деятельности в достижении 
этой цели

Weerawardena & Sulli-
van Mort, 2001

Социальное предпринимательство — это создание жизне-
способных социально-экономических структур, отношений, 
институтов, организации и практики, которые создают и под-
держивают социальный эффект

Fowler, 2000

Социальное предпринимательство касается процессов, свя-
занных с открытием возможностей для создания социального 
богатства, и организационных процессов, направленных на до-
стижение этой цели. 
Социальное предпринимательство включает действия и про-
цессы, предпринятые для выявления и использования возмож-
ностей в целях повышения общественного благосостояния 
путем создания новых предприятий или управления существу-
ющими организациями инновационным способом

Zahra, Gedajlovic, 
et al., 
2009
Zahra, Rawhouser. 
et al., 2008

Социальное предпринимательство — экономическая деятель-
ность хозяйствующего субъекта, вне зависимости от организа-
ционно-правовой формы, использующего предприниматель-
ский подход, миссия которого привязана к решению конкрет-
ной социальной проблемы, нерешаемой вследствие провалов 
рынка и государства

Арай, 2015
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Окончание табл. 1

Определение Авторы

Социальные ценности или экономические цели?

Социальное предпринимательство заключается в одновремен-
ном выполнении экономических, социальных и экологических 
целей

Haugh, 2007

Социальное предпринимательство может быть определено 
как использование предпринимательского поведения для со-
циальных целей, а не целей получения прибыли, и возможная 
прибыль используется в интересах конкретной социальной 
группы

Hibbert et al., 2002

Социальное предпринимательство распространяется на не-
коммерческие организации, которые реализуют предпринима-
тельские стратегии для обеспечения финансовой устойчивости, 
следуя социальной миссии («двойственный эффект»)

Laspragata & Cotten, 
2003

Социальное предпринимательство как глобальное явление

Несмотря на то что многие инициативы происходят на местном 
уровне, их влияние и последствия, которые вытекают из этого 
воздействия, не могут быть изолированы и в конечном итоге 
интегрируются в глобальные изменения

Zahra, Rawhouser. 
et al., 2008

Таким образом, при определении социального предпринимательства 
подчеркиваются его особая роль как катализатора социальных преобра-
зований, природа сочетания характеристик разных секторов экономики, 
поиск инновационных решений, способность к одновременному дости-
жению социального и экономического эффекта, возможность тиражиро-
вания опыта в рамках мирового сообщества. 

Обобщение результатов научного и экспертного обсуждения социаль-
ного предпринимательства позволяет выделить два методологических под-
хода, объединенных пониманием отсутствия конфликта между экономи-
ческой эффективностью социального предпринимательства и его социаль-
ной миссией. В рамках первого подхода социальное предпринимательство 
определяется как «бизнес с социальной миссией», т.е. как вид коммерче-
ской деятельности, ориентированный на прибыльность при достижении 
социального результата по отношению к обществу или отдельной социаль-
ной группе («двойственная результативность») [Московская и др., 2017, 
с. 33]. Осознавая социальную проблему, социальный предприниматель 
управляет ресурсами в ожидании социальных изменений. «Что отличает 
социальное предпринимательство от коммерческого предприниматель-
ства, так это преобладающий фокус на создании ценности, а не присвое-
нии стоимости» [Santos, 2009, p. 13]. В качестве основных субъектов рас-
сматриваются социальные предприятия — рыночно ориентированные 
организации, обеспечивающие создание социально значимых благ и не 
исключающие возможность распределения прибыли между участниками. 
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Получение прибыли не является основной целью деятельности, что от-
личает социальное предпринимательство от бизнеса в социальной сфере. 
Цель социального предпринимательства — больше, чем прибыль [Bosche, 
2001]. Финансовая устойчивость и прибыльность определяются как усло-
вие реализации социальной миссии и долгосрочного существования. По-
добный подход нашел активную реализацию в европейских государствах, 
соответствуя традиции коллективного социального действия, где соци-
альное предпринимательство представлено деятельностью социальных 
кооперативов и компаний общественной полезности.

Второй подход расширяет взгляд на социальное предпринимательство, 
предусматривая некоммерческую деятельность с получением дохода и при-
нятием рисков в рамках реализации социальной миссии. Социальный эф-
фект является основным результатом деятельности. Стремление к безубы-
точности деятельности сочетается с отсутствием права на распределение 
прибыли. Получаемый доход реинвестируется на социальные либо опе-
рационные задачи. В составе участников социального предприниматель-
ства — некоммерческие (неприбыльные) организации, осуществляющие 
доходную деятельность. Таким образом, в рамках данного подхода соци-
альное предпринимательство расширяет границы, объединяя субъектов, 
подчиненных социальной миссии и не рассматривающих получение при-
были в качестве основной цели деятельности. Данный контекст в боль-
шей мере характерен для англосаксонской традиции социального пред-
принимательства [Braunerhjelm, Hamilton, 2012, p. 5].

Признаки социального предпринимательства. Предпринимательство в со-
циальной сфере или социальное предпринимательство. Определение содер-
жательных характеристик социального предпринимательства требует по-
нимания его особенностей.

Во-первых, социальное предпринимательство — инновационная дея-
тельность, ориентированная на социальные трансформации. Социальное 
предпринимательство способно формировать инициативы, новые идеи 
и подходы к решению социальных проблем и проведению социальных 
преобразований; оказывать социальные услуги в областях, где ранее от-
сутствовали, и создавать новые подходы к организации данных услуг. 
Социальное предпринимательство создает модели предоставления про-
дуктов и услуг для удовлетворения потребностей, которые игнорируются 
со стороны иных агентов экономики. В социальном предприниматель-
стве проявляется возможность решать социальные проблемы, устой-
чивые к традиционным способам решения. Тем самым, одним из до-
полнительных результатов социального предпринимательства (наряду 
с получением дохода) выступает социальная инновация — новое реше-
ние (продукт, услуга, процесс и т.д.), которое позволяет более эффек-
тивно удовлетворять социальную потребность и ведет к появлению но-
вых возможностей для решения социальных проблем и формированию 
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социальных ценностей. В материалах форума ОЭСР по социальному 
предпринимательству и социальным инновациям отмечалось: «Соци-
альные инновации ищут новые ответы на социальные проблемы путем 
выявления и предоставления новых услуг, которые улучшают качество 
жизни людей и социальных групп; выявления и внедрения новых про-
цессов интеграции на рынке труда, новых компетенций, новых рабочих 
мест и новых форм участия, что способствует улучшению положения 
людей...» [OECD, 2010].

Во-вторых, социальное предпринимательство — деятельность органи-
заций (индивидуумов) гибридного (смешанного) типа, которые обладают 
характеристиками различных секторов экономики (некоммерческого, 
коммерческого, государственного, частного), в связи с чем не могут быть 
отнесены ни к одному из них. Гибридная форма связывается с рядом об-
стоятельств: эволюцией некоммерческих организаций, которые стреми-
лись преодолеть конкурентные ограничения, повысить финансовую устой-
чивость и снизить зависимость от внешних источников за счет привле-
чения дополнительных доходов от коммерческой деятельности, а также 
применения новых бизнес-моделей и стратегий [Swanson, Zhang, 2010]; 
сложностью практического разделения социального и экономического 
эффекта, создаваемого субъектами социального предпринимательства, 
и образование «смешанной ценности» [Плетень, 2016, с. 94].

Обобщение современных практик предпринимательской деятельности 
указывает на сложность разделения предпринимательства в социальной 
сфере и социального предпринимательства; нередко последнее представ-
ляется в качестве направления рынка частных услуг в социальной сфере; 
входит в оборот понятие социального бизнеса. «Многие организационные 
формы гражданского общества, такие как неправительственные организа-
ции, благотворительные организации, а также предприятия, стали иденти-
фицировать себя как «социальные предприятия», демонстрируя не только 
привлекательность этого понятия, но и двусмысленность его толкования» 
[Popoviciu, Popoviciu, 2011, p. 45]. В качестве субъектов социального пред-
принимательства позиционируют частные детские сады и дома престаре-
лых, центры дополнительного образования детей и центры реабилитации 
наркозависимых, организации патронажа, оказывающие услуги на плат-
ной основе, деловые и профессиональные союзы, правозащитные органи-
зации и т.д. К социальному предпринимательству относят деятельность, 
связанную с продажей товаров (работ, услуг) определенным категориям 
граждан по ценам ниже рыночных. Отмечается широкое отраслевое раз-
нообразие социальных предприятий: в Российской Федерации в струк-
туре организаций, представляемых в качестве социальных предприятий, 
приоритет принадлежит не только сфере оказания социальных услуг (об-
разование, социальное обслуживание, здравоохранение — около 40%), 
но и сфере культуры, спорта, отдыха и развлечений — 18%; сфере сель-
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ского хозяйства и обрабатывающей промышленности — 15% [Москов-
ская и др. 2017, с. 43–44].

Подобная неясность и двусмысленность обуславливают задачу расши-
рения признаков социального предпринимательства, что возможно за счет 
следующих характеристик.

Первая характеристика — целевая социальная группа, в пользу кото-
рой осуществляется деятельность. Специфика социального предпринима-
тельства сопряжена с разделением потребителя и покупателя, что требует 
от организации особой компетенции по обеспечению сбалансированности 
интересов данных сторон. Потребители — центральная фигура, в пользу 
которой создаются социальные блага и формируются социальные ценно-
сти. Вовлечение потребителя в процесс создания социальной ценности 
свойственно социальному предпринимательству.

В Российской Федерации в правовом представлении социального пред-
принимательства целевая аудитория потребителей охватывает: социально 
незащищенных граждан (инвалидов, детей-инвалидов, женщин, имеющих 
детей до семи лет, сирот, выпускников детских домов, граждан пожилого 
возраста); лиц, пострадавших в результате стихийных бедствий (катастроф, 
конфликтов); граждан иных категорий (лиц, освобожденных из мест ли-
шения свободы; лиц, страдающих алкоголизмом и наркоманией, и т.д.). 
Данная позиция реализуется в рамках действующего в Российской Феде-
рации механизма государственного субсидирования социального предпри-
нимательства. В отдельных исследованиях обращается внимание на фор-
мирование целевых социальных групп с учетом платежеспособности бла-
гополучателей [Московская и др., 2017, с. 46–47], что ставит под сомнение 
включение в состав целевых групп социального предпринимательства се-
мей с детьми (за исключением семей с детьми особых категорий, мало-
обеспеченных семей и т.д.), молодежи и т.п. Исследования социального 
предпринимательства по типу капитала, на развитии которого делается 
упор (политического, экономического, социального, человеческого), ак-
центируют внимание на организации социального предпринимательства 
исходя из интересов лиц, испытывающих сложности в реализации прав 
или в государственной защите, безработных, малообеспеченных, без опре-
деленного места жительства, имеющих ограниченный доступ к социаль-
ным услугам, не вовлеченных в гражданскую активность [Mair, Battilana 
et al., 2012, p. 361].

Различия между целевыми социальными группами диктуют диффе-
ренциацию траекторий субъектов социального предпринимательства. 
Деятельность, направленная на потребителей со стабильным платеже-
способным спросом, в меньшей степени может относиться к социаль-
ному предпринимательству. Такие организации с большей вероятностью 
подвержены отклонению от социальной миссии, нарушая баланс в пользу 
экономической эффективности и решая задачу освоения рынка товаров 
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и услуг в социальной сфере. Социальный контекст выступает их допол-
нительным конкурентным преимуществом. 

Обращение организаций к нуждам целевых групп, не обладающих не-
обходимой платежеспособностью, сопряжено с нарушением рыночного 
равновесия. Это обуславливает необходимость применения организациями 
нестандартных решений и механизмов, позволяющих устойчиво функци-
онировать в условиях спроса с низкой доходностью, высокого ресурсного 
ограничения и завышенного уровня издержек. Деятельность субъектов 
социального предпринимательства характеризуется применением неры-
ночных инструментов снижения издержек (в том числе привлечение во-
лонтеров), популяризацией подходов ответственного потребления (на-
пример, покупки продукции, произведенной инвалидами).

Таким образом, дополнительным признаком социального предпри-
нимательства может быть обозначена нацеленность на работу с опреде-
ленными социальными группами, изменение положения которых состав-
ляет суть социальных инноваций. Приоритетное положение занимают 
социально уязвимые группы населения, к которым могут быть отнесены 
люди, имеющие выраженные социальные, экономические, медицинские 
проблемы и не располагающие достаточными ресурсами для их самосто-
ятельного преодоления. 

Вторая характеристика — направление социальной деятельности. Со-
циальное предпринимательство — деятельность по созданию благ с вы-
соким положительным внешним эффектом, что приближает их к обще-
ственным благам, но не относит к таковым в полной мере. В отличие 
от общественных благ, которые охватывают широкий круг потребителей 
с усредненными потребностями, социальное предпринимательство ори-
ентировано на удовлетворение потребностей узкой категории лиц с уче-
том индивидуализированных предпочтений. Расширение сферы соци-
ального предпринимательства говорит о снижении роли государства 
и бизнеса в обеспечении благами и удовлетворении соответствующих 
потребностей.

Международная практика свидетельствует о многообразии подходов 
к регулированию направлений социального предпринимательства: нор-
мативном определении исчерпывающего перечня общественно полезных 
сфер деятельности (в частности, в Германии, Российской Федерации); 
разделении некоммерческих организаций по статусу общественной цели 
(в частности, во Франции, где различают деятельность, «соответствую-
щую общественным интересам» (в научной, гуманитарной, спортивной, 
образовательной, культурной, экологической сферах), и деятельность 
«строго общественной направленности» [Вольвач и др., 2015, с. 70–71]. 
Общим для развитых государств является отказ от признания правомер-
ным в рамках социального предпринимательства участия в политической 
деятельности и в избирательных процессах. 
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В Российской Федерации в рамках правового регулирования соци-
ального предпринимательства приоритетными направлениями деятель-
ности признаны: содействие профессиональной ориентации и трудоу-
стройству, обеспечение занятости социально незащищенных категорий 
граждан; повышение качества жизни пожилых людей; социальное об-
служивание граждан; социальная реабилитация инвалидов и их семей; 
профилактика социального сиротства, поддержка материнства и детства; 
развитие межнационального сотрудничества; формирование нетерпимо-
сти к коррупционному поведению; сохранение и использование объек-
тов культурного наследия; профилактика социально опасных форм по-
ведения граждан; организация социального туризма; оказание помощи 
пострадавшим в результате стихийных бедствий, катастроф, социальных, 
национальных, религиозных конфликтов, беженцам и вынужденным пе-
реселенцам; охрана окружающей среды и защита животных; защита прав 
и свобод человека и гражданина; увековечение жертв политических ре-
прессий и др. Услуги, оказываемые по ряду из указанных направлений 
(прежде всего социальное обслуживание, социальная помощь, профи-
лактика социального сиротства, дополнительное образование граждан 
пожилого возраста, бесплатная юридическая помощь и др.), включены 
в перечень общественно полезных услуг, который устанавливается Пра-
вительством Российской Федерации. 

Таким образом, направления социального предпринимательства опре-
деляются конкретными социальными проблемами, возникающими в об-
ществе в связи несовершенством государственных и социальных инсти-
тутов, недостаточным государственным социальным обеспечением, соци-
альными и иными конфликтами. Преодоление (смягчение) социальных 
проблем требует образования социальной ценности, имеющей высокие 
положительные экстерналии и индивидуализированной к потребностям 
определенной социальной группы. В исследованиях подчеркивается, 
что социальное предпринимательство направлено не столько на решение 
социальных проблем, сколько должно вести к структурным и системным 
преобразованиям в государстве и обществе [Dees, 2001]. В этой связи к со-
циальному предпринимательству (особенно в контексте государственной 
поддержки) не могут быть отнесены направления, не имеющие выражен-
ной проблемной составляющей социального характера (например, такие 
как обеспечение культурно-просветительной деятельности, оказание по-
мощи в воспитании детей и т.п.).

Третья характеристика — продукт социального предпринимательства. 
Ориентируясь на решение социальной проблемы, социальное предпри-
нимательство обеспечивает создание социально значимых товаров (работ, 
услуг), включение социальных групп в процессы по улучшению своего по-
ложения, формирование подходов к решению социальных задач. Иными 
словами, продукт социального предпринимательства представляет соци-
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альное благо, которое несет преимущества целевой группе или обществу 
в целом. Ценность продукта социального предпринимательства не имеет 
рыночной оценки и сложно поддается точному измерению. 

Таким образом, социальное предпринимательство связано с созда-
нием товара (работы, услуги), удовлетворяющего общественный спрос, 
не охваченный коммерческим либо государственным секторами; предо-
ставляемого бесплатно либо по ценам ниже рыночных; ориентируемого 
на потребности целевой группы, не имеющей возможности приобретения 
аналога, предлагаемого коммерческими организациями; продвигаемого 
без применения маркетинговых инструментов.

