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ПРЯМЫЕ ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ  
И ЗАПАДНОЕВРОПЕЙСКАЯ ИНТЕГРАЦИЯ:  
НЕКОТОРЫЕ ЦИКЛИЧЕСКИЕ ФАКТОРЫ

В статье рассматривается ряд обострившихся сегодня проблем западноевропей-
ской экономической интеграции и прямых иностранных инвестиций (ПИИ). Также 
по-новому анализируется гипотеза о длинных волнах. С учетом успешного примене-
ния автором циклических закономерностей в практической работе предлагается 
нестандартный подход к изучению и прогнозированию современной экономической 
жизни — с использованием подходов Н. Кондратьева. При этом целью данной ста-
тьи является систематизация и адаптация некоторых подходов на основе длинных 
волн к исследованию ряда особенно остро стоящих экономических проблем. В статье 
рассматриваются многие актуальные международные процессы, в том числе такие 
как глобальное снижение роли прямых иностранных инвестиций и рост центробежных 
сил в ЕС. Ставится вопрос о причинах масштабного распространения коронавируса. 
По мнению автора, быстрое распространение эпидемии COVID-19 в мире могло быть 
связано с высокой глобальной нестабильностью в дополнение к другим хорошо извест-
ным факторам. В статье затрагивается длительный период экономического неблаго-
получия и участившихся экономических кризисов в России (на протяжении свыше 10 
лет). С учетом длинных волн в 2009 г. автор прогнозировал следующие экономические 
кризисы в России в 2014–2015 и 2020 гг., что и произошло. Учитывая возможность 
существования длинных волн и многолетний личный опыт в российском бизнесе и бан-
ковской сфере, автор приходит к выводу о необходимости пересмотреть ряд прин-
ципов, лежащих в основе отечественной экономической политики. Также делается 
вывод о необходимости продолжения изучения подходов Н. Кондратьева с целью их 
дальнейшего успешного использования при стратегическом планировании и прогнози-
ровании международных тенденций. Приводятся некоторые рекомендации для рос-
сийских регуляторов и бизнеса.

Ключевые слова: ЕС, ПИИ, COVID-19, экономические кризисы, волны Н. Кон-
дратьева, экономические циклы, экономическое развитие России, прямые иност-
ранные инвестиции.
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THE ACUTE PROBLEMS OF FOREIGN DIRECT 
INVESTMENT AND WESTERN EUROPEAN 
INTEGRATION: SOME CYCLICAL FACTORS

This article examines some current problems of EU and Foreign Direct Investment 
(FDI). Also this article generalize and illustrate in new way long waves hypothesis. The 
author suggests a non-customary approach to the study and forecasting of the economic life 
within the framework of Kondratieff approaches. Cyclical patterns were successfully used 
by the author in the business and in the banking sphere. Taking into account long waves, in 
2009 the author warned about the possible economic crises in Russia in 2014–2015, 2020 
and such crises actually happened. The aim of this article is the systematization and the 
adaptation of long waves approaches to the study of many acute economic problems. The 
hypothesis of long waves was used by the author but only as a general empirical reference 
point. It touches on many actual problems of world development, including the decrease 
of global FDI and the growth of centrifugal forces in the EU. The question is raised about 
the large-scale spread of coronavirus. The rapid spread of COVID-19 could have been 
connected with high global instability in addition to other well-known factors. Taking into 
account Kondratieff’s waves and many years of the author’s experience in the Russian 
business and in the Russian banking sphere, the author touches on a long unfavorable 
period of economic instability in Russian economy. Some economic advices to regulators and 
business in Russia are provided. Also the author concludes that it is necessary to continue 
studying the Kondratieff long wave hypothesis with the aim of its further successful use in 
forecasting.

Keywords: European Union, FDI, Covid-19, global economic crisis, Kondratieff long 
waves, economic cycles, economic development of Russia.
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Черный цвет, а потом будет белый цвет. 
Вот и весь секрет.

Песня из фильма «12 стульев»

Введение
Начиная с 2008 г. экономика РФ вступила в зону повышенной тур-

булентности, периодически испытывая снижение ВВП. При этом на-
блюдается уменьшение и ряда иных показателей — например, притока 
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ПИИ. В 2020 г. этот приток снизился примерно в 30 раз (г./г.). Ука-
жем, что и до эпидемии COVID-19 приток ПИИ в экономику РФ был 
недостаточно высоким. Например, в 2019 г. он был в 2,5 раза ниже, 
чем в 2008 г. (в 2018 г. — более чем в 8 раз ниже, чем в 2008 г.). Основ-
ными странами-инвесторами в предыдущие годы были европейские 
страны. Так, в 2019 г. в сфере ПИИ главными нетто-инвесторами в Рос-
сию были Кипр (8 млрд долл.), Голландия (6 млрд долл.), Великобри-
тания (5 млрд долл.), Ирландия и Гонконг (по 3 млрд долл.), а также 
Франция (2 млрд долл.) (CBR, n.d.). Однако в 2020 г. и Россия, и ее 
главный внешнеэкономический партнер — еврозона — испытали тре-
тье и четвертое снижение реального ВВП (соответственно) за послед-
ние 12 лет. 

С учетом длительной неустойчивости в статье сформулировано мнение, 
что начавшийся примерно в 2008 г. и продолжающийся до сих пор период 
высокой турбулентности в экономике многих стран (в том числе в Рос-
сии и ЕС) гипотетически выходит за рамки представлений об обычном 
экономическом цикле, и для его анализа в статье предлагается обратиться 
к длинным волнам. Длинные волны за рубежом исследовали Б. Берри, 
И. Валлерстайн, Д. Диксон, Э. Мандел, Дж. Модельски, К. Перес, У. Ро-
стоу, С. Соломоу, В. Томпсон, K. Фримэн, Дж. Форрестор, И. Шумпетер 
и другие авторы. В России подходы Н. Кондратьева получили свое раз-
витие, например, в работах А. Агеева, А. Акаева, А. Айвазова, Е. Беляно-
вой, С. Глазьева, Р. Гринберга, Л. Гринина, Л. Клименко, С. Комлева, 
В. Колташева, А. Коротаева, А. Худокормова, В. Маевского, Р. Малахи-
новой, С. Малкова, С. Меньшикова, Д. Митяева, Р. Нуреева, В. Пантина, 
В. Панькова, К. Перес, Н. Покидченко, А. Полетаева, В. Садовничего, 
И. Савельевой, С. Циреля, Ю. Шишкова, Ю. Яковца. 