Вышеизложенное позволяет определить социальное предприниматель-
ство как экономическую деятельность, которая (1) связана с созданием 
продуктов (товаров, работ, услуг) для целевой социальной группы в рам-
ках решения социальных проблем, соответствующих социальной миссии 
организации; (2) не ставит политических целей и не осуществляет поли-
тической деятельности; (3) организована в рамках бизнес-модели, ориен-
тированной на инновационное достижение социального эффекта, не ис-
ключающей прибыльность и предусматривающей использование доходов 
на возмещение операционных расходов. Механизм государственной фи-
нансовой поддержки социального предпринимательства (имуществен-
ной, бюджетной, налоговой), а также режим государственных закупок 
могут предусматривать дополнительные ограничения и особые условия 
для субъектов социального предпринимательства — получателей префе-
ренций в зависимости от характеристик создаваемого социального про-
дукта, социальной группы или направления социальной деятельности.

Социальное предприятие. Важным в определении социального пред-
принимательства является отсутствие привязки к конкретной организаци-
онно-правовой форме хозяйствования. Известные примеры социального 
предпринимательства имеют существенные отличия в организационных 
процессах. Наиболее часто субъектом социального предпринимательства 
представляется социальное предприятие. Понятие социального предпри-
ятия применяется в различных контекстах. В широком смысле оно охва-
тывает значительный спектр организаций: от благотворительных до про-
являющих социальную активность коммерческих организаций (соци-
ально ответственный бизнес или бизнес, реализующих корпоративную 
социальную ответственность). «Социальными предприятиями являются 
предприятия, ориентированные на получение прибыли, занимающиеся 
социально полезной деятельностью, предприятия двойного назначения, 
которые опосредуют коммерческие цели с социальными, некоммерче-
ские организации, занимающиеся коммерческой деятельностью (орга-
низации общественного назначения)» [Kerlin, 2006, p. 248]. В исследо-
ваниях GEM (Global Entrepreneurship Monitor) предусматривается раз-
деление традиционных неприбыльных (некоммерческих) организаций, 
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экономико ориентированных гибридных социальных предприятий и со-
циально ориентированных гибридных социальных предприятий. В узком 
значении социальные предприятия представляют организации гибридной 
формы, сочетающие коммерческие и некоммерческие подходы и инстру-
менты в осуществлении своей деятельности по решению социальных за-
дач. Данные организации предпочитают не максимизировать прибыль, 
но рассматривают ее как корпоративную цель. 

Организационно-правовой статус социальных предприятий определя-
ется национальным законодательством с учетом особенностей институци-
ональной среды. В США в качестве социальных предприятий выступают 
индивидуальные предприниматели, корпорации, товарищества, общества 
с ограниченной ответственностью, некоммерческие организации. При их 
классификации различают: (1) корпоративные благотворительные орга-
низации, стремящиеся к максимизации прибыли, реализующие филан-
тропические инициативы в соответствии с корпоративной стратегией 
и следующие той же корпоративной логике, что и бизнес-корпорации, 
оказывающие благотворительную помощь; (2) организации социального 
назначения, максимально приближенные в отличие от корпоративной 
благотворительности к положению некоммерческих организаций, осу-
ществляющие наряду с социальной миссией коммерческую деятельность, 
в том числе несвязанный бизнес, и рассматривающие коммерческий до-
ход и прибыль как средство достижения социальных целей; (3) «гибриды», 
которые реализуют двойственные цели — приносить владельцам прибыль 
и вносить вклад в достижение социальных задач, ограничивают прибыль 
с учетом социальных критериев либо не распределяют значительную часть 
прибыли между владельцами, реинвестируя на социальные цели. [Dennis, 
2001] Основным отличием американского подхода к определению соци-
альных предприятий является ссылка на финансовую прибыль как неотъ-
емлемый элемент деятельности в достижении социальных целей [Kerlin, 
2006, p. 251].

В государствах Европейского союза социальные предприятия осущест-
вляют деятельность преимущественно в формах кооперативов (в Ита-
лии — социальных кооперативов; в Испании — кооперативов социальной 
инициативы; в Португалии — кооперативов социальной солидарности), 
а также товариществ, организаций «открытой формы» (ассоциаций, фон-
дов), иных видов организаций (компаний социальных целей, публичных 
благотворительных корпораций) [Giulia, Borzaga, 2009, p. 221]. Во Фран-
ции, Германии, Италии доля неприбыльных социальных предприятий 
не превышает 27%, отдавая приоритет экономико ориентированным 
гибридным социальным предприятиям, в отличие от Великобритании, 
где ведущее положение принадлежит традиционным некоммерческим 
и социально ориентированных гибридным социальным предприятиям 
[OECD, 2013]. Позиция европейских государств в определении социаль-
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ных предприятий сосредоточена на признании за ними предпринима-
тельской стратегии (а не максимизации прибыли) в деятельности по ре-
шению социальных проблем. В Израиле в качестве социальных пред-
приятий выступают общественно полезные компании и общественно 
полезные фонды, кооперативные общества, трасты и ассоциации [Воль-
вач и др., 2015, с. 72].

В Российской Федерации в рамках правового регулирования социаль-
ного предпринимательства особым образом обозначены, с одной стороны, 
малые и средние предприятия, осуществляющие деятельность по опреде-
ленным направлениям (социальная поддержка и защита граждан, взаи-
модействие с гражданским обществом и др.) и соответствующие установ-
ленным нормативам (в части структуры работников, фонда оплаты труда 
и (или) выручки от реализации продукции). С другой стороны, значимое 
внимание при характеристике социальных предприятий фокусируется 
на социально ориентированных некоммерческих организациях, отвеча-
ющих следующим признакам: (1) являющихся некоммерческими органи-
зациями, т.е. не имеющих целью деятельности извлечение прибыли и не 
распределяющих прибыль между участниками; (2) функционирующих 
в формах общественных организаций, общественных движений, фондов, 
учреждений, некоммерческих партнерств, автономных некоммерческих 
организаций, ассоциаций и союзов, казачьих обществ, а также в иных ор-
ганизационно-правовых формах некоммерческих организаций, закреплен-
ных федеральным законодательством; (3) осуществляющих деятельность, 
связанную с решением социальных проблем и развитием гражданского 
общества, а также иные виды деятельности, предусмотренные законода-
тельными актами. По итогам отдельных исследований отмечается пре-
обладание коммерческих организаций в структуре социальных предпри-
ятий — 56%, в то время как доля некоммерческих организаций — не бо-
лее 30% [Московская и др. 2017, с. 44].

Признаки социально ориентированных некоммерческих организаций, 
предусмотренные российским законодательством, позволяют их рассма-
тривать в качестве основных субъектов социального предприниматель-
ства. Модель социально ориентированной некоммерческой организации 
максимально приближена к модели социального предпринимательства: 
следует социальной миссии и предусматривает непрерывную деятель-
ность по созданию общественных благ в соответствии с приоритетными 
социальными направлениями; предусматривает приоритет социального 
эффекта по отношению к финансовой цели; обеспечивает инновацион-
ный тип деятельности, позволяющий создать продукт (услугу, решение), 
ведущий к социальным изменениям; исключает возможность осуществле-
ния предпринимательской деятельности, не связанной с целью создания, 
а также использование доходов (прибыли) по направлениям, не связан-
ным с основной миссией и созданием социальных благ. 
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В меньшей степени в качестве социальных предприятий могут рассма-
триваться социально ориентированные коммерческие предприятия, под-
чиненные цели получения прибыли и предусматривающие ее распределе-
ние между участниками. Аналогично к социальным предприятиям не могут 
быть отнесены социально ориентированные некоммерческие организа-
ции, осуществляющие благотворительную и волонтерскую деятельность.

Социально ориентированные некоммерческие организации: неопределен-
ность статуса. Правовое определение социально ориентированных не-
коммерческих организаций оставляет возможность признания данного 
статуса за широким спектром организаций. На 01.11.2018 Портал ЕАИС 
поддержки социально ориентированных некоммерческих организаций 
содержал сведения, касающиеся 225,7 тыс. некоммерческих организаций 
различных организационно-правовых форм1. В соответствии с данными 
Федеральной службы государственной статистики в 2018 г. функциони-
ровало более 140,2 тыс. социально ориентированных некоммерческих ор-
ганизацией, где занято более 588,5 тыс. человек2.

При характеристике социально ориентированных некоммерческих 
организаций различимы следующие статусы: социально ориентирован-
ные некоммерческие организации, отвечающие условиям признания та-
ковыми; социально ориентированные некоммерческие организации — 
исполнители общественно полезных услуг; социально ориентированные 
некоммерческие организации — получатели государственной продержки; 
некоммерческие организации — поставщики социальных услуг; исполни-
тели государственных и муниципальных услуг в социальной сфере. Тем са-
мым одна и та же организация может быть отнесена к различным группам 
и включена в различные государственные реестры, что вносит разобщен-
ность в механизм управления сектором социального предприниматель-
ства. В этой связи уточнение статуса социально ориентированной неком-
мерческой организации требует конкретизации по следующим позициям.

1. Социально ориентированная некоммерческая организация и госу-
дарственное учреждение. Следуя правовой конструкции социально ори-
ентированных некоммерческих организаций, вопрос отнесения государст-
венных учреждений к таковым остается открытым. Деятельность государ-
ственных учреждений сосредоточена на оказании государственных услуг, 
предоставляемых по государственному заданию, исключающему рыноч-
ные условия взаимодействия. Государственные учреждения (за исключе-
нием казенных) активно реализуют право на оказание услуг на платной 

1 Портал единой информационной системы поддержки социально ориентированных 
некоммерческих организаций Министерства экономического развития Российской Феде-
рации. URL: http://nko.economy.gov.ru (дата обращения: 01.11.2018).

2 Официальный сайт Федеральной службы государственной статистики. URL: 
http://old.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/state/# (дата обраще-
ния: 01.02.2020).
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основе, тем самым увеличивая долю поступлений от приносящей доход 
деятельности в структуре собственных доходов. В этом смысле положение 
государственных учреждений приближено к субъектам социального пред-
принимательства. Между тем деятельность государственных учреждений 
не ограничивается социальной сферой, предусматривая предоставление 
услуг административного характера и выполнение государственных функ-
ций. Государственные учреждения сопровождает низкая степень межсек-
торального партнерства, обусловленная аффилированностью государства. 
Таким образом, в отличие от негосударственных социально ориентиро-
ванных некоммерческих организаций деятельность государственных уч-
реждений подчинена иной миссии, обуславливающей специфику хозяй-
ственного и финансового механизмов и позволяющей занять обособлен-
ное положение в составе некоммерческих организаций.

2. Социально ориентированная некоммерческая организация как ис-
полнитель государственных услуг в социальной сфере. Необходимость 
усиления конкуренции в социальной сфере обусловила тенденцию рас-
ширения состава услуг, оказываемых некоммерческим сектором, в том 
числе за счет закрепления права участвовать на рынке услуг, традиционно 
находящихся в зоне государственной ответственности (социального об-
служивания, оказания медицинской помощи в рамках обязательного ме-
дицинского страхования и др.). Введение механизма государственного со-
циального заказа на оказание государственных услуг в социальной сфере 
предполагает полновесное участие негосударственных некоммерческих 
организаций наравне с государственными учреждениями, а также иными 
организациями (не исключая коммерческие) в конкурсных процедурах 
на право оказания государственных услуг социального назначения с по-
следующим субсидированием за счет средств соответствующего бюджета. 
Как исполнитель государственного социального заказа социально ори-
ентированная некоммерческая организация принимает ответственность 
за соблюдение условий соглашения об оказании государственных услуг 
по результатам конкурса либо соглашения о финансовом возмещении за-
трат, связанных с оказанием государственных услуг в социальной сфере 
в соответствии с сертификатом. 

В этой связи социально ориентированная некоммерческая организа-
ция может рассматриваться как исполнитель государственных услуг в со-
циальной сфере при соответствующей регистрации государственными ор-
ганами исполнительной власти. При этом статус исполнителя государст-
венных услуг в социальной сфере может быть использован взамен статуса 
поставщика социальных услуг применительно к услугам социального об-
служивания граждан в соответствии с Федеральным законом от 28.12.2013 
№ 442-ФЗ «Об основах социального обслуживания граждан в Российской 
Федерации», а также определен как вид исполнителя общественно полез-
ных услуг, предусмотренного Федеральным законом от 12.01.1996 № 7-ФЗ 
«О некоммерческих организациях».



196

3. Социально ориентированная некоммерческая организация как по-
лучатель государственных финансовых преференций. В стремлении к са-
моокупаемости и финансовой устойчивости социально ориентированные 
некоммерческие организации подвержены существенным экономическим 
рискам, остроту которых призваны снизить меры финансовой поддержки: 
налоговые льготы, бюджетные субсидии, квоты обязательных государст-
венных закупок. В частности, в рамках социального обслуживания граж-
дан некоммерческие организации приобретают статус производителей 
социальных услуг и могут заявить о включении в соответствующий ре-
естр, что является условием для получения преференций в виде налого-
вых льгот (временного применения нулевой налоговой ставки по налогу 
на прибыль организаций и освобождение от налогообложения НДС), 
а также компенсации расходов по оказанию социальных услуг по инди-
видуальной программе за счет средств бюджета. Оказывая услуги в других 
отраслях социальной сферы, некоммерческие организации приобретают 
право освобождения от НДС (по отношению к услугам здравоохранения, 
культуры, образования, физической культуры и спорта), а также налога 
на имущество (по отношению к общественным организациям и создан-
ным ими учреждениям). 

Таким образом, приоритетность положения социально ориентиро-
ванной некоммерческой организации в составе претендентов на государ-
ственные преференции фиксируется статусом исполнителя общественно 
полезных услуг. Основанием закрепления за социально ориентированной 
некоммерческой организацией (за исключением некоммерческих орга-
низаций, выполняющих функции иностранных агентов) данного статуса 
является оказание в течение более одного года услуг, признанных обще-
ственно полезными и надлежащего качества. Определение некоммерче-
ской организации как исполнителя общественно полезных услуг фикси-
руется ее включением в соответствующий реестр и требует периодического 
подтверждения (каждые два года).

Введение с 01.01.2017 года данного статуса позволило: во-первых, более 
четко структурировать сферу социального предпринимательства, учиты-
вая регламентацию перечня общественно полезных услуг, устанавливае-
мого Правительством Российской Федерации в соответствии с приори-
тетными направлениями, определяемыми Президентом Российской Фе-
дерации; во-вторых, упорядочить механизм государственной поддержки 
некоммерческих организаций, принимая во внимание право исполните-
лей общественно полезных услуг на приоритетное получение помощи; 
в-третьих, повысить доступ социально ориентированных некоммерческих 
организаций к оказанию государственных услуг в рамках государствен-
ного социального заказа, предусматривающего автоматическое включе-
ние исполнителей общественно полезных услуг к состав исполнителей 
по сертификату. 
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Таким образом, социально ориентированные некоммерческие орга-
низации могут быть определены как негосударственные некоммерческие 
организации, которые следуют социальной миссии и предусматривают не-
прерывную деятельность по созданию социальных благ, в том числе в рам-
ках государственного социального заказа; являются исполнителями обще-
ственно полезных услуг; функционально и организационно автономны; 
являются субъектами государственных финансовых преференций; полу-
чают доходы от реализации благ на платной основе в сочетании с возме-
щением за счет средств бюджета расходов на оказание государственных 
услуг в социальной сфере. 
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ОСОБЕННОСТИ ПРОИЗВОДСТВА  
ПЕНСИОННОГО БЛАГА В РОССИИ

Предложено понятие «пенсионное благо», и рассмотрены особенности его произ-
водства на государственном и негосударственном уровнях. Цель исследования — про-
вести анализ действий, направленных на формирование пенсионного блага под влия-
нием стимулов и принуждения. Руководствуясь теорией благ, автор пришел к выводу, 
что элементы пенсионного блага могут быть произведены в форме общественных 
благ, социально значимых благ, клубных благ и частных благ. Выявлены особенности 
структуры пенсионного блага на анализируемых уровнях. Показано, что государст-
венное пенсионирование в РФ основано на принуждении, а стимулирование имеет 
второстепенное значение. В негосударственном пенсионировании также использу-
ются инструменты принуждения и стимулирования. Установлено, что принужде-
ние и стимулирование как механизмы, используемые в процессе производства пенси-
онного блага, обеспечивают противоречивые результаты. Фактографической осно-
вой исследования стали данные Федеральной службы государственной статистики 
и Пенсионного фонда России, социологических и панельных исследований, труды уче-
ных по вопросам пенсионного обеспечения и страхования. Результаты исследования 
могут быть использованы для анализа отдельных аспектов развития российской 
пенсионной системы.
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The author considers the concept of «pensionary good» and the specifics of its production 
at the state and non-state levels. The purpose of the study is to analyze the actions aimed 
at creating a «pensionary good» under the influence of incentives and coercion. Drawing 
on the theory of goods, the author comes to conclusion that the elements of pensionary 
good can be produced in the form of public goods, merit goods, club goods and private 
goods. The author identifies the specifics of pensionary good structure at the analyzed 
levels and shows that national pension in the Russian Federation is based on coercion, with 
stimulation being of secondary importance. Non-state-funded retirement also uses the coercion 
and incentives. It has been established that coercion and incentives provide contradictory 
results as mechanisms used in the process of producing a pensionary good. While preparing 
the article, the author used the data from the Federal Statistic Service, the Pension Fund 
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Введение

Благосостояние пенсионера обеспечивается индивидуальными и кол-
лективными действиями по созданию пенсионного блага. Производство 
пенсионного блага реализуется не только принудительными действиями 
в рамках государственного пенсионирования, но также предполагает до-
бровольный деятельный подход в той части, в которой это позволено 
правилами обязательного пенсионирования. В данной работе внимание 
концентрируется на выявлении возможных пенсионных стратегий, осу-
ществляемых на разных уровнях пенсионирования. 

С опорой на теорию благ [Samuelson, 1954; Масгрейв, 2009; Стиглиц, 
1997] пенсионное благо как результат различных пенсионных стратегий 
рассматривается сквозь стандартную типологию благ. Отдельное внимание 
уделяется социально значимым благам, которые из-за отсутствия исклю-
чительности доступа часто страдают перегруженностью [Масгрейв, 2009].
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В основе создания пенсионного блага лежат коллективные и индивиду-
альные действия. Коллективные действия анализируются в работах М. Ол-
сона [Олсон, 1995], Г. Хардина [Hardin, 1968], Э. Остром [Ostrom, 1990], 
А. Хиллмана. Коллективные действия могут быть основаны на силе при-
нуждения [Олсон, 1995, с. 14] или институтах саморегулирования [Ostrom, 
1990; Грин, 2009]. Результативность коллективных усилий в рамках до-
бровольных организаций определяется качеством социального капитала, 
кооперации и доверия [Ostrom, 1990; Marwell, Oliver, 1993], а также ин-
ституциональными возможностями предпринимателей [Кирцнер, 2010, 
с. 226–259] и самоорганизующихся индивидов [Грин, 2009].

Мотивы как побудительные причины для действий давно стали пред-
метом исследования в экономической науке [Schelling, 1978]. Большое 
внимание уделяется анализу влияния стимулов на индивидуальные дей-
ствия и общие результаты [Боулз, 2017; Schelling, 1978; Marwell, Oliver, 
1993], в том числе исследуются ситуации, когда стимулы оказывают эф-
фект, обратный ожидаемому [Titmus, 1970; Зиберт, 2003; Боулз, 2017]. 

Формирование пенсионного блага охватывает длительный период 
и сопряжено с выбором между текущим и будущим потреблением, те-
оретическая основа которого была разработана в концепциях межвре-
менных предпочтений И. Фишера, Ф. Модильяни [Modigliani, 1986], 
М. Фридмана. 

Цель данной работы заключается в анализе коллективных и индиви-
дуальных действий, направленных на формирование пенсионного блага 
в государственном, негосударственном сегментах, а также семейными 
и личными усилиями под влиянием стимулов и принуждения. 

Пенсионное благо: понятие и структура
В статье под пенсионированием понимается совокупность социально-

экономических отношений между индивидами и их группами, организа-
циями и государством по поводу производства пенсионного блага с при-
менением механизмов социального вспомоществования, страхования, 
накопления, а также альтернативных методов. Пенсионное благо — по-
нятие собирательное. Помимо пенсии как основного продукта государ-
ственного пенсионного обеспечения и страхования к пенсионному благу 
следует также отнести социальные льготы, товары в натуральной форме, 
услуги, предоставляемые пенсионерам бесплатно или по сниженным це-
нам, а также дополнительные выплаты. Социальные льготы, услуги и дру-
гие элементы пенсионного блага, производимые альтернативными спо-
собами, не являются пенсией в том понимании, которое вкладывается 
в данное понятие экономистами и юристами [Социальное…, 2018, с. 96–
115], но целью их создания является формирование благосостояния пен-
сионера в будущий либо текущий период. 
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Широкий подход к трактовке пенсионного блага актуален для нашей 
страны по нескольким причинам. Во-первых, структура пенсионного 
блага, образуемого в сегменте государственного пенсионирования, опре-
деляется не только федеральным, но и региональным законодательством. 
Для оценки благополучия пенсионеров чаще всего используются средние 
значения показателей по стране, и в меньшей степени уделяется внимание 
региональным особенностям [Социальное…, 2018, с. 11; Ржаницына, 2016, 
с. 64]. Во-вторых, иные элементы пенсионного блага оказывают влияние 
на уровень и качество жизни современного пенсионера. Подтверждением 
тому является неудачный пример по монетизации льгот (2005 г.), вызвав-
ший массовое недовольство среди пенсионеров. В-третьих, руководству-
ясь концепцией межвременного распределения потребительских ресур-
сов И. Фишера, Ф. Модильяни [Modigliani, 1986], М. Фридмана, можно 
предположить, что пенсионные стратегии будущих пенсионеров форми-
руются с учетом ожидания старости и представляют собой выбор между 
текущим и будущим потреблением. Отсюда все остальные виды доходов, 
получаемых пенсионерами альтернативными способами, следует также 
рассматривать как часть пенсионного блага.

По данным официальной статистики, в структуре денежных доходов 
среднестатистического пенсионера, учитывающей кроме прочего и тру-
довые доходы1, около 50% приходилось на пенсию (табл. 1).

В пенсионное благо также следует включать натуральные доходы и ус-
луги. Сложную структуру доходов пенсионеров подтверждают данные 
социологических исследований [Козырева, Смирнов, 2017, с. 70; Ржани-
цына, 2016, с. 64]. Для ее реализации могут быть задействованы как фи-
нансовые, так и нефинансовые инструменты.

Таблица 1
Структура денежных доходов домохозяйств,  

состоящих только из пенсионеров, 2014–2016 гг. [Уровень и структура…]

Показатель

Значение

2015 2016 2017

руб. % руб. % руб. %

Денежный доход 
в среднем на домохо-
зяйство, состоящее 
(только) из пенсионе-
ров в месяц — всего 
(руб., %) 

39 731,9 100 41 276,1 100 42 692,2 100

1 Более трети денежных доходов пенсионеров составляют трудовые доходы, однако 
они производятся категорией работающих пенсионеров, в 2016 г. их было около 36%.
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Окончание табл. 1

Показатель

Значение

2015 2016 2017

руб. % руб. % руб. %

Трансферты полу-
ченные
Социальные выпла-
ты — всего (руб., %)
в том числе: 
пенсии
пособия, компенсации 
и другие социальные 
выплаты

24 012,9

22 798,2

20 280,5

2517,7

60,4

57,4

51

6,3

24 224,2

23 451,7

21 296,6

2455,1

58,7

57,5

51,6

5,9

25 558,0

24 861,1

22 134,3

 2726,9

59,9

58,2

51,8

6,4
Доход от трудовой 
деятельности — всего 
(руб., %) 15 312,7 38,5 16 641,4 40,3 16 769,8 39,3
Доход от собственно-
сти — всего (руб., %) 
в том числе: 
доход от сдачи в аренду 
недвижимости и друго-
го имущества

406,3

228,8

1

0,6

410,5

219,6

1

0,5

364,4

199,3

0,9

0,5
Денежные посту-
пления от частных 
лиц и организаций 
помимо органов со-
циальной защиты на-
селения — всего  
(руб., %) 1214,6 3,1 472,5 1,1  696,9 1,6
Трансферты пере-
данные 2148,9 5,4 2325,8 5,6  2473,9 5,8

Производство пенсионного блага осуществляется посредством инди-
видуальных и коллективных действий, где первые представляют собой 
независимые поведенческие акты индивидов, направленные на повы-
шение частной выгоды, а отличительной особенностью вторых является 
подчиненный достижению общих целей характер. Результатом индиви-
дуальных и коллективных действий в пенсионировании является созда-
ние различных типов благ: частных, клубных, общественных [Samuelson, 
1954] и социально значимых [Масгрейв, 2009, с. 76–79].

Реализация государственного пенсионирования происходит посредст-
вом создания общественных благ [Стиглиц, 1997, с. 317; Масгрейв, 2009, 
с. 239–248], которые с точки зрения критерия отсутствия исключитель-
ности доступа к ним могут быть отнесены к смешанным типам [Мосейко, 
2010], а с учетом конкурентности в потреблении, усилившейся вследствие 
демографических изменений [Мосейко, 2018a, с. 312], — к социально зна-



205

чимым [Масгрейв, 2009, с. 76–79]. Различия пенсионного блага, реали-
зуемого в государственном секторе, по региональным, профессиональ-
ным и иным характеристикам могут быть рассмотрены через категорию 
клубных благ. 

Создаваемое пенсионное благо в негосударственном секторе чаще 
имеет форму клубных или частных благ, реже общественных. Семейные 
и личные усилия в производстве пенсионного блага формируют в основ-
ном частные блага. К ним относятся способы семейной заботы, личные 
накопления, доход с приусадебных хозяйств или от сдачи в аренду недви-
жимости, результаты потребительских стратегий и др. 

Пенсионное благо в государственном пенсионировании
До возникновения универсальных пенсионных систем действия ин-

дивидов по формированию пенсионного блага носили добровольный 
характер [Уваров, 2004, с. 303; Социальное…, 2018, с. 96–116], осущест-
влялись лично и под эгидой частных структур [Грин, 2009; Райхер, 1947]. 
Появление государственного перераспределительного пенсионирования 
[Мосейко, 2018а] трансформировало характер действий индивидов в обя-
зательный. Впоследствии из-за демографических сдвигов пенсионные си-
стемы в ХХ в. претерпели ряд изменений: произошел переход от распре-
делительного метода финансирования к накопительному; расширилась 
роль частных структур на рынке пенсионных благ [Мосейко, 2018а]. При-
нуждение к участию в пенсионировании осталось, но добавилось больше 
возможностей для пенсионного планирования. 

Попытка пенсионного реформирования в России с учетом мировых 
тенденций развития пенсионных систем не привела к желаемым резуль-
татам. Современное российское пенсионирование сконцентрировано 
в государственном секторе, в принудительном порядке оно охватывает 
практически все население страны межпоколенными распределитель-
ными финансовыми потоками: работодатели обязаны уплачивать стра-
ховые взносы за своих работников, которые идут на покрытие текущих 
пенсий. Принуждение к распределительному страхованию по старости, 
которое охватывает 80% пенсионеров, обеспечивает государственную мо-
нополию на пенсии [Мосейко, 2018b]. Старение населения при отсутст-
вии исключаемости доступа к пенсионному благу и в условиях конкурен-
ции в его потреблении приводит к проблеме чрезмерного использования 
пенсионного блага и снижению его качества («трагедия общин») [Hardin, 
1968; Ostrom, 1990; Мосейко, 2010, с. 174]. Пенсионное благо в распреде-
лительном страховании по старости может быть охарактеризовано как со-
циально значимое благо [Масгрейв, 2009]. 

Жесткие рамки пенсионного страхования оставляют некоторые оп-
ции пенсионного планирования: допускается выбор профессии, сферы 
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деятельности (легальное трудоустройство обеспечивает уплату страховых 
взносов, отдельные виды деятельности формируют пенсионные льготы); 
имеется возможность отсрочки назначения пенсии и применения фа-
культативных финансовых инструментов; сохраняется пенсионное на-
копление. 

Трудовая деятельность в целях пенсионного страхования оценивается 
уровнем легального дохода. Нелегальное трудоустройство может стать 
причиной несформированных пенсионных прав. При выборе профес-
сии учитывается доход, статус, преференции. Несмотря на популярность 
идеи трудоустройства в органах власти и силовых ведомствах [Панеях, 
2018], не удается найти убедительных доказательств первичного выбора 
профессии как реализации пенсионной стратегии, хотя на определенном 
этапе карьерного цикла пенсионные льготы могут быть стимулом для тру-
довой деятельности. 

Отсрочка назначения пенсии была введена в 2015 г. Статистика по-
данных заявлений недоступна, на сегодняшний момент существуют лишь 
предварительные выводы, которые говорят о неперспективности данной 
новации из-за недостаточного стимулирования [Дормидонтова…, 2015]. 
Неэффективность стимулирующей меры подтвердилась повышением пен-
сионного возраста как примером замены неработающих стимулов прину-
дительными мерами.

Факультативные инструменты пенсионного планирования ограни-
чены кругом лиц и временем действия: вступить в программу софинан-
сирования пенсий можно было до 31 декабря 2014 г. Отсутствие дли-
тельного горизонта планирования в условиях противоречивой пенси-
онной политики (отказ от ранее введенной накопительной пенсии), 
непопулярности пенсионного накопления и при сохранении актуаль-
ности жилищной проблемы для молодых семей [Антон Дроздов…] яв-
ляются причинами отказа от перевода средств материнского капитала 
в счет накопительной пенсии. Как видно, спектр индивидуальных дей-
ствий, характеризуемых свободой волеизъявления, сопряжен с системой 
неработающих стимулов. 

Помимо пенсии следует анализировать блага неденежного характера, 
предоставляемые усилиями государственных и региональных властей 
(табл. 2). В соответствии с законодательством РФ пожилым гражданам 
предоставляются социальные услуги [Пожилые в современной…, 2015, 
с. 25, 254–261] в стационарных условиях, в полустационарных условиях 
и на дому (в 2011–2017 гг. более миллиона граждан получили обслужи-
вание на дому). В регионах наблюдается всплеск культурно-образова-
тельных программ для пенсионеров [Пожилые в современной…, 2015, 
с. 164–200, 200–213].

Общие результаты государственного пенсионирования сводятся к прак-
тически полному охвату населения; преобладанию коллективных дей-
ствий в формировании пенсионного блага, обеспеченных силой принуж-
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дения; ограниченным возможностям личного пенсионного планирова-
ния при неработающей системе стимулов; формированию помимо пен-
сии иных элементов пенсионного блага.

При низком уровне доверия граждан государству и высокой степени 
их неудовлетворенности пенсионированием [Мосейко, 2018b; Ржаницына, 
2016] общественное воздействие на пенсионную политику минимально. 
Учитывая сложности решения общих задач большими группами [Олсон, 
1995; Hardin, 1968; Ostrom, 1990], положение усугубляется неразвитостью 
гражданского общества [Аузан, Тамбовцев, 2005], слабой осведомленно-
стью населения о пенсионном процессе, социальной инертностью и па-
тернализмом [Мосейко, 2018b, c. 65]. К немногочисленным примерам 
сопротивления современным практикам пенсионирования относятся по-
дача петиций против некоторых пенсионных привилегий и правил [Со-
циальное, 2018, с. 153–154], а также протесты населения, вызванные из-
менением пенсионного возраста. 

Пенсионное благо в негосударственном пенсионировании

Возможности российского негосударственного сектора в производстве 
пенсионного блага ограничены, когда в иных странах частный сектор пен-
сионирования может быть преобладающим [Picera, 1996]. 

До учреждения обязательных пенсионных систем широкое распро-
странение имели общества взаимного страхования [Грин, 2009; Мосейко, 
2018a]. В соответствии со ст. 2 Федерального закона «О взаимном страхо-
вании» от 20.11.2007 № 286-ФЗ граждане России не вправе объединяться 
в общества взаимного страхования для пенсионного страхования, страхо-
вания своей жизни, от несчастных случаев и болезней. Российская прак-
тика идет вразрез с идеями об эффективности саморегулирующихся ор-
ганизаций [Ostrom, 1990; Грин, 2009].

Инструментами современного негосударственного пенсионирования 
являются добровольные и обязательные пенсии: первые являются при-
мером свободного волеизъявления индивидов, а к последним относятся 
корпоративные пенсии, реализуемые крупными государственно-частными 
компаниями, и накопительные пенсии системы обязательного пенсион-
ного страхования (табл. 3, 4).

Рост численности участников негосударственного пенсионирования 
до 2010 г. обусловлен развитием финансовых рынков и введением на-
копительной части трудовой пенсии, сокращение в 2015–2016 гг. явля-
ется реакцией населения на смену ориентиров в пенсионной политике: 
предложенный отказ от формирования накопительной пенсии в усло-
виях моратория на пенсионные накопления. Подобная пенсионная по-
литика устанавливает барьеры на рынке пенсионных благ, сокращаю-
щие предпринимательские и потребительские возможности [Кирцнер, 
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2010]. Усугубляющими факторами развития негосударственного пенси-
онирования являются невысокая доходность НПФ, низкие доходы насе-
ления, слабое доверие финансовым рынкам и патерналистские настро-
ения [Мосейко, 2018а, с. 313, 314]. В 2017 г. рост возобновился, но не 
достиг уровня 2010 г.