Научная новизна статьи и ее оригинальность состоят в том, что ав-
тор, много лет занимающийся прогнозированием в практической сфере 
в России и за рубежом, использует подходы Н. Кондратьева при анализе 
ранее малоизученных процессов последних лет. При этом предполага-
ется, что много лет назад ряд ведущих стран вступили в понижательную 
кондратьевскую волну, т.е. длительный период высокой турбулентности, 
который, по мнению автора, до сих пор оказывает воздействие на многие 
процессы в различных странах (включая Россию). В частности, в статье 
исследуется возможность зависимости нынешней динамики ПИИ и не-
которых сравнительно новых процессов в ЕС от хода длинных волн. При-
чем длинные волны понимаются достаточно широко — в качестве цикли-
ческой формы адаптации общества к изменяющимся условиям. Вопрос 
о возможности широкой трактовки циклов Н. Кондратьева ранее ставился, 
например, учеными МГУ, которые исследовали периодические кризисы 
мировой экономической мысли как форму проявления длинных волн 
(Малахинова, 2012, с. 88–91).
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Укажем, что в ряде работ (в том числе таких авторов, как А. Акаев, 
А. Коротаев, С. Малков, В. Садовничий, Ю. Яковец) рассматривались не-
которые проблемы длинных волн на примере БРИКС. Проблемы ЕС в ка-
честве объекта изучения в рамках длинных волн ранее затрагивались, 
в частности, в работах А. Айвазова, В. Пантина, В. Панькова, Ю. Шиш-
кова. Однако за последние годы появились новые явления, требующие 
изучения (например, выход Великобритании из ЕС).

Целью исследования в данной статье является формулировка и изуче-
ние гипотезы о том, что с ходом кондратьевского цикла могут быть свя-
заны и центробежные тенденции в ЕС, и рост протекционизма во многих 
странах, и падение роли прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в Рос-
сии и за рубежом, наблюдавшееся на протяжении ряда предыдущих лет. 
Нельзя исключать, что в известной степени с ходом длинных волн в ве-
дущих странах связаны и усиление санкций, и торговые войны, и отсут-
ствие необходимой подготовленности ЕС и других регионов к эпидемии 
коронавирусной инфекции. 

Задачами исследования являются:
گ  обобщение ряда подходов к проблематике длинных волн; постанов-

ка вопроса о возможности их прикладного использования при про-
гнозировании динамики отдельных показателей;

گ  анализ некоторых текущих, а также более длительных тенденций 
в динамике ПИИ в России и за рубежом;

گ  формулировка гипотезы о связи между созданием и развитием за-
падноевропейской экономической интеграции с длинными вол-
нами, а также гипотезы о возможной связи между этими волнами 
и ПИИ; 

گ  обоснование необходимости для российских регуляторов иметь 
в своем распоряжении продуманную систему мер и шагов, учиты-
вающую возможность длительного восстановления международных 
рынков ПИИ (в том числе в ЕС) после кризиса 2020 г., что может 
нести в себе риски торможения для экономики РФ. 

Структура статьи предполагает анализ этих проблем и решение ука-
занных задач в следующей последовательности. Вначале исследуются 
подходы Н. Кондратьева и ряда его последователей. Затем автор анали-
зирует уменьшение притока прямых иностранных инвестиций (ПИИ) 
в экономику РФ, которое, как представляется, является отражением в 
том числе и глобальных процессов. При этом рассматривается падение 
роли ПИИ в мировой экономике в их связи с деглобализацией, ростом 
протекционизма, выходом Великобритании из ЕС. После формулиру-
ется гипотеза о связи между созданием и развитием западноевропейской 
экономической интеграции с длинными волнами; показано, в частно-
сти, что на текущем этапе Европа — основной поставщик ПИИ в Рос-
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сию — переживает длительный период, характеризующийся высокой 
турбулентностью.

Длинные волны: современная реальность  
и некоторые теоретические подходы
Упрощенно взгляды Н. Кондратьева и его последователей можно про-

иллюстрировать следующим образом: подобно человеческой жизни, рас-
крашенной в черно-белый цвет, экономическая жизнь отдельных стран 
и даже всего мира может быть представлена в качестве сменяющих друг 
друга длительных белых и черных фаз. Как говорится, все гениальное про-
сто, и за сложными расчетами может скрываться простая идея — и людям, 
и странам (в том числе России), и всему миру нередко требуется ощутимое 
время, чтобы перестроиться и найти новые эффективные формы адапта-
ции к изменяющимся условиям их жизни.

Подчеркнем, что в начале 2010-х гг., в частности, с учетом длинных 
волн Н. Кондратьева рядом экономистов прогнозировалось, что эконо-
мическое развитие России и других регионов на протяжении более десяти 
лет будет носить очень турбулентный характер, что и произошло (Ершов 
и др., 2009). Как отмечало еще 17 мая 2013 г. швейцарское издание дело-
вых кругов «Билан», «в 2008–2009 гг. наблюдалось начало понижательной 
стадии цикла Н. Кондратьева… В 2020 г. можно ожидать повторения того, 
что происходило в 1930-х гг.» (Bilan, 2013).

Несмотря на то что невозможно было заранее предсказать панде-
мию COVID-19, международные организации предупреждали о возмож-
ности глобального экономического кризиса в 2020 г. Например, о том, 
что в 2020 г. произойдет глобальный экономический кризис, руководитель 
МВФ К. Георгиева заявила в октябре 2019 г. (т.е. до масштабной эпидемии 
COVID-19). К. Георгиева связывала риски глобального экономического 
кризиса с обострившимися между странами торговыми противоречиями, 
в том числе торговыми войнами (РИА НОВОСТИ, 2019). 