Таблица 3

Численность участников негосударственного пенсионирования  
[Российский статистический…, 2018, с. 150]

Показатели 2000 2010 2014 2015 2016 2017

Численность 
участников, 
тыс. человек

3375,2 6634,0 6366,7 5806,7 5276,3 6007,8

Возможность отказа от накопительной пенсии в системе обязатель-
ного пенсионирования для некоторых социальных групп стала причи-
ной ее осознанного выбора. До 31 декабря 2015 г. (крайний срок подачи 
заявлений) было подано 11 млн заявлений о переводе накопительной ча-
сти пенсии, из них 47,4% пришлась на граждан, решивших сменить один 
частный фонд на другой [Пенсионный фонд…]. Стратегии формирования 
накопительной пенсии представляют собой пример, когда антистимулы 
оказали стимулирующий эффект.

Недостаточность пенсионного блага компенсируется солидарными 
практиками на микроуровне, запрос на которые в последнее время воз-
растает [Полтерович, 2015]. Способом координации является сетевое вза-
имодействие, основанное на личных знакомствах и высоком уровне дове-
рия [Marwell, Oliver, 1993], где сами пожилые выступают субъектами вза-
имопомощи [Пожилые в современной…, 2015, с. 261–276; Социальное…, 
2018, с. 69–72]. Перечень направлений социальной активности пожилых 
людей достаточно разнообразен: они принимают участие в деятельности 
советов ветеранов, общественных организаций и движений, религиоз-
ных общин, комитетов по подготовке каких-либо мероприятий, советов 
по делам семьи, детей, молодежи, движений в защиту животных и других 
общественных, добровольных, благотворительных организаций [Пожи-
лое население…, 2016, с. 28].

Проблемы пожилых людей помогают решать некоммерческие органи-
зации в вопросах духовно-нравственной социальной поддержки, защиты 
прав и юридической помощи, информационной и организационной под-
держки, организации массовых мероприятий, развития способностей, тру-
доустройства, добровольчества [Пожилые в современной…, 2015 с. 270], 
а также социальной адаптации, включая профориентацию и переквали-
фикацию [Справится…, 2011, с. 41].
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Несмотря на всплеск активности НКО в сфере социального обслу-
живания, вызванный государственной поддержкой [Пожилые в совре-
менной..., 2015, с. 266, 269; Справится…, 2011, с. 9], отмечается неравно-
мерность их присутствия на территории России [Пожилые в современ-
ной…, 2015, с. 270] и недостаточность развития [Справится…, 2011, с. 10; 
Социальное…, 2018, с. 62, 68]. Принимая во внимание отрицательные 
последствия стимулирования в некоммерческом секторе [Titmus, 1970], 
можно предположить, что наиболее успешные проекты скорее всего ре-
ализуются не «сверху вниз», а на основе личной инициативы и заинте-
ресованности.

Таблица 4

Пенсионное благо в негосударственном пенсионировании

Элементы блага
Характеристики п блага

Тип действий Тип блага Способ 
формирования

Вид  
инструмента

Обязательная 
пенсия

Преимущественно 
коллективные 
действия

Смешанное 
общественное 
благо

Преимущественно 
принуждение

Финансовый 

Корпоративная 
пенсия

Коллективные 
и индивидуальные 
действия

Клубное благо Принуждение 
и стимулы

Финансовый

Добровольная 
пенсия

Индивидуальные 
действия

Клубное благо Принуждение 
и стимулы

Финансовый

Блага 
некоммерческого 
сектора

Коллективные 
и индивидуальные 
действия

Клубное 
благо, частное 
благо

Принуждение 
отсутствует, 
стимулы

Финансовый 
и нефинан- 
совый 

Пенсионное благо в негосударственном пенсионировании обеспе-
чивается негосударственными пенсиями, услугами НКО и сетевых 
взаимодействий. Государственная монополия на пенсии, мораторий 
на пенсионные накопления, отказ от накопительной пенсии оказывают 
антистимулирующий эффект для развития негосударственного пенси-
онирования.

Пенсионное благо личными и семейными усилиями 

Пенсионное благо может быть реализовано как посредством организа-
ционных форм и институтов, так и самостоятельными личными усилиями 
(табл. 5). В первом случае речь идет о финансовых способах с использо-
ванием банков или страховых компаний. Договор банковского вклада яв-
ляется одним из наиболее популярных способов в формировании личных 
накоплений, особенно в периоды роста размера пенсий и ставок по де-
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позитам. Например, прирост финансовых активов в семьях пенсионеров 
составил в 2005–2010 гг. 10 раз и в семьях, где есть пенсионеры, — 5 раз 
[Ржаницына, 2016, с. 65], при этом рост депозитов связан не только с пред-
почтением сохранения средств, но также и с целью накоплений для бу-
дущего потребления. 

Другим инструментом является финансовая услуга накопительного 
личного страхования. Поскольку для современного этапа развития харак-
терно недоверие населения финансовых институтам, в том числе из-за про-
тиворечивой финансовой политики государства, то реализация стратегии 
формирования личных накоплений в целях отложенного потребления 
часто происходит вне структур финансового рынка: накопление нацио-
нальной валюты и конвертирование ее в доллары/евро во избежание обе-
сценивания. 

Для тех пенсионеров, чьи средства ограничены, банковские и стра-
ховые инструменты недоступны; их пенсионные стратегии, особенно 
в кризисные периоды, основаны на сокращении потребительских расхо-
дов в целях экономии [Гонтмахер, 2014; Козырева, Смирнов, 2017, с. 67; 
Социальное…, 2018, с. 60] и носят адаптационный характер. 

Заметной, но не массовой стратегией для российского населения яв-
ляется ведение личного подсобного хозяйства в целях последующей про-
дажи результатов своего труда или употребления лично [Козырева, Смир-
нов, 2017, с. 70; Ржаницына, 2016, с. 64]. В 2015 г. всего лишь 4,9% вы-
ращивали на своем участке овощи, цветы, ягоды на продажу; 2,4% 
разводили скот, птицу, рыбу, другую живность на продажу; 1,5% оказы-
вали различные услуги за плату (ремонтировали бытовую технику, под-
возили на автомобиле, нанимались делать ремонт в квартире и т.д.); 0,9% 
охотились или собирали грибы, ягоды, травы и т.п. на продажу. В то 
же время отмечается, что в 2000 г. количество пенсионеров, которые вы-
ращивали продукцию на своем участке на продажу или на обмен, а также 
разводили скот, птицу, рыбу, другую живность, было вдвое больше, 
чем в 2015 г. [Козырева, Смирнов, 2017, с. 70]. Это подтверждает тезис 
Ауэра о том, что часто деятельность в рамках ЛПХ обусловлена слабой 
экономической развитостью территории и низкой степенью урбаниза-
ции [Auer, 2000].

Формирование пенсионного блага происходит также посредством по-
купки недвижимости для последующей ее сдачи в аренду: эта стратегия 
не является популярной, только 0,5% опрошенных сдавали внаем квар-
тиру, комнату, дачу, гараж, автомобиль [Козырева, Смирнов, 2017, с. 70]. 
Это пример недоверия к финансовому рынку тех, кто имеет возможности 
формировать негосударственную пенсию.

Обычаи, приобретающие моральную силу [Sugden, 1986], в том числе 
в кругу семьи, также могут учитываться в процессе создания пенсионного 
блага. Общение с пожилыми и престарелыми, совместный досуг, матери-
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альная и нематериальная помощь являются основными элементами пен-
сионного блага, создаваемыми семейно-родственными отношениями, ос-
нованными на высоком уровне доверия.

В доиндустриальную эпоху наиболее высокий уровень доверия и взаи-
мосвязей фиксировался между ближайшими родственниками, что опреде-
ляло максимально полную реализацию пенсионного блага в кругу семьи 
[Грин, 2009; Уваров, 2004]. С переходом к индустриальному типу обще-
ства, уменьшением количества детей в семьях, распространением нукле-
арной семьи роль детей в помощи пожилым сократилась. 

С тех пор организация пенсионного блага семейными усилиями стано-
вится продуктом нравственных предпочтений. Универсальное пенсиони-
рование обеспечило финансовую независимость пенсионеров и одновре-
менно снизило ответственность детей перед постаревшими родителями; 
в ряде работ отмечается трансформация семейных ценностей под влия-
нием социальной политики [Cоциальное..., 2018, с. 47–48, 59; Грин, 2009, 
с. 182, 184–186] с переложением обязанностей по заботе о пожилых на го-
сударство [Ellul, 2015].

В России связь между поколениями по-прежнему сильна. Наблю-
дается интересное явление, когда пенсионеры финансово помогают 
своим уже взрослым, самостоятельным детям и внукам. Это делается, 
как правило, не за счет лишних средств, а путем сокращения собствен-
ного потребления. Возможно, это является продолжением взаимных 
обязанностей неявного контрактного соглашения между родителями 
и детьми, когда первые, финансово участвуя в жизни вторых, факти-
чески создают моральное обязательство для детей по дальнейшему уходу 
и заботе, когда таковые потребуются в силу неспособности к самосто-
ятельному обслуживанию. Описанную ситуацию можно рассматривать 
как пример одновременного действия стимулирования и принуждения 
в личных семейных отношениях, побуждающих к созданию элементов 
пенсионного блага. 

Концепты расширенной семьи и совместного проживания старших 
и младших родственников сегодня наиболее распространены в бедных со-
циальных слоях [Da Roit, 2007, p. 261–262; Zechner, 2004]. В России 70–
80% пожилых проживают отдельно от детей и внуков [Пожилые в совре-
менной…, 2015, с. 265], но после снижения физической активности пожи-
лого человека часто забирают к себе или переезжают к нему [Ткач, 2015, 
с. 96]. Для отдельно проживающих пожилых и престарелых родственников 
иногда организуется уход силами соседей, которые могут вызвать врача, 
принести еду или лекарства, составить компанию дома или на прогулке 
за небольшое денежное вознаграждение, подарки или погашение комму-
нальных платежей [Ткач, 2015, с. 98–99].

Вместе с тем в России актуальна проблема одиночества пожилых, кото-
рая тесно связана с семейным положением [Cоциальное..., 2018, с. 40–50,
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79–96] и не исчезает в случаях совместного проживания с детьми 
[Cоциальное..., 2018, с. 84]. 

Среди индивидуальных пенсионных стратегий выделяются и те, что на-
правлены на инвестирование в человеческий капитал: непрерывное обра-
зование в целях длительной занятости и востребованности на рынке труда 
[Пожилые в современной…, 2015, с. 48–51, 60–76, 154–200; Социальное…, 
2018, с. 194–210] и забота о своем здоровье [Пожилые в современной…, 
2015, с. 119–127, 138–145] рассматриваются как важнейшие составляю-
щие активного долголетия. Текущие затраты на образование и здоровье 
могут стать ресурсами для социально-экономического и эмоционального 
благополучия в перспективе.

Формирование пенсионного блага личными и семейными усилиями 
менее заметно, трудно оценимо в качественно-количественном выраже-
нии, однако в той или иной степени присуще большинству пенсионеров. 
Объем пенсионного блага, реализуемого на этом уровне пенсионирования, 
для конкретного пенсионера зависит от целого ряда факторов, а именно: 
личной ответственности за свою жизнь, наличия семьи, хороших отноше-
ний между ее членами и разделяемых в ней семейных ценностей, уровня 
дохода в предпенсионный и пенсионный периоды жизни, государствен-
ной политики, экономической конъюнктуры и др.

Заключение
В широком значении пенсионное благо включает в себя целый ряд ма-

териальных (денежных и натуральных) и нематериальных элементов, фор-
мирующих благосостояние пенсионера. Оно реализуется через индиви-
дуальные и коллективные действия, результатом которых является про-
изводство общественных, социально значимых, клубных и частных благ 
на государственном, негосударственном, а также семейном и личном 
уровнях финансовыми и нефинансовыми инструментами. Значимыми 
механизмами производства пенсионного блага являются принуждение 
и стимулирование. На практике нередко стимулы являются антистиму-
лами и оказывают обратный эффект.

Реализуемое на государственном уровне общественное пенсионное 
благо формируется прежде всего благодаря принуждению и в меньшей 
степени стимулированию. Принуждение как механизм создания пенсион-
ного блага имеет амбивалентное воздействие. С одной стороны, принуж-
дение обеспечивает пенсионным благом все население страны, с другой 
стороны, тормозит развитие негосударственного пенсионирования на всех 
его уровнях, деформирует личные и семейные ценности. 

Пенсионирование в негосударственном секторе, а также реализуемое 
личными и семейными усилиями факультативно, осуществляется в основ-
ном за счет производства клубных и частных благ, формируемых добро-
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вольно. Принуждение на личном и семейном уровнях находится под вли-
янием моральных норм и носит неформальный характер.
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О ВЫБОРЕ СИСТЕМЫ УПРАВЛЕНИЯ  
В СТРОИТЕЛЬНОЙ ОРГАНИЗАЦИИ

Предметом исследования являются используемые системы управления строи-
тельными организациями и существующие методы поддержки принятия решения 
при выборе системы управления. Цель работы — предложить для менеджмента 
строительной организации метод поддержки принятия решения при выборе пе-
рехода на процессный подход управления или проектно-ориентированный подход 
управления. В статье подчеркивается актуальность вопросов повышения каче-
ства управления предприятием в строительной отрасли, а также приводится 
обзор отечественной и иностранной литературы, посвященной совершенствова-
нию методов управления. В исследовании обосновывается потребность в методе 
поддержки принятия решения о переходе на новую систему управления. Авторами 
предлагается метод, основанный на оценках критериев, полученных путем опроса 
менеджмента компании. Предложенный метод помогает принять решение руково-
дителям и учредителям о выборе системы управления и упреждает от ошибочных 
решений и потерь, связанных с внедрением «неэффективной» системы управления 
для строительной компании.
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По данным Федеральной государственной службы статистики Рос-
сийской Федерации, к концу 2017 г. на строительном рынке присутствует 
около 271 000 организаций, причем из них 96,5% являются малыми пред-
приятиями. Данная отрасль экономики в 2016 г. произвела объем товаров 
и оказала услуг на сумму свыше 7,2 трлн руб.

По данным Федеральной государственной службы статистики, к концу 
2016 г. по распределению занятого населения в стране по отраслям 7,2% 
населения занято в строительной отрасли, или около 5,5 млн человек. Та-
ким образом, от эффективности работы предприятий данной отрасли за-
висит существенная часть населения России.

Качество строительства и ремонта жилых многоквартирных домов и со-
циальных объектов напрямую влияет на комфортное и безопасное про-
живание граждан, что, в свою очередь, определяет уровень социального 
самочувствия граждан. 

Развитие экономики страны связано напрямую с инвестициями. 
Очень часто объектами инвестирования выступают объекты строитель-
ства, они же являются факторами производства наравне с машинами, 
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станками и оборудованием. Стоимость, качество и скорость строительства 
определяют качество инвестиционных процессов в экономике страны. 

Благодаря строительству и развитию транспортной и энергетической 
инфраструктуры происходит ускорение экономических процессов и раз-
витие экономики страны, ускоряются международные интеграционные 
экономические процессы, увеличивается внутренний и внешний това-
рооборот. 

Сама строительная отрасль формирует ряд глобальных рынков страны. 
К ним относятся рынки строительного сырья, строительных материалов, 
рынки строительных услуг. Функционирование данных рынков влияет 
на социально-экономические процессы внутри страны. 

Высокая значимость строительной отрасли для государства и эконо-
мики страны также подтверждается высокой степенью государственного 
регулирования. Частые законотворческие инициативы государства в дан-
ной отрасли направлены на совершенствование процессов в отрасли, 
на соблюдение равновесия между балансами интересов всех участников 
взаимодействий, на соблюдение баланса между накоплением и инвести-
ционной деятельностью. 

Одной из злободневных проблем отрасли, стоящей на особом кон-
троле президента, является проблема обманутых дольщиков. Поэтому 
в последнее время законодательные акты, регулирующие строительство 
многоквартирных жилых домов, претерпевают многочисленные изме-
нения, существенно усиливается контроль денежного оборота в данном 
секторе строительной отрасли. 

Таким образом, переоценить важность строительной отрасли для насе-
ления и экономики страны просто невозможно. Строительство напрямую 
связано с экономикой страны и социальным самочувствием населения.

В строительной отрасли три основных фактора определяют эффектив-
ность реализации строительного проекта: качество; скорость; стоимость. 

По данным Государственного строительного надзора Нижегородской 
области (табл. 1) видно, что, несмотря на уменьшение числа проверок, 
доля выданных предписаний и протоколов об административных право-
нарушениях остается на высоком уровне. Это свидетельствует о низком 
качестве и уровне ответственности при производстве работ.