МВФ тогда указывал на синхронное замедление роста реального ВВП 
(на основе ППС), которое наблюдалось почти во всех странах мира в 2019 г. 
Указывалось, что при усугублении этого замедления во многих странах 
могут потребоваться серьезные макроэкономические меры (Георгиева, 
2019). МВФ подчеркивал, что финансовые рынки тогда испытывали глу-
бокие потрясения, вызванные меняющейся напряженностью в торговле 
и растущей обеспокоенностью относительно перспектив развития миро-
вой экономики (МВФ, 2019, с. 1). 

В этой связи и сегодня при прогнозировании на ближайшую и более 
отдаленную перспективу нельзя не учитывать фундаментальных про-
блем, существовавших до эпидемии коронавируса, которые по-прежнему 
остаются нерешенными и могут продолжать оказывать дестабилизиру-
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ющее воздействие на ход развития мировой и российской экономики, 
даже несмотря на проведение успешной вакцинации и ликвидацию по-
следствий эпидемии COVID-19. Это, например, периодические обвалы 
на международных валютных и финансовых рынках; «горячие деньги», 
блуждающие между странами; валютные и торговые войны; протекци-
онизм; санкции; нестабильное развитие; сравнительно невысокий уро-
вень ПИИ и т.д.

Для понимания длительных негативных процессов, наблюдающихся 
в России и за рубежом, вероятно, среди прочего, можно еще раз обратиться 
к гипотезе Н. Кондратьева (Kondratieff, 1984, Кондратьев, 1989) о существо-
вании длинного экономического цикла продолжительностью 45 – 60 лет. 
Напомним, что в XIX в. экономистами был открыт 7–12-летний цикл 
(Juglar, 1862)). В ХХ в. были обнаружены и другие циклические волны 
в динамике экономических показателей. В 1923 г. Д. Китчин опублико-
вал статью о 40-месячном цикле, основанную на исследовании статистики 
США и Великобритании с 1890 по 1922 г. (Kitchin, 1923).

В отличие от этих экономистов Н. Кондратьев указывал на сущест-
вование гораздо более продолжительных циклов и соответственно дли-
тельных понижательных стадий, характеризующихся высокой турбулент-
ностью в экономике и другими острыми экономическими проблемами. 
Эти периоды (с которыми гипотетически сейчас сталкивается ряд стран) 
ученый называл понижательными волнами, в ходе которых становятся бо-
лее глубокими экономические кризисы. Причем, как показывал Н. Конд-
ратьев, многие открытия, изобретения, модификации хозяйственных ус-
ловий происходят либо в конце понижательной волны большого цикла, 
т.е. перед началом повышательной стадии, либо в самом начале повы-
шательной волны. При этом не следует искусственно обособлять работы 
Н. Кондратьева и его последователей от исследований циклических про-
цессов другими экономистами. Циклы повышенной длины исследовал, 
например, лауреат Нобелевской премии С. Кузнец. В 1930–1940-е гг. 
С. Кузнец обнаружил 16–25-летние колебания в строительной индустрии 
(«Циклы Кузнеца») (Kuznets, 1930, 1966). Также в 1940-е гг. Дж. Шумпетер 
отмечал наличие длинных циклов, связанных с инновациями (Shumpeter, 
1939, 1949). В дальнейшем исследование длинных волн и инноваций было 
продолжено и дало импульс более глубокому изучению технологических 
революций и сменяющих друг друга технико-экономических парадигм 
(Perez, 2002; Perez, 2010). 

Как подчеркивал отечественный экономист А. Худокормов, справед-
ливость подхода в рамках длинных волн была подтверждена фактами со-
временной экономической истории, всем ходом развития современной 
экономической мысли, а также многочисленными научными работами 
(Малахинова, 2012, с. 88–91). С учетом длинных волн, в частности, прово-
дится изучение интеграционных процессов в различных регионах (Шиш-



9

ков, 1986, Булатов (ред.), 2000, с. 420–427, Акаев и др. (ред.), 2012, с. 136–
155, Садовничий и др. (ред.), 2014, Садовничий и др., 2014). 

Ниже приводится одна из наиболее широко употребляемых современ-
ных периодизаций кондратьевских циклов (табл. 1). Напомним, что со-
гласно Н. Кондратьеву существуют длительные периоды относительно 
стабильной экономической конъюнктуры с неглубокими кризисами или, 
наоборот, длительные периоды высокой турбулентности с ощутимыми 
кризисами. В первом случае речь идет о повышательной стадии (фазе) 
длинного цикла, во втором — о понижательной стадии (фазе) длинного 
цикла (Kondratieff, 1984, Кондратьев, 1989).

Таблица 1

Длинные волны (на основе множества публикаций  
отечественных и зарубежных авторов)

Повышательная фаза Понижательная фаза

1. примерно с 1790 г. до 1810–1817 гг. с 1810–1817 гг. до 1844–1851 гг.
2. с 1844–1851 гг. до 1870–1875 гг. с 1870–1875 гг. до 1890–1896 гг.
3. с 1890–1896 гг. до 1914–1920 гг. с 1914 –1928/29 гг. до 1939–1950 гг.
4. с 1939–1950 гг. до 1968–1974 гг. с 1968–1974 гг. до 1984–1991 гг.
5. с 1984–1991 гг. до 2008–2010 гг. с 2008–2010 гг.

Источник: составлено по (Grinin et al. (eds), 2012, p. 26).

Как видно из современной периодизации (табл. 1), нынешние пони-
жательные и повышательные фазы, вероятно, стали менее продолжи-
тельными и в целом гипотетически можно предположить, что величина 
длинных волн сейчас составляет примерно 40 лет (Н.Кондратьев справед-
ливо писал, что границы длинных волн могут быть очерчены лишь при-
близительно). Подчеркнем, что около десяти лет назад была предложена 
гипотеза о начале в 2008–2010 гг. понижательной стадии (фазы) длин-
ного цикла, т.е. длительного периода высокой турбулентности (табл. 1). 
Как представляется, сделанные на ее основе негативные прогнозы под-
твердились, так как мировое развитие начиная с 2008 г. по факту носит 
крайне турбулентный характер.

«Если через 10 лет после начала Великой депрессии разразилась Вто-
рая мировая война, то трудно ожидать спокойной экономической и по-
литической жизни спустя десятилетие после мирового экономического 
кризиса 2008–2009 гг., в чем-то сопоставимого по природе и масштабам 
с Великой депрессией», — писали отечественные экономисты в 2018 г. 
и еще тогда ставили вопрос о том, «не приближается ли мировая эконо-
мика к повторению событий десятилетней давности» (Татузов, Танасова, 
2018; Татузов, 2018).
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Уменьшение притока прямых иностранных инвестиций (ПИИ)  
в экономику РФ
Н. Кондратьев писал о возможном существовании нескольких длин-

ных циклов при капитализме, тогда как советские теоретики утверждали, 
что его поступательное развитие в длительном плане давно сменилось за-
гниванием (Dickson, 1983). Позднее ситуация повторилась, но c точностью 
до наоборот — отечественные и зарубежные прогнозы нередко рассма-
тривали капитализм с избыточным оптимизмом, не учитывая длитель-
ных турбулентных периодов, т.е. понижательных стадий длинных волн 
(например, Концепция долгосрочного социально-экономического раз-
вития РФ на период до 2020 г., 2008).

По факту, вопреки ряду оптимистических прогнозов, в России эко-
номика уже много лет развивается недостаточно быстрыми темпами. 
В то же время существует дефицит инвестиций, и требуется масштаб-
ное обновление основных фондов. Однако существенного притока 
ПИИ не наблюдается, во многом из-за того, что экономика России 
уже свыше 10 лет движется «от кризиса к кризису». Так, значительные 
обвалы ПИИ наблюдались в годы экономических кризисов — в 2009, 
в 2015 и 2020 гг. (табл. 2).

Таблица 2

Объем прямых инвестиций в Россию (млрд долл. США)
2006 37,6
2007 55,9
2008 74,8
2009 36,6
2010 43,2
2011 55,1
2012 50,6
2013 69,2
2014 22,0
2015 6,9
2016 32,5
2017 28,6
2018 8,8
2019 32,0
2020 1,1 *

* Данные ЮНКТАД (с использованием методологии ЦБ РФ).
Источник: CBR (n.d.); UNCTAD (2021).

Интересно, что в российской экономической литературе отмечалось, 
что экономические шоки в России и за рубежом в 2009 и 2015 гг. про-
изошли ровно через 40 лет после зарубежных экономических кризисов 
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1969 и 1974–1975 гг. (Покидченко, 2017). С учетом этого лага еще в 2017 г. 
М. Покидченко верно назвал ориентировочную дату следующего глубокого 
экономического кризиса в России — экономический кризис в России и за 
рубежом ученый ожидал ровно спустя 40 лет после мирового экономиче-
ского кризиса 1980-1982 гг. (Покидченко, 2017, с. 67). В 2020 г. прогнозы 
исследователей длинных волн подтвердились, возможно, не без элемента 
случайности, но с особой остротой и драматичностью. 

Укажем, что 40 лет — это сегодня ориентировочная продолжительность 
длинных волн. Вспомним, что 1970-е гг. в мировой экономике в известном 
смысле стали повторением событий, также происходивших на 40 лет ранее 
(т.е. Великой депрессии 1930-х гг.). С учетом длинных волн еще в 2009 г. 
отечественные экономисты прогнозировали повторение цепочки из трех 
экономических кризисов (1969 г., 1974–1975 г. и 1980–1982 гг.) через 
40 лет в виде соответствующих внешних шоков для экономики РФ (Ер-
шов и др., 2009, с. 17, 19). Действительно, в 2009, 2014 и 2020 гг., т.е. ровно 
через 40 лет после указанных кризисов, произошли обвалы на мировых 
рынках товаров и капиталов, что стало триггером соответствующих кри-
зисов в экономике РФ. Кстати, за 40 и 80 лет до появления COVID-19 си-
туация также отличалась повышенной турбулентностью — в 1979 г. СССР 
начал войну в Афганистане и произошли ряд революций, в 1939 г. — раз-
разилась мировая война. Все это, хотя и содержит элемент случайности, 
иллюстрирует гипотезу о циклическом воспроизведении турбулентности.

Уже много лет ситуация в экономике РФ остается нестабильной, 
в частности, это касается импорта ПИИ, несмотря на предпринимае-
мые усилия. Необходимого притока ПИИ в экономику РФ не наблюда-
ется, в том числе из-за глобальных тенденций. Причем уже на протяже-
нии более 10 лет роль ПИИ в мировой экономике снижается. К тому же 
в 2020 г., согласно ЮНКТАД, в мире объем прямых иностранных инве-
стиций (ПИИ) упал на 42% (г./г.) и составил всего около 860 млрд долл. 
По данным ЮНКТАД, в 2020 г. ПИИ в экономику России за год упали 
с 32 млрд долл. до 1,1 млрд долл. (UNCTAD, 2021, c. 1, 6).

Для привлечения иностранных инвестиций в России долгие годы про-
водились инвестиционные форумы с участием представителей федераль-
ных и региональных органов власти, российских и зарубежных предпри-
нимателей, ученых-экономистов. С учетом интересов регуляторов и биз-
неса (включая региональный уровень) регулярно обсуждались проблемы 
привлечения иностранных инвестиций и реализации ориентиров по мо-
дернизации экономики РФ. Активно осуществлялась и другая деятель-
ность по привлечению ПИИ в экономику РФ. 