Таблица 1
Данные Государственного строительного надзора Нижегородской области

Данные по итогам года 2017 2016 2015
Проведено проверок строящихся (реконструируемых) объектов 1325 1446 1650
Выдано предписаний об устранении выявленных нарушений 830 880 925
Составлено протоколов об административных правонарушениях 542 526 557
Рассмотрено дел об административных правонарушениях 225 251 233
Рассмотрено жалоб и обращений 1728 1730 1556
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На начало 2018 г. согласно сведениям из реестра недобросовестных 
поставщиков (подрядчиков, исполнителей) и реестра недобросовестных 
подрядных организаций, указанным в общем доступе на портале www.
zakupki.gov.ru, всего свыше 10 000 организаций находится в данном рее-
стре. Этот показатель описывает число организаций, которые выполнили 
работы некачественно или не в срок. 

В строительстве жилых многоквартирных домов особенно остро на-
блюдается проблема «обманутых дольщиков». По данным 2018 г., в 63 
субъектах Российской Федерации присутствуют застройщики, нарушив-
шие свои обязательства перед покупателями жилья. Всего 34 085 граж-
дан вовлечены в разбирательства с застройщиками с целью отстаива-
ния своих интересов и прав. Около 880 жилых многоквартирных домов 
строятся с отставанием от сроков или строительство их приостановлено 
полностью. 

В целях контроля стоимости в строительной сфере во многих регио-
нах созданы государственные бюджетные учреждения, одна из задач ко-
торых осуществление экспертизы сметной документации. Так, например, 
в Нижегородской области экспертизу сметной документации осущест-
вляет государственное бюджетное учреждение Нижегородской области 
«Нижегородсмета». За первые пять месяцев 2018 г. проверено около 700 
смет, из которых около 250 возвращено с замечаниями. Это говорит о не-
корректном ценообразовании в отрасли.

Таким образом, все три показателя, определяющих эффективность ре-
ализации строительных проектов, находятся на низком уровне. Это гово-
рит о низкой эффективности управления предприятиями строительной 
сферы. Поиск новых форм и методов, обеспечивающих повышение эф-
фективности управления строительной сферы и, как следствие, повыше-
ние качества оказываемых услуг и качества создаваемых объектов, явля-
ется весьма актуальной задачей. 

Обзор литературы показал, что существует мало работ, посвященных 
совершенствованию методов управления предприятиями строительной 
отрасли.

В исследовании индонезийских ученых D. Willarb, B. Trigunarsyah, 
V. Coffey описываются трудности внедрения процессного подхода в ин-
донезийских строительных компаниях и особенности внедрения в зави-
симости от региональных параметров [Willarb et al., 2016, p. 114]. 

Исследователи T. Keng, S. Kamil изучили практику внедрения процесс-
ного подхода в малазийских компаниях. По данным исследования, вне-
дрение процессного подхода в большей части случаев повышает качество 
работ и оказываемых услуг, но также они отмечают, что много случаев, 
когда результата не достигается [Keng et al., 2016, p. 20]. 

В работе B. Hoła, M. Sawicki, M. Skibniewski представлена модель управ-
ления строительным предприятием, которая опирается на карту знаний 
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[Hoła et al., 2015, p. 1014]. Модель была разработана на основе результатов 
исследований, проведенных на малых и средних строительных предпри-
ятиях Польши. Процессный подход в управлении был включен в предло-
женную модель. Это сделало предложенную карту знаний универсальной 
и способной применяться на строительных предприятиях, работающих 
как в проектной, так и в строительной сфере.

Бразильские ученые R. M. Melo, D. D. Medeiros, A. T. Almeida предло-
жили в качестве инструмента поддержки принятия решения о том, какое 
улучшение внедрить в строительной компании, использовать многокри-
териальный метод PROMETHE II [Melo et al., 2015, p. 18]. Оценка каж-
дого критерия в модели требует детального анализа. Предложенная мо-
дель помогает в выборе и ранжировании рассматриваемых улучшений 
и альтернативных вариантов.

Отечественные ученые также исследовали вопросы повышения каче-
ства выполняемых работ и создаваемых объектов в строительстве.

Исследование Н. Н. Петраченко, С. А. Евсеева, В. В. Левшина описы-
вает преимущества внедрения процессного подхода на строительных пред-
приятиях [Петраченко и др., 2017, с. 675], тогда как работы Г. Ф. Щерби-
ной [Щербина, 2010, с. 174] и В. В. Льва указывают на неоднозначность 
результатов внедрения. Например, Л. Лев сравнивает применение проект-
ного управления и процессного подхода в строительстве, причем выводы 
о преимуществе того или иного управления неоднозначны.

В работах [Костецкий, 2016, с. 385; Селютина и др., 2017, с. 23; Рогов 
и др., 2016, с. 188; Князькина и др., 2015, с. 95; Макарова и др., 2017, с. 
130; Фоломеев, 2012, с. 36; Хрипко и др., 2017, с. 1095] описывается теория 
и практика внедрения процессного подхода в строительных организациях, 
испытываемые трудности при внедрении. Стоит отметить, что в этих ра-
ботах приводится мало примеров апробации результатов. 

Большая исследовательская работа проведена Р. И. Давлетшиным в ча-
сти изучения вопросов формирования системы управления на основе биз-
нес-процессов [Давлетшин, 2015, с. 19]. В работе подробно описана ме-
тодология внедрения процессного подхода на предприятиях транспорт-
ного строительства.

В исследовании Э. С. Спиридонова, А. Н. Гордова раскрывается по-
тенциал проектного управления в строительстве, авторы подчеркивают 
необходимость развития проектно-ориентированного управления в со-
временных условиях экономики [Спиридонов и др., 2011, с. 18].

На практике большинство предприятий используют функциональный 
подход управления организацией. Лишь немногие предприятия строитель-
ной отрасли для повышения качества выполняемых работ и создаваемых 
объектов находятся в поиске новых форм управления. 

Наиболее часто используемая на практике новая форма управления — 
это использование процессного подхода. Причем процессный подход 
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является одним из базовых принципов системы менеджмента качества 
во всем мире. 

Некоторые российские строительные организации внедряют систему 
менеджмента ИСО (международная организация, занимающаяся выпу-
ском стандартов). По числу выданных сертификатов можно косвенно 
судить о количестве предприятий, полноценно внедривших процессный 
подход. 

Международная организация стандартизации ежегодно делает 
оценку количества действительных сертификатов. Так, по состоянию 
на 31 декабря 2017 г. результаты по ISO 9001 показывают общее уменьше-
ние количества сертификатов по сравнению с 2016 г. (табл. 2).

Таблица 2

Количество действующих сертификатов ISO 9001  
на 31 декабря 2017 г.

 Country (Страна) Construction (Строительство)

1 China 27223

2 Japan 8294

3 Romania 3012

4 Spain 2666

5 CzechRepublic 1882

6 Belarus 1823

7 Malaysia 1251

8 Netherlands 1173

9 Colombia 1168

10 Italy 1071

11 France 1033

12 Switzerland 1012

13 United Kingdom 1002

14 Germany 921

15 Bulgaria 624

16 Korea (Republicof) 605

17 Brazil 597

18 Portugal 551

19 Singapore 451

20 India 400

21 Hungary 381
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Окончание табл. 2

 Country (Страна) Construction (Строительство)

22 Greece 374
23 Indonesia 356
24 Slovakia 351
25 Australia 346
26 Poland 336
27 HongKong 332
28 Sweden 323
29 Canada 315
30 Chile 289
31 UnitedArabEmirates 288
32 Turkey 276
33 Austria 253
34 Philippines 247
35 Mexico 219
36 SaudiArabia 213
37 Thailand 212
38 Ireland 207
39 Croatia 192
40 Serbia 190
41 Belgium 179
42 Estonia 167
43 Lithuania 157
44 Denmark 151
45 Qatar 141
46 Argentina 128
47 Uruguay 124
48 Russian Federation 113

49 SouthAfrica 111
50 Latvia 100

Представленные данные сигнализируют о том, что российские стро-
ительные предприятия неактивно внедряют стандарты системы менед-
жмента качества, а следовательно, и процессный подход. Возможно, 
это связано со спецификой законодательства в других странах, где дан-
ные стандарты являются обязательными. 
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Еще меньше данных о предприятиях, внедривших максимально пол-
ное проектное управление. Так, по данным Ассоциации управления про-
ектами «СОВНЕТ», всего пять организаций прошли сертификацию: АО 
«Русатом Оверсиз»; АО «Инжиниринговая компания «АСЭ»; АО «Ниже-
городская инжиниринговая компания «АТОМЭНЕРГОПРОЕКТ»; ООО 
«Нижнетагильский завод металлических конструкций»; ОАО «Екатерин-
бургская электросетевая компания». Конечно, не все организации, вне-
дрившие на том или ином уровне проектное управление, заинтересованы 
в сертификации. 

Таким образом, многие руководители и собственники понимают не-
обходимость внедрения новых методов управления качеством, находятся 
в поиске путей совершенствования и повышения эффективности управ-
ления предприятием в сфере строительства, но затрудняются в выборе 
того или иного инструмента или метода. Менеджеры строительной ор-
ганизации нуждаются в методе поддержки принятия решения о переходе 
на новую систему управления.

Авторами предлагается метод поддержки принятия решения в строи-
тельной организации о переходе на процессный или проектно-ориенти-
рованный подход, основанный на оценках критериев, полученных путем 
опроса менеджмента компании. 

Выделяются три критерия: ограниченность в ресурсах; степень уни-
кальности создаваемого объекта; ограниченность во времени. Значения 
данных критериев определяются по итогам анкетирования менеджмента 
компании (табл. 3). 

Таблица 3

Перечень критериев

Название критерия
Название 

на английском 
языке

Источник оценочной 
информации

Граничное 
значение

Ограниченность в ресурсах Resource Ответы на 10 вопросов 5

Степень уникальности 
создаваемого объекта 
(оказываемой услуги)

Uniqueness Ответы на 10 вопросов 5

Ограниченность во времени Time Ответы на 10 вопросов 5

Значение критериев R (Resource), U (Uniqueness), T (Time) определя-
ется числом положительных ответов. Например, если по анкете об уни-
кальности создаваемого объекта или услуги положительных ответов 7, 
то и значение критерия U равно 7. Таким образом, диапазон возможных 
значений критериев от 0 до 10. В рамках исследования принято решение, 
что граничным значением критерия является 5.
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Для определения значения критерия степени уникальности была пред-
ложена анкета из 10 вопросов (табл. 4). Ответы на данные вопросы или ут-
верждения позволяют сделать оценку о том, как часто предприятие стал-
кивается с созданием уникальных для себя объектов. 

Таблица 4

Анкета по степени уникальности 

№ Вопросы и утверждения по степени уникальности  
создаваемых объектов (оказываемых услуг) для данной компании Да/Нет

1 Верно ли утверждение: «Обычно объекты, которые создает наша 
компания не похожи на предыдущие»?

2 Вы часто вынуждены обращаться к внешним консультантам 
при создании объекта за привлечением сторонней компетенции?

3 Верно ли утверждение: «Более третьей части бюджета предпри-
ятия занимают объекты, с созданием которых мы сталкиваемся 
впервые»?

4 Вы часто в ходе создания объекта впервые сталкиваетесь с возника-
ющими проблемами и трудностями?

5 Вы создаете объекты на территории разных муниципальных образо-
ваний?

6 Часто технико-экономические показатели и назначение объектов 
отличаются друг от друга? 

7 Вы часто испытываете затруднения при предварительной оценке за-
трат на создание объекта?

8 Верно ли утверждение: «При создании объектов мы привлекаем 
сторонних специалистов или субподрядчиков из-за отсутствия ком-
петенции по отдельным видам работ»?

9 Верно ли утверждение: «На многих создаваемых нами объектах раз-
ные заказчики»?

10 Вы применяли на создаваемых объектах новые технологии или ис-
пользовали новейшие материалы, ранее вами не используемые?

Для определения степени ограничения во времени создания объектов 
была предложена анкета из 10 вопросов (табл. 5). В современных условиях 
вопрос ограниченности во времени актуален во всех сферах деятельности. 
По результатам анкетирования важно понять особую остроту проблемы 
ограниченности во времени для рассматриваемого строительного пред-
приятия. Авторы считают, что ответы на предложенные вопросы и ут-
верждения позволят найти тонкую грань отнесения процессов создания 
объектов либо к процессному, либо к проектному управлению.

Одно из определений науки экономики, говорит о том, что это наука 
об использовании, распределении и потреблении ограниченных ресурсов. 
Для любого предприятия ресурсы ограниченны. В отдельных случаях огра-



229

ничение носит плановый и равномерный характер, например при произ-
водстве строительных материалов или выполнении одного и того же вида 
работ. Это позволяет менеджерам достаточно точно планировать обеспе-
чение предприятия ресурсами для осуществления ритмичности произ-
водственных процессов. 

Таблица 5

Анкета по степени ограничения во времени 

№ Вопросы и утверждения по ограничению во времени создания  
объектов или услуг для данной компании Да/Нет

1 Верно ли утверждение: «Обычно продолжительность создания 
объекта или выполнения отдельных видов работ фиксируется в до-
говоре или ограничивается законодательством»?

2 Верно ли утверждение: «Обычно фиксируется дата начала работы 
на объекте»?

3 Задержки по выполняемым работам, включая задержки на отдель-
ных этапах, влекут применение штрафных санкций со стороны 
заказчика?

4 Увеличение времени строительства приводит к увеличению расхо-
дов для вашей компании?

5 Верно ли утверждение: «Обычно заказчик контролирует промежу-
точные сроки выполнения работ»?

6 Исполняли ли вы виды работ, выполнение которых зависит от се-
зона или погодных условий? 

7 Сталкивались ли вы в ходе выполнения работ с технологическими 
ограничениями по времени?

8 Верно ли утверждение: «Для нашей компании фактор времени соз-
дания объекта или выполнения работ часто является одним из ус-
ловий победы в тендере?»

9 Верно ли утверждение: «Обычно наша компания не успевает сдать 
работы в срок»?

10 Верно ли утверждение: «Наша компания уделяет достаточно много 
ресурсов для планирования работ во времени»?

Часто строительные организации испытывают трудности в точном за-
благовременном планировании ресурсов, особенно если объекты стро-
ительства обладают уникальностью для предприятия и ограничениями 
по времени создания. Например, компания — участник государствен-
ных закупок в рамках Федерального закона № 44 не может знать, какие 
объекты будут строиться или ремонтироваться в следующем году, поэтому 
для данной компании вопрос ограниченности в ресурсах стоит наиболее 
остро. Авторами была предложена анкета из 10 вопросов (табл. 6), кото-
рая позволит оценить степень ограниченности в ресурсах.
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В рамках данного метода имеет значение круг опрашиваемых лиц. Ис-
ходя из вопросов, представленных в анкетах, в качестве генеральной со-
вокупности авторы предлагают считать менеджеров высшего звена и ме-
неджеров среднего звена. Вероятнее всего, количество опрашиваемых 
менеджеров даже для самых крупных компаний не будет превышать 100 
человек. Чтобы выборка была квотной и репрезентативной, выборочную 
совокупность авторы определяют как 100% от размера генеральной со-
вокупности. 

Подсчет осуществляется путем деления суммы ответов «да» по каж-
дому критерию во всех анкетах на количество опрошенных с последую-
щим округлением полученного частного до целого числа с использова-
нием стандартных правил математического округления.

Таблица 6
Анкета по степени ограничения в ресурсах 

№ Вопросы и утверждения по ограничению в использовании ресурсов 
для создания объектов или услуг для данной компании Да/Нет

1 Верно ли утверждение: «Под строительство каждого объекта 
мы создаем лимитированный бюджет, который не может превы-
шаться»?

2 Увеличение затрат сверх плана значительно уменьшает экономи-
ческий эффект от создания объекта?

3 Верно ли утверждение: «При планировании затрат мы стараемся 
учесть все виды ресурсов: финансовые, трудовые, материальные 
и т.д.»?

4 Верно ли утверждение: «Обычно мы не храним под создаваемый 
объект материальные запасы на складах»?

5 Верно ли утверждение: «Иногда мы выходим за параметры бюдже-
та более чем на 5%»?

6 Верно ли утверждение: «Иногда мы привлекаем субподрядные ор-
ганизации в качестве дополнительного ресурса»?

7 Сталкиваетесь ли вы с тем, что привлекаете на строительство от-
дельных объектов дополнительных сотрудников?

8 Верно ли утверждение: «Иногда мы привлекаем займы или креди-
ты для строительства объекта»?

9 Верно ли утверждение: «Иногда мы привлекаем стороннюю техни-
ку и оборудование для строительства объекта»?

10 Верно ли утверждение: «Случается, что из-за перерасхода одного 
ресурса приходится принимать решения по оптимизации других 
ресурсов»?

По итогам анкетирования сотрудников получаются значения крите-
риев в диапазоне от 0 до 10. С учетом граничного значения критериев, 
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равного 5, можно перечислить все возможные комбинации исходов ре-
зультатов анкетирования (табл. 7).

Таблица 7

Комбинация возможных исходов результатов анкетирования

Комбинация Значение критерия R Значение критерия U Значение критерия T
1 > 5 > 5 > 5
2 ≤ 5 > 5 > 5
3 > 5 ≤ 5 > 5
4 > 5 > 5 ≤ 5
5 ≤ 5 > 5 ≤ 5
6 ≤ 5 ≤ 5 > 5
7 > 5 ≤ 5 ≤ 5
8 ≤ 5 ≤ 5 ≤ 5

В зависимости от комбинации значений критериев можно рекомендо-
вать применение либо процессного управления, либо проектно-ориенти-
рованного подхода. Данные рекомендации приведены в табл. 8.

К рекомендациям, предложенным в табл. 8, в качестве возможных при-
меров можно описать следующие строительные компании: 

1. Компания, строящая мосты в рамках государственных контрактов. 
Каждый мост уникален, срок строительства жестко ограничен во времени, 
ресурсы под каждый мост ограничены бюджетом исполнения контракта. 

2. Компания, строящая многоквартирные дома из монолитных па-
нелей, изготавливаемых на собственном производстве. В данном случае 
каждая строительная площадка уникальна своим месторасположением, 
этажностью дома, характеристиками грунта и другими параметрами. От-
носительно нежесткое ограничение по ресурсам, так как основной мате-
риал на объект производится самой же компанией. 

Таблица 8

Рекомендации по выбору системы управления 

№ R U T Наиболее предпочтительная система управления

1 > 5 > 5 > 5 Ярко выраженная необходимость внедрения проектно-
ориентированного управления 

2 ≤ 5 > 5 > 5 Компания больше повысит свою эффективность, если 
внедрит проектно-ориентированное управление

3 > 5 ≤ 5 > 5 Компания больше повысит свою эффективность, если 
внедрит проектно-ориентированное управление

4 > 5 > 5 ≤ 5 Компания больше повысит свою эффективность, если 
внедрит проектно-ориентированное управление
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Окончание табл. 8

№ R U T Наиболее предпочтительная система управления

5 ≤ 5 > 5 ≤ 5 Компания больше повысит свою эффективность, если 
внедрит проектно-ориентированное управление

6 ≤ 5 ≤ 5 > 5 Компания больше повысит свою эффективность, если 
внедрит процессный подход управления

7 > 5 ≤ 5 ≤ 5 Компания больше повысит свою эффективность, если 
внедрит процессный подход управления

8 ≤ 5 ≤ 5 ≤ 5 Ярко выраженная необходимость внедрения процессного 
управления

3. Компания, специализирующаяся только на одном или нескольких 
видах работ. Например, компания, выполняющая капитальный ремонт 
квартальных тепловых сетей по контрактам. Данная деятельность не уни-
кальна для нее, но присутствует существенное ограничение по ресурсам 
и времени. Компания не может заранее спланировать потребность ре-
сурсов, так как нет понимания, когда и какой контракт будет заключен. 

4. Компания, занимающаяся реставрационными работами.
5. Компания, которая строит арт-объекты.
6. Компания, специализирующаяся на выполнении одного или не-

скольких видов работ из давальческого материала. Например, компания, 
выполняющая отделочные работы.

7. Компания, выполняющая работы по мере появления ресурсов. 
Как правило, такие компании исполняют долгосрочные контракты, и их 
деятельность связана с одним или несколькими заказчиками. 

8. Компания, осуществляющая плановые текущие ремонты в рамках 
долгосрочных договоров содержания объектов недвижимости или дого-
воров управления многоквартирными домами. Возможно планирование 
распределения ресурсов в течение года, работа носит однотипный харак-
тер, относительно низкое ограничение по времени.

Предложенная авторами методика была апробирована на предпри-
ятиях: ООО «Генмонтажстрой»; ООО «Дзержинскгоргаз»; ООО «ДУК». 
Результаты анкетирования представлены в табл. 9. 

Таблица 9

Результаты анкетирования

Организация Число 
респондентов R U T Рекомендация

«Генмонтажстрой» 15 6 8 7 проектное управление

«Дзержинскгоргаз» 22 5 3 3 процессный подход

«ДУК» 8 5 1 3 процессный подход
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По итогам выбора предпочтительной системы управления руковод-
ством данных предприятий было принято решение о внедрении соот-
ветствующей системы управления. 

Руководство компании «Генмонтажстрой» приняло решение о пере-
ходе на проектно-ориентированный подход, но при этом вспомогательные 
процессы были описаны как бизнес-процессы. В результате был создан 
проектный офис и внедрены вспомогательные бизнес-процессы («Ка-
дровое дело», «Ведение налогового и бухгалтерского учета», «Обеспече-
ние документооборота», «Договорная работа», «Получение разрешения 
на строительство», «Подготовка исполнительной документации», «Ввод 
объекта в эксплуатацию»). Число одновременно строящихся объектов 
возросло с 4 до 12. 

Руководители ООО «Дзержинскгоргаз» и ООО «ДУК» приняли реше-
ние о переходе на процессный подход. В настоящий момент уже разрабо-
тана система бизнес-процессов, внедрена система мотивации на основе 
ключевых показателей эффективности. 

В компании «ДУК» выросли показатели по клиентоориентированно-
сти с 3,3 до 4,1 балла по пятибалльной шкале. В компании ООО «Дзер-
жинскгоргаз» увеличилась рентабельность основного вида деятельности 
с 9,8 до 11,8%. 

Одного принятия решения о переходе на новую систему управления 
строительным предприятием недостаточно, очень важно понимать уро-
вень зрелости корпоративной культуры и готовность к изменениям в ком-
пании. 

Предложенная методика нуждается в дальнейшем развитии и дора-
ботке, но уже в таком виде позволяет до принятия решения о переходе 
на процессный подход или проектное управление осуществить оценку 
перспективности принятого решения. 

Данная методика помогает принять решение руководителям и учреди-
телям о выборе системы управления и упреждает от ошибочных решений 
и потерь, связанных с внедрением «неэффективной» системы управления 
для строительной компании.
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населения в Пермском крае; выявлены проблемы оценки эффективности государствен-
ных проектов в данной сфере; предложен комплексный подход к оценке эффективно-
сти государственных проектов и проведен сравнительный анализ официальных данных 
и мониторингов общественных организаций инвалидов по реализации государственных 
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Введение

Проблема реализации и оценки государственных проектов в области 
обеспечения доступной среды остается одной из важнейших для феде-
ральных органов власти. Актуальна она и для Пермского края и органов 
местного самоуправления.

В Российской Федерации насчитывается около 13 млн инвалидов, 
(8,8% населения) и более 40 млн маломобильных граждан — (27,4% на-
селения). Уровень первичной инвалидности в РФ 2016 г. составил 67,3 
(на 1000 населения). Общая доступность приоритетных социальных ин-
фраструктурных объектов в РФ составляет 50,7%.

Доля инвалидов в Пермском крае — 9,8% населения (269 тыс. чел.), 
в Свердловской области — 334,5 тыс. человек (7,6% населения), в Че-
лябинской — 236,5 тыс. человек (6,7%). Показатели первичной инва-
лидности в Пермском крае выше, чем в РФ (75,1 на 10 000 населения), 
в Свердловской области — 59,4. Динамика числа инвалидов в регионе 
свидетельствует об увеличении маломобильных групп населения (в 2000 г. 
уровень общей инвалидности составлял 83,9 на 1000 человек, в 2016 г. — 
96,3, темп прироста в среднем 3% ежегодно) [Численность инвалидов 
в Российской Федерации, федеральных округах и субъектах Россий-
ской Федерации].

Однако общая доступность приоритетных социальных объектов ин-
фраструктуры в 2016 г. в Пермском крае составила только 26,8%; в Сверд-
ловской области — 51,9% (без учета жилого фонда), в Челябинской обла-
сти — 41,3%. При этом, согласно государственной программе Российской 
Федерации «Доступная среда», такой показатель в среднем по России со-
ставлял 51,3% в 2016 г. и 57,8% в 2017 г. [Постановление Правительства 
РФ от 29.03.2019 № 363].

В планы деятельности государственных органов ежемесячно вносятся 
поправки. Однако большинство таких поправок не касаются изменений, 
корректирующих мероприятия на основании результатов оценки эффек-
тивности государственных проектов.

Следует отметить, что утвержденные показатели эффективности реа-
лизации проектов в области обеспечения доступной среды не позволяют 
в полной мере оценить эффективность таких проектов, так как многим 
параметрам затруднительно дать четкое определение и присвоить измери-
мые показатели, а также зачастую показатели эффективности деятельно-
сти органов власти в реализации таких проектов разрабатываются этими 
же органами. 
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Таким образом, проблема адаптации городского пространства для ин-
валидов, реализации и оценки государственных проектов доступности 
среды является, безусловно, актуальной, а ее решение создаст возможность 
интеграции маломобильных групп населения в общество с точки зрения 
жизнедеятельности и получения государственных и муниципальных услуг.

Теоретическую основу исследования составили труды ряда авторов. По-
нятие «эффективность государственных проектов», исследуется в работах 
А. А. Никоновой, Н. Мавридиса, Д. Г. Красильникова, Т. Лехнера и др. 
Вместе с тем вопросы, касающиеся «управления по результатам», пред-
ставлены в работах А. В. Клименко, Д. Ю. Двинских, А. С. Калгина.

Понятие «доступная среда» рассматривается в работах Д. Заха, 
М. Б. Лиги и др. Разные подходы к оценке эффективности государствен-
ных проектов отражены в работах С. Ю. Копельчука, Г. Г. Куликова и др.

В то же время малоисследованными остаются проблемы оценки эф-
фективности государственных проектов в области обеспечения доступно-
сти среды с учетом разных видов инвалидности по заболеваниям опорно-
двигательного аппарата, слуха, зрения (далее по тексту — видов инвалид-
ности), видов доступности среды, включающих физическую, временную, 
транспортную и информационную.

В рамках исследования проверялись следующие гипотезы:
1) существует серьезный разрыв в результатах официальных прове-

рок органов государственной власти и общественных мониторин-
гов инвалидов в сфере успешности реализации государственных 
проектов всех видов доступности среды в Пермском крае;

2) существующие показатели оценки эффективности государствен-
ных проектов доступной среды неэффективны и могут быть дора-
ботаны с учетом мнения «потребителей» (экспертов, представите-
лей маломобильных групп населения).

Соответственно, проблема, которая представлена в рамках данного ис-
следования, заключается в оценке возможности включения мнения не-
посредственных потребителей услуг в оценку государственных проектов 
в области обеспечения доступности среды, а также в определении меха-
низмов взаимодействия органов государственной власти и общественных 
организаций инвалидов как представителей интересов маломобильных 
групп населения, которые могут и должны использоваться при оценке 
таких проектов.

Обзор подходов к оценке эффективности  
государственных проектов доступной среды
Проблема определения понятия «эффективность проекта», ее кри-

териев остается одной из важнейших в области управления проектами. 
В настоящее время не существует системного представления о данном 
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понятии, несмотря на то что измерение эффективности позволяет про-
анализировать степень достижения поставленных целей, дать оценку ре-
зультату проекта и отношению к этому результату со стороны основных 
стейкхолдеров. 

Согласно Своду знаний по управлению проектами, «успех проекта 
измеряется качеством продукта и проекта, соответствием бюджету, сво-
евременностью и степенью удовлетворенности заказчика» [Руководство 
к Своду знаний…, 2019]. Исследования в области проектного управления 
содержат различные подходы к определению понятия «успех (эффектив-
ность) проекта» в зависимости от заинтересованных сторон.

Исходя из дизайна исследования выделим следующие виды эффектив-
ности: эффективность проекта для заказчика (в том числе государствен-
ные органы), исполнителя (в том числе региональные и муниципальные 
органы) и для потребителя (населения). 

Ранее считалось, что для исполнителя и заказчика эффективным яв-
ляется проект, не превысивший сроки исполнения, бюджет и результаты 
которого соответствуют ожидаемым [Belassi, 1996, p. 141–151]. Дункан 
говорил о том, что эффективность проекта должна быть определена со-
четанием эффективности управления проектом и успеха продукта (услуги 
или результата) проекта. К недостаткам можно отнести то, что причинно-
следственные связи между ними сложно формализовать, а следовательно, 
измерить. Данный подход сложно применим к социальным проектам, 
так как он упускает такие параметры, как добавленная стоимость и удов-
летворенность пользователя [Duncan, 2005].

К стандартным критериям успешности для исполнителя проекта раз-
ные авторы добавляют организационное обучение, коммерческий успех 
(краткосрочная и долгосрочная перспективы), увеличение доли рынка, 
сокращение издержек, рост лояльности клиентов и другие бизнес-ре-
зультаты [Joslin, Muller, 2016, p. 613–626], создание новых возможностей 
в будущем, новый рынок, технологии, компетенции, продукты [Riaz, 
Noor Azmi, 2016, p. 364–388], расширение перечня продуктов и услуг, 
повышение качества продукта, конкурентные преимущества, оптими-
зацию процессов, безопасность (рабочее место), повышение мотивации 
сотрудников, увеличение потенциала компании [Daniel, Stewart, 2016, 
p. 159–176].

Государственные органы (в качестве исполнителей) имеют специфи-
ческие критерии успеха проекта: экономия бюджетных средств, целевое 
использование бюджетных ассигнований, ликвидация дублирующих функ-
ций, повышение прозрачности отчетности, рост эффективности межве-
домственного взаимодействия (сокращение сроков обмена информацией 
между подразделениями), создание общих баз данных. Причем многие 
критерии не зависят от особенностей конкретного проекта, программы, 
территории, на которой они реализуются, потребителя. 
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Таким образом, для нижестоящих органов (исполнителей) основным 
является исполнение утвержденных в государственных программах и иных 
нормативно-правовых актах (далее НПА) общих, недетализированных 
критериев без учета потребительской, региональной специфики.

Логично, что для заказчика эффективным проект является, когда 
все требования заказчика (организации, вышестоящего государствен-
ного органа) будут выполнены [Daniel, Stewart, 2016, p. 159–176.]. Другие 
считают, что важен не только учет требований заказчика, но и открытое 
и продуктивное взаимодействие с ним (своевременное внесение измене-
ний, осведомленность о процессах реализации проекта) [Joslin, Muller, 
2016, p. 389–413]. 

Исходя из оценки результативности государственных проектов 
в НПА, представляется возможным выделить наиболее важные крите-
рии успеха проектов для органов власти (как заказчиков): четкая связь 
всех мероприятий программы с целевыми индикаторами, достижение 
целевых индикаторов (программы, в рамках которой реализуются гос-
проекты), соблюдение сроков начала и окончания реализации меро-
приятий, соответствие отраслевым НПА, соблюдение сроков принятия 
и вступления в силу НПА (нововведения), четкое определение источ-
ников финансирования и объемов бюджетных ассигнований на всех 
этапах (по кварталам, годам), соблюдение правил распределения суб-
сидий, целевое использование бюджетных средств, экономия бюджет-
ных средств (по итогам квартала, года) [Постановление Правительства 
Пермского края № 1316-п]. 

Рассмотренные выше критерии необходимы для определения успеш-
ности проектов, но для социальных государственных проектов они не 
столь актуальны. Исследователи подчеркивают, что важно определять 
успех проекта не только для исполнителя и заказчика, но и для потреби-
теля. К примеру, по мнению Керцнера, одну из главных ролей при оценке 
успешности проекта играет соответствие результатов ожиданиям конеч-
ных пользователей [Kerzner, 2009]; Бэккер с соавторами говорит о том, 
что глубокое понимание нужд потребителей имеет решающее значение 
для успеха проекта [Bakker et al., 2016, p. 874–889].

В целом, по мнению многих авторов, успех проекта для потребителя 
выражается в ценности, которую проект для него приносит [Аренков, 
2013, с. 266–268; Шевченко, 2012, с. 106–115]. Ценностью для потре-
бителя может являться выполнение всех требований (к примеру, своев-
ременное оказание услуг; доступность услуги или товара в физическом, 
информационном, транспортном, временном аспектах и т.д.), низкая 
цена, качество.

К факторам успеха можно отнести участие конечных пользователей 
в генерировании идей (сгенерированные внутри компании идеи чаще всего 
имеют более низкие показатели успеха, чем идеи, поступившие от потре-



243

бителей и маркетинговых служб) [Joslin, Muller, 2016, p. 389–413], раз-
работке, оценке качества продукта; учет мнения потребителя (доработка 
продукта и услуги); непосредственное взаимодействие между органами 
государственной власти и общественными организациями и привлечение 
к подготовке и обсуждению документов, контролю реализации меропри-
ятий (для госпроектов).