На протяжении многих лет велась работа по облегчению условий 
для ведения бизнеса в России, а также для снижения рисков и созда-
ния гарантий для защиты от рисков при ведении бизнеса в России. Ука-
жем, что в структуре ПИИ в России преобладающую роль играют оф-
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шоры и страны с «удобным» флагом (Kuznetsov, Kuznetsova, 2019, p. 126). 
При этом в 2014–2015 гг. были созданы юридические условия для того, 
чтобы физлица имели возможность репатриировать в Россию капиталы, 
в том числе находящиеся в офшорах, не уточняя происхождение этих ка-
питалов и не выплачивая по ним не выплаченные ранее налоги. 

Несмотря на то что специалистами, бизнес-сообществом и государст-
вом велась активная работа по привлечению ПИИ, в 2018 г. их годовой 
приток в Россию по сравнению с 2010 г. уменьшился почти в 5 раз (с 43 
млрд долл. до менее чем 9 млрд долл.). (табл. 2). Это падение во многом 
было связано с антироссийскими санкциями, которые западные страны 
ввели в 2014 г. и периодически пересматривали в сторону ужесточения. 
Статистические показатели притока ПИИ в экономику РФ во многом 
поддерживались реинвестированием прибыли. Это означало, что при-
ток прямых инвестиций, по существу, был еще меньше, чем показывал 
соответствующий статистический показатель. Основными странами-ин-
весторами были Кипр и другие страны Европейского региона. Как отме-
чалось в материалах Банка России, в 2018 г. ПИИ в экономику РФ сни-
зились в три раза (г./г.) и наблюдалось «минимальное значение притока 
ПИИ в РФ за последние 10 лет» (ЦБ РФ, 2019, с. 62).

Западные санкции, повлиявшие на снижение ПИИ, затронули и такую 
важную сферу, как нефтегазовый сектор. В 2010-е гг. из-за санкций и высо-
кой глобальной турбулентности после более чем 20 лет работы ушел из Рос-
сии известный американский производитель нефти — ConocoPhillips. 
(Эта компания является одной из самых крупных в США и первоначально, 
т.е. до слияния с компанией Phillips Petroleum, работала в России под на-
званием Сonoco.) Из-за санкционного запрета США и ЕС на покупку 
у них высокотехнологичного оборудования для добычи углеводородов 
были приостановлены проекты «Роснефти» и ExonMobil на арктическом 
шельфе и Черном море. 

Основными причинами падения притока иностранных инвестиций 
в экономику РФ в последние годы наряду с введенными санкциями За-
пада и недостаточно благоприятными общеэкономическими показате-
лями РФ являются: недостаточно стабильная ситуация в банковской сфере 
РФ, которая была важной сферой привлечения иностранных инвестиций 
в 2000-е гг.; высокая волатильность рубля; сохраняющаяся коррупция 
российских чиновников; недостаточная независимость судебной системы 
и проблемы в юридической сфере, а также другие причины. Другими сло-
вами, для ускорения роста экономики РФ необходим существенный при-
ток иностранных инвестиций, но для такого притока желательно ускоре-
ние роста экономики РФ и улучшение ее перспектив. 

Подчеркнем, что точкой отсчета для глобальной тенденции к сниже-
нию роли ПИИ стал мировой финансово-экономический кризис, раз-
разившийся в 2008 г. Как подчеркивалось специалистами, тенденция ро-
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ста средней протяженности глобальных цепочек стоимости наблюдалась 
в период между 1995 и 2008 гг., тогда как после разразившегося в 2008 г. 
финансового кризиса «произошло некоторое снижение средней протя-
женности глобальных цепочек стоимости, подтверждая тенденцию свер-
тывания некоторыми компаниями международной активности в пользу 
внутренних поставщиков» (Кондратьев (ред.), 2020, с. 28–29).

Объем глобальных прямых иностранных инвестиций в 2020 г. соста-
вил менее 900 млрд долл., упав примерно на 40% по сравнению с уровнем 
2019 г. (1,5 трлн долл.) и на 30% по сравнению с уровнем 2009 г. (ЮНКТАД, 
2021, с. 1). Наблюдавшееся падение ПИИ и других миграций капиталов 
в 2020 г. может нанести ущерб, измеряемый, по некоторым оценкам, не-
сколькими процентами мирового ВВП (Bobylev, Grigoryev, 2020, p. 22).

При этом снижение роли ПИИ в мировой экономике отмеча-
лось и в предыдущие годы, т.е. до эпидемии COVID-19 (OECD, 2020).
Причем отношение глобальных ПИИ (чистый приток) к мировому 
ВВП в 2019 г. было в 3 раза ниже, чем в 2007 г. Динамика этого показа-
теля, вероятно, подтверждает гипотезу о начавшейся примерно во второй 
половине 1980-х гг. и еще не закончившейся длинной волне пятого кон-
дратьевского цикла, понижательная фаза которого началась ориентиро-
вочно в 2008 г. (рис. 1).

* Оценки автора c использованием (UNCTAD, 2021).

Рис. 1. Объем глобальных ПИИ (чистый приток в % к мировому ВВП) 
Источник: World Bank (2021).

Волновые процессы в ЕС
С учетом длинных волн можно выдвинуть гипотезу, что сворачива-

ние процессов глобализации, хотя и длится уже примерно 10 лет, может 
тем не менее носить в данном случае временный характер, так как связано 
с циклическими процессами. Речь при этом должна идти не об обычном 
цикле Жюглара, но о более длительных циклических процессах. Укажем, 
что основной партнер России во внешнеэкономической сфере, в том числе 
в области привлечения ПИИ, — это Европа, чье экономическое развитие 
гипотетически может быть также подвержено воздействию длинных волн. 
Не случайно среди тех, кто очень давно занимается проблемами длин-
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ных волн, некоторые российские исследователи — европеисты. «Можно 
с определенностью сказать, что сейчас развитые страны находятся в по-
вышательной фазе очередного длинного цикла», — указывал известный 
европеист В. Паньков (Булатов (ред.), 2000, c. 434). Ранее о концепции 
длинных волн писал другой известный ученый — европеист Ю. Шишков 
(Шишков, 1986). 