Таким образом, определение понятия «успех проекта», его критерии, 
факторы со временем видоизменялись (от тройственной модели до мно-
гокритериальной). Целям данной работы наиболее соответствует цен-
ностный подход, поскольку он позволит в дальнейшем оценить успеш-
ность проектов с точки зрения потребителей и выявить ключевые по-
казатели эффективности государственных проектов в области 
обеспечения доступной среды (важные для маломобильных групп на-
селения).

Ниже мы рассмотрим существующие подходы к оценке эффективно-
сти государственных проектов доступной среды.

Эффективность проектов для государственных органов определяется 
в рамках концепции управления по результатам (как элемента Нового го-
сударственного управления) [Гусарова, Овчинникова, 2014, с. 100]. 

Хотя «целесообразен переход к комплексной оценке совокупностей 
правовых актов различных уровней, нацеленных на регулирование в той 
или иной сфере деятельности. Учитывая бюджетные и кадровые ограни-
чения, необходимо более четкое обоснование круга актов... в том числе 
на основе расчета ресурсов для качественного проведения оценок. Это осо-
бенно актуально для внедрения… на региональном и муниципальном уров-
нях» [Клименко, 2014, с. 13].

Несмотря на это, как показывает практика, плановых и оценочных по-
казателей деятельности ответственных органов недостаточно для оценки 
государственных проектов. Это, например, подтверждается исследо-
ванием практики оценки результативности в муниципалитетах (local 
government) в США, представленных в публикации D. N. Ammons (1995), 
«авторы отмечают, что существующие показатели результативности при-
влекают слишком мало внимания со стороны общественности и прессы, 
а потому не повышают подотчетность местных администраций. При-
чиной этого, по мнению авторов, является то, что в большинстве своем 
существующие показатели результативности измеряют расходуемые ре-
сурсы и не отражают достигаемых результатов» [Двинских и др., 2014, 
с. 21]. 

Анализ существующих подходов по оценке эффективности государст-
венных проектов показал, что исследователи выделяют следующие под-
ходы:

گ  программный подход к оценке эффективности заключается в «свое-
временном исполнении всех ожидаемых результатов и достижение 
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целевых индикаторов программы, в рамках которой реализуется 
государственный проект, и есть эффективность проекта» [Нико-
нова, 2016];

گ  экономический подход определяет эффективность государственных 
проектов как ситуацию, при которой фактическая стоимость вы-
полненных работ не превышает плановую стоимость (т.е. освоен-
ный объем) [Красильников и др., 2013, с. 56];

گ  социальный подход рассматривает эффективность как «…положи-
тельный результат от реализации государственного проекта для на-
селения, который выражается в улучшении качества жизни при уве-
личении объема или предложения новых услуг, повышении до-
ступности, регулярности и своевременности их предоставления» 
[Глазкова, 2015, с. 168];

گ  народно-хозяйственный подход определяет эффективность госу-
дарственных проектов через «…совокупность всех эффектов, вы-
ходящих за пределы прямых интересов участников проекта (тех-
нологические, экологические, оборонные и др.)» [Колягин, 2015, 
с. 145].

На наш взгляд, указанные подходы имеют следующие недостатки:
گ  программный подход использует в основе оценки эффективно-

сти целевые индикаторы программы, но в большинстве случаев 
эти индикаторы недостаточно качественно отражают реальные 
результаты проекта;

گ  экономический подход строится на оценке «выполнения бюдже-
та» или экономии средств, что опять-таки не учитывает эффектив-
ность для конечного потребителя;

گ  социальный подход точнее отражает интересы группы населения, 
на которую направлены результаты проекта. Однако многие резуль-
таты деятельности невозможно измерить, используя только каче-
ственные социальные параметры. Например, уровень интеграции, 
безопасность, степень взаимодействия и т.д.;

گ  народно-хозяйственный подход выходит за пределы прямых инте-
ресов участников проекта (учитывает только влияние на общество 
в целом), что не подходит для социальных узконаправленных госу-
дарственных проектов, так как их основная цель — удовлетворение 
потребностей конкретной группы населения, заинтересованной 
в получении продукта или услуги.

Таким образом, каждый из представленных подходов имеет свои недо-
статки, которые необходимо учесть при доработке подходов/показателей 
эффективности государственных проектов доступной среды.

В данном исследовании при определении эффективности государст-
венных проектов используется ценностный подход, т.е. проект рассма-
тривается как способ максимизации ценности. Под ценностью проекта 
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понимается соотношение выгод и ожиданий (критерии удовлетворения 
потребности потребителей) и издержек, необходимых для достижения 
этих выгод [Kerzner, 2009].

Таким образом, понятие «эффективность государственных проектов» 
в рамках этого подхода рассматривается как общая социальная прибыль 
от реализации проекта для целевой аудитории (что включает мультипли-
кативные эффекты от реализации проекта, результаты социально-эко-
номических изменений, удовлетворение потребностей) и общественную 
эффективность (включает приоритетность, охват проекта, влияние на ка-
чество и количество товаров и услуг).

На наш взгляд, такой подход не полностью отвечает требованиям 
всех государственных проектов и его нельзя применить для оценки эф-
фективности проектов со стороны государства, но он подходит для про-
ектов в области обеспечения доступной среды (эффективность со сто-
роны населения, учет потребностей маломобильных групп населения), 
так как позволяет присвоить измеримые показатели социальным изме-
нениям, учитывать разные виды инвалидности, направления, виды до-
ступности. При этом, на наш взгляд, в разработку показателей эффектив-
ности таких проектов необходимо вовлекать и «конечных потребителей» 
результатов таких проектов. 

Таким образом, подход, основанный на вовлечении целевой аудито-
рии, с одной стороны, способствует коммуникации, дает возможность 
своевременно выявить недостаточную эффективность деятельности, по-
высить прозрачность процесса реализации проектов (совершенствование 
системы отчетности), качество оперативных и стратегических управлен-
ческих решений; стимулировать использование инновационных методов, 
рационализировать решение задач, препятствовать бюрократизму (в не-
которых случаях); ориентирована на результат. С другой стороны, приме-
нение «классической оценки» эффективности проектов может привести 
к тому, что формально реализуемые государственные проекты доступной 
среды будут эффективны, однако их результаты будут не в полной мере 
востребованы целевой аудиторией, а при отсутствии обратной связи ор-
ганы государственной власти не смогут совершенствовать реализацию 
подобных проектов.

Экспертный анализ эффективности проектов доступной среды 
в Пермском крае
Как уже было указано во введении, анализ эффективности проек-

тов доступной среды будет проводиться на примере Пермского края 
как субъекта Федерации, значительно отстающего от соседних регионов 
и от страны в целом. Исследование проводилось по состоянию на 2017 г. 
Для оценки эффективности проектов доступной среды была проведена 
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серия интервью с представителями пермских краевых организаций Все-
российского общества инвалидов, Всероссийского общества слепых и Все-
российского общества глухих (далее по тексту ВОИ, ВОС и ВОГ соот-
ветственно). На основании интервью была разработана анкета, которая 
позволила охватить большое количество конечных потребителей данных 
проектов. Также при проведении анализа использовались статистические 
показатели Министерства социального развития Пермского края, мони-
торинги пермских краевых организаций ВОИ, ВОС, ВОГ и их районных 
подразделений.

В структурированном интервью приняли участие 27 экспертов (пред-
ставителей пермских краевых организаций ВОИ, ВОМ и ВОГ, активно 
участвующих в мероприятиях по реализации государственных полно-
мочий в медицинской, профессиональной, социальной реабилитации 
и интеграции, приобщении к труду, образованию, культуре и спорту, 
улучшении материально-бытовых условий инвалидов и имеющих ста-
тус «инвалид-эксперт»), из них 12 — с заболеваниями опорно-двига-
тельного аппарата, 9 — с заболеваниями слуха, 6 — с заболеваниями 
зрения. Выборка при интервьюировании и анкетировании квотная 
по видам заболеваний и группам инвалидности, соответствует генераль-
ной совокупности для маломобильных групп населения [Положение 
инвалидов].

Гайд интервью состоял из четырех блоков:
گ  социально-демографические данные (в том числе группа инвалид-

ности и характер заболевания);
گ  понятийный аппарат (что такое государственный проект; ка-

кие показатели его эффективности; какие виды доступной сре-
ды вам важны);

گ  критерии эффективности государственных проектов (какие про-
екты доступной среды в Пермском крае и других регионах вы зна-
ете; по каким критериям оценивается их эффективность (в разрезе 
видов доступности); какие показатели можно назвать качествен-
ными/некачественными и почему; какие проблемы оценки госу-
дарственных проектов доступности среды можете выделить (ран-
жированный список);

گ  рекомендации (какие показатели стоит исключить/включить 
в оценку эффективности; какие из этих показателей более важ-
ны; как организовать процедуру включения и оценки этих пока-
зателей).

При проведении интервью, активировании и в дальнейшем иссле-
довании использовалось расширенное понятие «доступная среда», 
которое рассматривается как физическая, информационная, транс-
портная и временная доступность, обеспечивающая реализацию всех 
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этапов жизнедеятельности маломобильных групп населения и воз-
можность получения ими комплекса государственных и муниципаль-
ных услуг.

На основании интервью была составлена анкета для того, чтобы охва-
тить больший круг в рамках целевой аудитории. Анкетирование прошли 
127 экспертов, из них 59 с заболеваниями опорно-двигательного аппарата, 
37 — с заболеваниями слуха, 31 — с заболеваниями зрения. При этом 52 
человека из числа заполнивших анкету являлись инвалидами-экспер-
тами, представляющими другие регионы: 12 — Удмуртская Республика; 
8 — Республика Башкортостан; 9 — Челябинская область; 11 — Свердлов-
ская область; 4 — Москва и Московская область; 5 — Санкт-Петербург; 
по одному эксперту — Нижегородская область, Республика Татарстан 
и Самарская область. 

Согласно проведенному анализу, к общим проблемам по всем видам 
доступности среды, выделенным большинством экспертов, относятся 
следующие: 

گ  отсутствие механизма привлечения общественных организаций 
для проведения независимой экспертизы (88,9% выделили данную 
проблему; 24 человека из 27 отметили ее как основную); 

گ  отсутствие в методиках комплексного подхода к оценке оборудо-
ванности инфраструктурных объектов, т.е. учет всех видов инва-
лидности (81,5%); 

گ  включение условно доступных объектов в долю доступных объек-
тов (59,3%); 

گ  отсутствие реальных мер ответственности за нарушение НПА 
(51,9%); 

گ  проведение мониторингов реализации государственных проектов 
органами власти, ответственными за реализацию этих же проек-
тов (51,9%); 

گ  отсутствие полной официальной статистики доступности инфра-
структурных объектов в г. Перми (44,5%); 

گ  отсутствие учета этики общения с МГН (40,7%);
گ  отсутствие общих требований к формированию цены на техниче-

ские реабилитационные средства (40,7%).
Результаты исследования по видам доступности позволяют выделить 

ряд сложностей, которые представлены ниже.
Физическая доступность. Эксперты отметили следующие: 

گ  несовершенство законодательства в сфере градостроительства, 
в частности отсутствие градостроительной концепции формиро-
вания доступности;

گ  отсутствие единой системы контроля на всех стадиях адаптации 
и строительства инфраструктурного объекта; 
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گ  отсутствие учета путей движения внутри объектов: коридоры, лест-
ничные марши, пороги, места предоставления услуг на верхних 
этажах зданий и т.д.;

گ  отсутствие учета оборудованности сектора ожидания, санитарно-
гигиенических зон: нарушение установленных НПА требований 
(59,3%).

Временная доступность. К проблемам временной доступности отно-
сятся следующие: 

گ  не определены сроки предоставления маломобильным группам на-
селения технических реабилитационных средств; 

گ  положения регламентов не приведены к единому стандарту; 
گ  не учитывается удаленность социально значимых объектов от мест 

проживания инвалидов.
Транспортная доступность. Были выделены следующие проблемы: 

گ  отсутствие прямых рейсов общественного транспорта до социаль-
но значимых объектов; 

گ  отсутствие оборудованных парковочных мест для МГН; 
گ  не ведется учет наличия оборудованных остановок общественного 

транспорта рядом с местами предоставления услуг; 
گ  недоступность мест ожидания транспорта.

Информационная доступность. Основными проблемами информаци-
онной доступности являются: 

گ  отсутствие надлежащей непрерывной информационной поддерж-
ки МГН на всем пути следования до здания и внутри здания до ме-
ста получения государственных и муниципальных услуг (звуковое, 
текстовое, тактильное информирование); 

گ  низкий уровень квалификации сотрудников, в особенности 
на объектах, оказывающих государственные и муниципальные 
услуги: нет специализированных программ по повышению квали-
фикации, профессионального переобучения сотрудников государ-
ственных и муниципальных органов, МФЦ и др.; 

گ  не учитывается уровень осведомленности МГН, нуждающихся в ус-
луге, о возможности ее получения, а учитывается только число по-
лучивших услугу; 

گ  разобщенность требований административных регламентов по пре-
доставлению государственных и муниципальных услуг, включаю-
щих разные процедуры обращения, рассмотрения, исполнения.

Результаты интервью подтверждаются проведенным анкетированием. 
Все опрошенные считают необходимым разделять государственные про-
екты по видам доступности среды, категориям инвалидности, направле-
ниям доступности.

В целом, согласно результатам исследования, большинство экспертов 
считают, что в Пермском крае, а также в регионах России низкие пока-
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затели доступности среды, которые выражаются через следующие пока-
затели: 

گ  объекты жизнеобеспечения оборудованы лишь ограниченным на-
бором приспособлений для МГН или совсем не оборудованы та-
кими приспособлениями; 

گ  все виды доступности объектов социальной инфраструктуры оце-
ниваются в среднем от 1 до 4 баллов (низкая); 

گ  большинство официальных показателей эффективности государ-
ственных проектов имеют низкую значимость для МГН (11 из 14 
показателей признаны экспертами несущественными). 

Также, значительной проблемой остается отсутствие механизмов взаи-
модействия органов государственной власти и общественных организаций. 
К примеру, в качестве рекомендаций 89,8% опрошенных указали проведе-
ние совместных экспертиз органами власти и ВОИ, ВОС, ВОГ и совмест-
ную разработку показателей эффективности государственных проектов.

Результаты проведенного анализа легли в основу доработки показате-
лей эффективности государственных проектов доступности среды с уче-
том мнения целевой аудитории.

Совершенствование подхода к оценке эффективности  
государственных проектов доступности среды
В данном исследовании при определении эффективности государст-

венных проектов доступной среды предлагается использовать ценностный 
подход, т.е. проект рассматривается как способ максимизации ценности 
для конечного потребителя [Kerzner, 2009]. Под ценностью проекта по-
нимается соотношение выгод и ожиданий (критерии удовлетворения це-
левой группы) и издержек, необходимых для достижения этих выгод.

В основе предлагаемого подхода к оценке эффективности государст-
венных проектов рассматриваются критерии доступности по двум направ-
лениям: доступность возможности получения лицами с ограниченными 
возможностями здоровья комплекса государственных и муниципальных 
услуг и доступность всех этапов жизнедеятельности инвалидов; по ви-
дам инвалидности: инвалиды с заболеваниями ОДА, передвигающиеся 
на кресле-коляске, с заболеваниями органов зрения, слуха. Эффектив-
ность рассчитывается по всем группам для физической, временной, ин-
формационной и транспортной доступности объектов.

Таким образом, предлагаются следующие направления оценки эф-
фективности:

1. Физическая, информационная, временная, транспортная доступ-
ность, обеспечивающая возможность получения лицами с огра-
ниченными возможностями здоровья комплекса государственных 
и муниципальных услуг.
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2. Физическая, информационная, временная, транспортная доступ-
ность, обеспечивающая реализацию всех этапов жизнедеятельно-
сти инвалидов.

Предлагаемый подход состоит в доработке набора показателей, оцени-
вающих проекты с точки зрения конечного потребителя (целевой ауди-
тории) по всем видам доступной среды и для всех групп МГН. Набор по-
казателей разработан на основании анализа и с привлечением экспертов, 
представителей ВОИ, ВОС и ВОГ. Наиболее важные, по мнению экспер-
тов, показатели, представлены в табл. 1 и разделены по видам доступности.

Таблица 1

Критерии и показатели оценки проектов доступной среды

Наименование критерия

1.  Общие критерии

1.1.  Показатель конечного результата для услуг (уровень востребованности), рассчи-
тывается по формуле:

Число инвал дов, по учивших услугу
Число 

и л
имеющих право и нужждающихся

1.2.  Доля МГН, давших положительную оценку деятельности ОГВ в рамках реализа-
ции проекта, от общего числа опрошенных МГН

1.3.  Доля совместно проведенных экспертиз (мониторингов) органами власти и обще-
ственными организациями инвалидов от общего числа экспертиз

1.4.  Уровень посещаемости инфраструктурного объекта (уровень востребованности 
для государственных и муниципальных услуг) 

1.5.  Соблюдение процедуры формирования цены на технические реабилитационные 
средства (соблюдены/не соблюдены)

2.  Критерии физической доступности, обеспечивающей возможность получения инва-
лидами комплекса государственных и муниципальных услуг (с учетом всех категорий 
инвалидности)

2.1.  Своевременное информирование общественных организаций инвалидов о госу-
дарственных проектах доступности среды 

2.2.  Включение в категорию доступных только полностью адаптированных объектов, 
либо частично адаптированных при условии наличия квалифицированного пер-
сонала и специализированных средств (кнопка вызова, звуковое сопровождение 
и т.д.)

2.3.  Доля обращений (жалоб) о недоступности объектов муниципальной формы соб-
ственности, по которым приняты меры, от общего числа обращений в Департа-
мент социальной политики

2.4.  Доля адаптированных инфраструктурных объектов (по официальным данным), 
прошедших проверку инвалидами-экспертами на ранней стадии строитель-
ства 
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Продолжение табл. 1

Наименование критерия

2.5.  Доля оценочных показателей эффективности проектов по формированию физи-
ческой доступности для инвалидов, разработанных совместно с общественными 
организациями инвалидов, от общего числа показателей

2.6.  Доля объектов, на которых выявлены нарушения при оценке ВОИ, 
ВОС и ВОГ оборудованности объектов входной группы, путей движения внутри 
здания, сектора ожидания, санитарно-гигиенических зон (использование некаче-
ственных материалов, нарушение требований СНиПов) 

2.7.  Доля учреждений, предоставляющих услуги инвалидам, имеющих оборудованные 
пассажирские лифты (удобный подход, размеры, звуковое и световое сопровожде-
ние) и лестничные марши (подход, перила, предупреждающее текстурированное 
покрытие в местах начала подъема)  

3.  Критерии физической доступности, обеспечивающей реализацию всех этапов жизнеде-
ятельности инвалидов (с учетом всех категорий инвалидности)

3.1.  Доля объектов жилого фонда, в которых проживают инвалиды, переоборудо-
ванных с учетом требований СНиПов по обеспечению физической доступности 
(входная группа), от общего числа объектов жилого фонда

3.2.  Доля объектов жилого фонда, в которых проживают инвалиды, переоборудован-
ных с учетом требований СНиПов по обеспечению физической доступности (пути 
движения внутри здания), от общего числа объектов жилого фонда

3.3.  Увеличение доли условно доступных объектов в связи с невозможностью пере-
планировки (несвоевременно выявленные нарушения принципа универсального 
дизайна)

3.4.  Доля совместных проверок, проведенных органами власти и общественными 
организациями, от общего числа проверок доступности объектов инфраструк-
туры

4.  Критерии информационной доступности, обеспечивающей возможность получения ин-
валидами комплекса государственных и муниципальных услуг (с учетом всех категорий 
инвалидности)

4.1.  Доля НПА, высланных на проверку общественным организациям инвалидов 
в установленном порядке (возможность изучения и подготовки предложений), 
от общего числа проектов НПА

4.2.  Доля МГН, осведомленных о возможности получения государственной или муни-
ципальной услуги, от общего числа МГН, нуждающихся в данной услуге

4.3.  Доля социальных объектов, имеющих квалифицированных сотрудников (не ме-
нее двух) в местах предоставления государственных и муниципальных услуг, 
от общего числа социальных объектов

4.4.  Доля принятых поправок, вносимых общественными организациями инвалидов 
в НПА по вопросам доступности среды, от общего числа поправок проектов НПА
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Продолжение табл. 1

Наименование критерия

4.5.  Доля приоритетных объектов социальной сферы, в которых обеспечена непре-
рывная информационная поддержка МГН на всем пути следования до здания 
и внутри здания до места предоставления услуг, от общего числа приоритетных 
социальных объектов (электронная лупа, «электронная очередь» с бегущей стро-
кой и звуковым оповещением и т.д.)

5.  Критерии информационной доступности, обеспечивающей реализацию всех этапов 
жизнедеятельности инвалидов (с учетом всех категорий инвалидности)

5.1.  Доля светофорных объектов, оборудованных устройствами голосового и (или) зву-
кового сопровождения, осязательным покрытием на переходах тротуаров на про-
езжую часть, от общего числа светофорных объектов

6.  Критерии временной доступности, обеспечивающей возможность получения инвали-
дами комплекса государственных и муниципальных услуг (с учетом всех категорий 
инвалидности)

6.1.  Доля МГН, получивших технические реабилитационные средства своевременно 
(в течение месяца после запроса) 

7.  Критерии временной доступности, обеспечивающей реализацию всех этапов жизнедея-
тельности инвалидов (с учетом всех категорий инвалидности)

7.1.  Доля значимых объектов социальной сферы, оборудованных остановочными 
пунктами в соответствии с требованиями универсального дизайна (не более 10 
мин пешей доступности)

8.  Критерии транспортной доступности, обеспечивающей возможность получения инва-
лидами комплекса государственных и муниципальных услуг (с учетом всех категорий 
инвалидности)

8.1.  Доля социально значимых инфраструктурных объектов, оборудованных парко-
вочными местами для транспортных средств МГН (10% от общего числа парко-
вочных мест, но не менее одного места)

9.  Критерии транспортной доступности, обеспечивающей реализацию всех этапов жизне-
деятельности инвалидов (с учетом всех категорий инвалидности)

9.1.  Доля площади объектов улично-дорожной сети, переоборудованных с учетом 
принципа универсального дизайна, от всех объектов, требующих капитального 
ремонта

9.2.  Доля низкопольных транспортных средств, прошедших проверку инвалидами- 
экспертами от общего числа транспортных средств (в том числе трамвайный 
транспорт)

С целью апробации доработанных критериев эффективности государст-
венных проектов в области организации доступной среды представляется 
необходимым провести оценку реализованных государственных проектов 
всех видов доступности и сравнительный анализ официальных показате-
лей и мониторингов общественных организаций инвалидов (по показа-
телям и в целом), используя дополнительные показатели, по оценке эф-
фективности государственных проектов.

Окончание табл. 1
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Особенностью предлагаемого подхода является гибкий учет набора по-
казателей в зависимости от вида проекта (не все показатели могут быть 
оценены). В связи с этим приведем пример анализа по двум проектам 
с разными наборами показателей по разным видам доступности.

Проект 1. Государственный проект физической доступности «Доступ-
ный край. Обеспечение беспрепятственного доступа МГН к объектам со-
циальной сферы (общего пользования)» был реализован в 2016–2017 гг. 
по заказу Министерства социального развития Пермского края. Ответ-
ственными исполнителями являлись Министерство строительства и ЖКХ 
Пермского края; Управление государственной экспертизы Пермского 
края; Управление капитального строительства Пермского края; Депар-
тамент архитектуры и градостроительства. Оценки по данному проекту 
включают в себя набор показателей по разделам 1–2 табл. 1.

Таблица 2

Оценка эффективности проекта «Доступный край.  
Обеспечение беспрепятственного доступа МГН  

к объектам социальной сферы (общего пользования)»

Наименование критерия

Оценка  
показателя 

по стандартным 
показателям

Значение 
показателя 
по данным 

ВОС, ВОГ, 
ВОИ

1.  Общие критерии

1.1.  Показатель конечного результата для услуг (уро-
вень востребованности), рассчитывается по фор-
муле:

Число инвал дов, по учивших услугу
Число 

и л
имеющих право и нужждающихся

100% 100%

1.2.  Доля МГН, давших положительную оценку дея-
тельности ОГВ в рамках реализации проекта, 
от общего числа опрошенных МГН

89% 51,3%

1.3.  Доля совместно проведенных экспертиз (монито-
рингов) органами власти и общественными орга-
низациями инвалидов, от общего числа экспертиз

- 17,4%

1.4.  Уровень посещаемости инфраструктурного объек-
та (уровень востребованности для государствен-
ных и муниципальных услуг) 

- 25,6%

1.5.  Соблюдение процедуры формирования цены 
на технические реабилитационные средства (соб-
людены/не соблюдены)

89% 45,7%
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Окончание табл. 2

Наименование критерия

Оценка по-
казателя 

по стандартным 
показателям

Значение 
показателя 
по данным 

ВОС, ВОГ, 
ВОИ

2.  Критерии физической доступности, обеспечивающей 
возможность получения инвалидами комплекса госу-
дарственных и муниципальных услуг (с учетом всех 
категорий инвалидности)

2.1.  Своевременное информирование общественных 
организаций инвалидов о государственных про-
ектах доступности среды 

- 0

2.2.  Включение в категорию доступных только полно-
стью адаптированных объектов либо частично 
адаптированных при условии наличия квалифи-
цированного персонала и специализированных 
средств (кнопка вызова, звуковое сопровождение 
и т.д.)

- 0

2.3.  Доля обращений (жалоб) о недоступности объек-
тов муниципальной формы собственности, по ко-
торым приняты меры, от общего числа обращений 
в Департамент социальной политики

81% 62,9%

2.4.  Доля адаптированных инфраструктурных объек-
тов (по официальным данным), прошедших про-
верку инвалидами-экспертами на ранней стадии 
строительства 

- 0

2.5.  Доля оценочных показателей эффективности про-
ектов по формированию физической доступности 
для инвалидов, разработанных совместно с обще-
ственными организациями инвалидов, от общего 
числа показателей

- 0

2.6.  Доля объектов, на которых выявлены нарушения 
при оценке ВОИ, ВОС и ВОГ оборудованности 
объектов входной группы, путей движения внутри 
здания, сектора ожидания, санитарно-гигиениче-
ских зон (использование некачественных матери-
алов, нарушение требований СНиПов)

- 69,8%

2.7.  Доля учреждений, предоставляющих услуги ин-
валидам, имеющих оборудованные пассажирские 
лифты (удобный подход, размеры, звуковое и све-
товое сопровождение) и лестничные марши (под-
ход, перила, предупреждающее текстурированное 
покрытие в местах начала подъема)  

- 14,8%

Общая эффективность реализации данного проекта, по данным 
ОГВ, составила 55,45%.
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По скорректированной методике с учетом дополнительных показате-
лей, эффективность проекта составляет 29,71% (средневзвешенный по-
казатель).

Проект 2. Государственный проект транспортной доступности «Адап-
тация объектов транспортной инфраструктуры для МГН в Пермском 
крае», который был реализован в 2016–2017 гг. по заказу Министерства 
транспорта Пермского края. Ответственными исполнителями являлись 
Министерство транспорта Пермского края, монтажно-эксплуатацион-
ное управление Пермского края, муниципальные образования Пермского 
края. Результаты анализа представлены в табл. 3.

Общая эффективность реализации данного проекта, по данным 
ОГВ, составила 54,91%.

По скорректированной методике с учетом дополнительных показате-
лей, эффективность проекта составляет 26,91%.

Сравнительный анализ оценки эффективности двух государственных 
проектов доступности среды органами государственной власти и обще-
ственными организациями инвалидов выявил существенный разрыв в ре-
зультатах. По данным Министерства социального развития Пермского 
края и его структурных подразделений, реализация этих проектов осу-
ществляется эффективно.

Таблица 3

Оценка эффективности проекта «Адаптация объектов  
транспортной инфраструктуры для МГН в Пермском крае»

Наименование критерия

Оценка  
показателя 

по стандартным 
показателям

Значение 
показателя 
по данным 

ВОС, ВОГ, 
ВОИ

1.  Общие критерии

1.1.  Показатель конечного результата для услуг (уро-
вень востребованности), рассчитывается по фор-
муле:

Число инвал дов, по учивших услугу
Число 

и л
имеющих право и нужждающихся

100% 100%

1.2.  Доля МГН, давших положительную оценку дея-
тельности ОГВ в рамках реализации проекта, 
от общего числа опрошенных МГН

79% 31,5%

1.3.  Доля совместно проведенных экспертиз (мони-
торингов) органами власти и общественными 
организациями инвалидов, от общего числа экс-
пертиз

- -



256

Окончание табл. 3

Наименование критерия

Оценка  
показателя 

по стандартным 
показателям

Значение 
показателя 
по данным 

ВОС, ВОГ, 
ВОИ

1.4.  Уровень посещаемости инфраструктурного объек-
та (уровень востребованности для государствен-
ных и муниципальных услуг) 

- -

1.5.  Соблюдение процедуры формирования цены 
на технические реабилитационные средства (соб-
людены/не соблюдены)

- -

9  Критерии транспортной доступности, обеспечивающей 
реализацию всех этапов жизнедеятельности инвалидов 
(с учетом всех категорий инвалидности)

9.1.  Доля площади объектов улично-дорожной сети, 
переоборудованных с учетом принципа универ-
сального дизайна, от всех объектов, требующих 
капитального ремонта

65% 32,5%

9.2.  Доля низкопольных транспортных средств, про-
шедших проверку инвалидами-экспертами от об-
щего числа транспортных средств (в том числе 
трамвайный транспорт)

- 14,8%

Вместе с тем результаты проверок общественных организаций инвали-
дов свидетельствуют о низком уровне эффективности. Разница в резуль-
татах возникает по нескольким причинам: 

گ  ВОИ, ВОС и ВОГ используют критерии, отличные от официаль-
ных целевых показателей; 

گ  часть данных ОГВ некорректна в связи с отсутствием проверки 
данных; 

گ  при оценке не учитываются рекомендации общественных орга-
низаций по проведению проверок и принятию поправок к про-
ектам НПА.

Предлагаемый подход требует дальнейшей адаптации и проверки, од-
нако, на наш взгляд, большинство государственных проектов доступной 
среды не вовлекают в процедуру отбора критериев эффективности пред-
ставителей целевой аудитории, и соответственно при оценке других по-
добных проектов, ситуация будет похожая. 

Значит, одними из важнейших направлений совершенствования 
оценки государственных проектов всех видов доступности должны яв-
ляться: 

1. Обеспечение непосредственного взаимодействия между обществен-
ными организациями инвалидов и органами государственной власти (ре-
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альное привлечение экспертов ВОИ, ВОС и ВОГ к подготовке и обсужде-
нию документов, касающихся вопросов доступности среды). Обществен-
ные организации демонстрируют готовность к конструктивному диалогу 
с органами государственной власти субъектов и муниципалитетов. К при-
меру, за 2016–2017 гг. в органы государственной власти Пермского края 
поступили предложения о создании специального ведомства по контролю 
над процессом формирования доступной среды в крае.

2. Создание единой для всех регионов градостроительной концепции 
формирования доступности среды в соответствии с требованиями уни-
версального дизайна, что существенно упростит процедуру разработки, 
оценки и контроля доступной среды.

3. Совершенствование механизмов проведения проверок и мониторин-
гов. Необходимо не только увеличивать число проверок и охват ими всех 
направлений, но и разработать совместно с общественными организа-
циями качественно новые показатели эффективности государственных 
проектов.

4. Соотнесение целевых показателей доступности с бюджетными воз-
можностями. К примеру, в Пермском крае в 2017 г. требование к числу 
поездок на социальном такси превысило бюджетные ассигнования в 2 
раза (услуга предоставляется с оплатой 30% от стоимости).

5. Совершенствование нормативно-правовой базы по вопросам до-
ступности среды, а именно четкое определение понятий, устранение про-
белов и конфликтов полномочий. (К примеру, возможность оборудова-
ния пандусов в жилых домах без учета формы собственности; сокращение 
сроков заключения контрактов на ТСР, расширение практики целевых 
сертификатов.)

Заключение
Представленный в данном исследовании анализ показал наличие се-

рьезного разрыва в результатах официальных проверок органов государ-
ственной власти и мониторингов общественных организаций инвалидов 
в сфере эффективности реализации государственных проектов всех видов 
доступности среды в Пермском крае.

К основным общим причинам несоответствия данных ВОИ и органов 
государственной власти относятся: 

گ  разная дифференциация маломобильных групп населения (орга-
ны государственной власти дифференцируют только по категори-
ям инвалидности, а общественные организации инвалидов и по 
категориям и по видам инвалидности); 

گ  рекомендательный характер вносимых обществом инвалидов по-
правок к нормативно-правовым актам, при этом рекомендации 
зачастую не учитываются; 
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گ  при проведении проверок доступности среды инвалиды-эксперты 
(т.е. целевая аудитория) не привлекаются.

Представляется, что взаимодействие общественных организаций инва-
лидов и органов власти на постоянной основе на всех этапах реализации 
государственных проектов позволит адаптировать среду к потребностям 
инвалидов, обеспечит им возможность получения государственных и му-
ниципальных услуг, позволит реализовать все этапы их жизнедеятельности 
и будет способствовать интеграции инвалидов в общественные процессы. 
При этом предлагаемый в данном исследовании подход, по нашему мне-
нию, может стать основой для такого совершенствования.
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