Попробуем сопоставить западноевропейские интеграционные волны 
с гипотетическим ходом кондратьевских длинных волн (табл. 1). Как срав-
нительно недавно отмечали европейские специалисты, глобальный эко-
номический кризис, разразившийся в 2008 г., означал «прекращение, 
по крайней мере временно, периода быстрого экономического роста и рас-
ширения ЕС» (Hein de Haas, 2018, p. 10).

Полученные результаты достаточно красноречивы (табл. 3). 

Таблица 3

Вступление стран в западноевропейскую интеграционную группировку 
и выход из нее Великобритании (по фазам длинного цикла)

Повышательные волны Понижательные волны

1952 г. — Бельгия, ФРГ, Италия, 
Люксембург, Нидерланды, Франция
1973 г. — Великобритания, Дания, 
Ирландия
1995 г. — Австрия, Финляндия, Швеция
2004 г. — Венгрия, Кипр, Латвия, Литва, 
Мальта, Польша, Словакия, Словения, 
Чехия, Эстония
2007 г. — Болгария, Румыния

1981 г. — Греция
1986 г. — Испания, Португалия
2013 г. — Хорватия
2020 г. — Брекзит

Примечание. Переходные периоды 1968–1974, 1984–1991 и 2005–2008 гг. были отне-
сены к предшествовавшим им волнам, так как вступление стран в группировку в эти пери-
оды лишь формально закрепило организационную работу, основная часть которой велась 
на протяжении предшествующего периода. Такая перегруппировка, по сути, не повлияла 
на общий вывод, но сделала картину более иллюстративной.

Источник: расчеты автора на основе табл. 1.

В известном смысле одним из факторов западноевропейской эконо-
мической интеграции гипотетически были длинные волны. Так, создание 
и прием новых членов, как правило, происходили в ходе повышательных 
волн, тогда как Брекзит произошел на понижательной волне пятого кон-
дратьевского цикла. В январе 2020 г. Британский парламент одобрил Брек-
зит, и Великобритания уже с 1 февраля 2020 г. не имеет права голоса в ЕС.

В отличие от европеиста В. Панькова, писавшего в 2000 г. о повыша-
тельной стадии длинного цикла, в 2012 г. В. Пантин и А. Айвазов верно 
отмечали переход ЕС к понижательной стадии (Акаев и др., 2012, с. 152).
Подчеркнем, что и Брекзит, и другие проявления дезинтеграционных 
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сил в 2010-х гг. (например, обострение отношений Греции с ЕС), и ми-
грационный кризис в Европе, и эпидемия СOVID-19 произошли в период 
повышенной неустойчивости в европейских и многих других странах. Этот 
длительный период повышенной неустойчивости, начавшийся после гло-
бального экономического кризиса, разразившегося в 2008 г., правомерно 
подчеркивали многие известные экономисты и политические деятели 
(Krugman, 2012; Медведев, 2018). 

В целом можно предположить, что масштабное распространение 
COVID-19 не случайно совпадает c гипотетической понижательной волной 
длинного кондратьевского цикла. Как писали классики экономической 
науки, нельзя исключать связь между возникновением эпидемий и других 
катаклизмов с экономическими факторами (Мальтус, 1895, с. 21; Маркс, 
Энгельс, 1957, с. 568).Так, из-за международной нестабильности, протек-
ционизма, санкций, препятствий на пути эффективного международного 
сотрудничества, долговременного снижения внимания к экологическим 
проблемам в целом и другим важнейшим сферам (вирусологии, инфек-
ционной медицине и т.д.) мировое сообщество оказалось столь беззащит-
ным и обезоруженным перед лицом коронавирусной инфекции. Можно 
предположить, что если бы не глобализация в нынешней форме, то вирус 
из города Ухань вряд ли бы столь быстро распространился в мире. Таким 
образом, как экспорт кризиса из США во многие страны в 2008–2009 гг., 
так и миграция коронавирусной инфекции из КНР в 2019–2020 гг. при-
нуждают мир к поискам альтернатив нынешней глобализации.

Выводы
Циклическое отмирание старого и формирование нового сегодня 

носят особенно болезненный характер. Наряду с использованием мно-
гих иных параметров на практике некоторыми прогнозистами начи-
нает все в большей мере учитываться и возможность существования со-
временных длинных волн (ориентировочно около 40 лет). Этот подход 
при прогнозировании, как представляется, является эффективным, так как 
уже более 10 лет экономика России развивается неустойчиво, показывает 
невысокие показатели и, более того, в 2020 г. уже в третий раз за 12 лет де-
монстрирует падение реального ВВП, что выходит за рамки представле-
ний о классических циклических процессах и рождает ассоциации с по-
нижательными стадиями длинных волн, описанными Н. Конд ратьевым. 

Подчеркнем, что процесс интеграции России в мировое сообщество, 
начавшийся после распада СССР, привел к ее возросшей уязвимости 
по отношению к разнообразным внешним шокам. Укажем в качестве упро-
щенной иллюстрации, что связанные с внешними шоками значительные 
обвалы ПИИ в экономику РФ наблюдались в 2009, в 2015 и в 2020 гг., т.е. 
ровно спустя 40 лет после мировых кризисов воспроизводства, проис-
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ходивших в 1969, 1974–1975 и 1980 гг. При этом выход Великобритании 
из ЕС, санкции и антисанкции и другие факторы также уже ряд лет де-
стабилизируют потоки ПИИ в Россию из ЕС — региона, преобладающего 
на этом рынке, что, конечно, не означает фатальности происходящего 
и необходимости прекратить активную деятельность по привлечению 
ПИИ и ранее начатые международные проекты в России. 

С учетом гипотезы о понижательной стадии кондратьевской волны, 
эффектов эпидемии COVID-19 и издержек борьбы с ней, а также дру-
гих факторов в ближайшей перспективе нельзя исключать сохранения 
многих рисков. Например, России, в том числе с учетом действующих 
уже свыше 10 лет объективных глобальных тенденций, по-прежнему 
не следует рассчитывать в ближайшие годы на международные рынки 
ПИИ в качестве фундаментальной опоры для экономического роста. 

Укажем, что сегодня проблема состоит не только в коронавирусе, 
но и в нестабильности наблюдавшегося в последние годы экономиче-
ского роста во многих странах (в том числе в России), которая отмечалась 
еще до начала эпидемии COVID-19. Эта нестабильность могла быть свя-
зана, в частности, с ходом длинных волн ориентировочной гипотетиче-
ской продолжительностью 40 лет — вспомним, например, экономические 
катаклизмы 1930-х и 1970-х гг. (т.е. воспроизведение турбулентного пери-
ода через 40 лет, которое повлекло тогда изменение парадигмы, господ-
ствовавшей в макроэкономике). 

Как представляется, сегодня требуется существенная модификация 
российской экономической модели: в частности, уменьшение ее уязви-
мости по отношению к внешним шокам; диверсификация и падение за-
висимости экономики РФ от внешних факторов; перенесение акцента 
на модернизацию и обновление основных фондов, которое, согласно 
взглядам сторонников длинных волн, в широком масштабе должно про-
исходить в завершающие периоды понижательных стадий длинного цикла 
(этот момент, вероятно, наблюдается именно сейчас); совершенствова-
ние и повышение роли макроэкономического прогнозирования (в том 
числе в направлении более полного учета ряда циклических факторов). 
При этом необходим анализ всего комплекса циклических факторов при 
принятии решений в краткосрочном, среднесрочном и долгосрочном 
плане (на уровне компаний, банков, регионов и России в целом).

Регуляторы должны иметь в своем распоряжении продуманную систему 
мер и шагов, учитывающую, что на мировых финансовых, валютных, сы-
рьевых и иных рынках вновь и вновь могут возникать новые волны повы-
шенной турбулентности. Исходя из задач, стоящих по окончательному вы-
ходу РФ из экономического кризиса 2020 г., важно продолжать изучение 
проблематики длинных волн, которое может иметь потенциально важное 
прикладное значение для более глубокого понимания и прогнозирова-
ния экономической жизни России, ЕС, а также других стран и регионов.
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Введение

Вопрос подходов советских экономистов к исследованию научно-тех-
нического прогресса, проблеме построения материально-технической базы 
коммунизма, как может показаться на первый взгляд, оторван от вызовов 
современной экономики и носит исключительным образом историогра-
фический интерес. В первую очередь такое мнение могут разделять пред-
ставители господствующих теоретических направлений, в рамках которых 
советская модель экономики не исследуется в качестве исторически об-
условленного феномена и воспринимается как аномалия. С этой точки 
зрения даже самые прогрессивные идеи не могут быть применимы к ре-
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алиям рыночной системы, так как их «точка приложения» была принци-
пиально иной.

Однако хотя модель советского социализма действительно принци-
пиальным образом отличалась от современной рыночной системы, вы-
деление универсальных закономерностей развития представляется пра-
вомерным. Определенный технический элемент производства, можно 
сказать, закладывает в себе органичные для его внедрения элементы 
производственных отношений. К примеру, независимо от сложившейся 
в обществе модели прокладка железных дорог требует крупных вложе-
ний и соответственно формирования крупной организационной струк-
туры, использующей механизмы долгосрочного планирования; перма-
нентное внедрение инноваций означает неизбежную интеграцию про-
изводства, науки и образования, новое качество подготовки кадров, 
условий работы. 

Кроме того, существует определенное сходство в ожиданиях потенци-
ала новой волны научно-технического прогресса. В середине XX в. техно-
логическое развитие породило обоснованные надежды на решение многих 
проблем в сфере материального производства и возможность построения 
более прогрессивной социально-экономической модели. В наше время 
четвертая промышленная революция также воспринимается как источ-
ник фундаментальных трансформаций экономической жизни. Ее содер-
жание (автоматизация, новые виды энергии, более качественные и деше-
вые материалы) при этом схоже с направлениями научно-технического 
развития после Второй мировой войны. Таким образом, четвертая про-
мышленная революция может отчасти называться продолжением разви-
тия зарождавшихся ранее технологий. Тогда, возможно, их трансформа-
ционный потенциал был переоценен, однако сейчас они начинают про-
являть себя в полной мере. 

Проявление схожих элементов в различных экономических системах 
говорит об их устойчивости. Следовательно, обращение к опыту «ано-
мального» с точки зрения мейнстрима способа производства прошлого, 
взглядам ученых-современников послужит их выявлению.

При исследовании работ советских экономистов, посвященных проб-
лемам наукоемкого развития производства, соединения научно-техниче-
ского прогресса и преимуществ социализма, построения материально-тех-
нической базы коммунизма, можно выделить четыре этапа: 

گ  до XXII съезда КПСС 1961 г., на котором была представлена про-
грамма построения коммунизма до 1980 г.;

گ  первые годы после XXII съезда (1960-е гг., время наиболее при-
стального внимания к проблеме);

گ  конец 1960-х — первая половина 1980-х гг. (до перестройки);
گ  последние годы существования СССР (с начала перестройки).
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Критерием данной периодизации выступают различия в степени вни-
мания к проблеме последствий научно-технического прогресса, акцентов 
в предмете исследования. Как будет показано в тексте статьи, за этим, 
в свою очередь, существенным образом стоят условия экономической 
реальности СССР и программные установки КПСС. Каждому из этих 
этапов свойственна своя специфика исследовательских подходов. Раз-
личия в ключевых положениях авторов и их исторические предпосылки 
представлены ниже. 

Перед XXII съездом КПСС:  
вызревание основных положений
Появление принципиально новых достижений в науке и технике в се-

редине XX в. позволило говорить о наступлении научно-технической ре-
волюции. Родоначальник термина Дж. Бернал связывал ее с возможно-
стью автоматизации систем и зарождением кибернетики (Бернал, 1956). 
Революционность состояла в перерождении фактора производства «ин-
формация», обрабатывать который теперь могла машина, а не только чело-
веческий мозг. Другим ключевым элементом стала синтетическая химия, 
позволившая создать новые и более качественные материалы. 

В целом наука стала играть основную роль в росте производительно-
сти труда. Данные технико-экономические трансформации составляли 
по Дж. Берналу третью промышленную революцию после первой конца 
XVII — начала XVIII в. и второй рубежа XIX–XX вв., также выводивших 
систему производства на новый уровень.

Отмечалось, что соответствующие типы технологий находятся лишь 
на начальной стадии развития, но уже был виден их потенциал влияния 
на все общество.

Ф. Штернберг, также выделяя автоматизацию как основу новой про-
мышленной революции, придал ей статус второй революции, возвысив 
тем самым над трансформациями XIX–XX вв. (Sternberg, 1959). В но-
вых экономических реалиях ключевым источником технологического 
развития становится военная сфера. Активное государственное участие 
в условиях монополизированного и милитаризируемого капитализма, 
хотя и способствует прогрессивным аспектам научно-технического про-
гресса, в то же время опасным образом совершенствует материальные 
силы разрушения (военную технику) в условиях противоборства двух 
систем. 

Господствующее разделение труда разрушает человеческую личность, 
делая человека безмолвным винтиком в системе производства. Однако 
последующая автоматизация, как указывал Ф. Штернберг, выступая ма-
териальной предпосылкой перехода к все более социализирующейся эко-
номике, создаст возможности для более гармоничного развития человече-
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ских качеств. Причем данный переход может нести естественный характер, 
есть надежда, что ниспровержение капитализма произойдет без револю-
ционных потрясений. 

Положения данных авторов впоследствии оказывали различное влия-
ние на взгляды советских экономистов. 

По восстановлении после Гражданской войны в материалах партийных 
съездов отражается курс на ускоренную индустриализацию. Было акцен-
тировано внимание на приоритетном развитии электротехники, маши-
ностроения, средств транспорта, металлургии. Производство продуктов 
первого подразделения, тяжелой промышленности стало естественным 
ориентиром на начальных этапах развития промышленности, механиза-
ции сельского хозяйства, особенно в условиях необходимости наращива-
ния военного потенциала. Ключевыми задачами также стали подготовка 
кадров, интеграция науки и производства.

В короткие сроки после Великой Отечественной войны СССР при всей 
значительности отставания от ведущих капиталистических стран смог по-
дойти к уровню производительных сил, позволившему ориентироваться 
на массовое внедрение передовых научно-технических разработок в бли-
жайшей перспективе. Новые технологии еще не распространились в до-
статочной степени (особенно в гражданской сфере), и было затрудни-
тельно сразу выстроить масштабную системную теорию. Однако отдельные 
аспекты уже активно освещались, в том числе с точки зрения преимуществ 
социализма на новой технологической базе. 

В частности, А. А. Аракелян отмечает, что характер НТР закрепит 
господство крупного машинного производства (Аракелян, 1949). В ус-
ловиях капитализма это приведет к росту безработицы, усилению экс-
плуатации наемного труда. Рыночная анархия ведет к кризисам и неста-
бильности, что увеличивает риски и усложняет процесс внедрения новой 
техники. Кроме того, частная интеллектуальная собственность позво-
ляет корпорациям ориентировать технологический прогресс на макси-
мизацию собственной прибыли в ущерб его распространению в нацио-
нальном масштабе. 

Социалистическая система, напротив, в новых технико-экономиче-
ских реалиях способна обеспечить гармоничное развитие в интересах 
всех слоев общества за счет механизмов планирования и общенародной 
собственности. Акцентировалось внимание на координации государст-
вом науки и производства, оптимального размещения производственных 
мощностей, потенциале сокращения рабочего времени для бо́льших воз-
можностей саморазвития. Согласно положениям классического марк-
сизма, по мере продвижения к коммунизму стираются противоречия 
между городом и деревней, различия между умственным и физическим 
трудом.
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Новые технологии приближают советское общество к коммунизму че-
рез механизацию и автоматизацию производства, электрификацию, хими-
зацию. В качестве важнейшей задачи ставилось создание новых средств 
транспорта, продуктов машиностроения, источников энергии (особые 
надежды возлагались на мирный атом). 

Данные выводы в значительной степени предвосхитили дальнейшие 
направления исследований соединения НТП с преимуществами социа-
лизма и построения материально-технической базы коммунизма.

На партийных съездах 1950-х гг. были подчеркнуты успехи вне-
дрения передовых научно-технических достижений (технологии до-
бычи нефти, развитие мирного атома, машиностроения (прежде всего 
станко- и приборостроение), радиотехники, космические технологии 
и др.). Однако обозначалась недостаточная интеграция науки и произ-
водства, периодически возникала проблема отсутствия заинтересован-
ности во внедрении новой техники «на местах», особенно в сельском 
хозяйстве. Идеологические факторы наложили отпечаток на последу-
ющую неравномерность развития различных сфер науки, отставание 
в ряде ее областей (в частности, на съезде 1952-го г. были преданы 
осуждению «всеобщая организационная наука» А. А. Богданова, ки-
бернетика).

Однако, несмотря на ряд противоречий, советская экономика демон-
стрировала высокие показатели экономического роста, и что принципи-
ально важно, основанного в большой степени на внедрении новой тех-
ники1. Это позволило подойти с большим оптимизмом к началу нового 
десятилетия.

Первые годы после XXII съезда КПСС —  
пик внимания к проблеме
На XXII съезде КПСС руководством страны была прямо поставлена 

задача построения материально-технической базы коммунизма к 1980 г. 
После этого резко выросло количество материалов, посвященных соот-
ветствующей теме. Как отмечалось выше, их нельзя назвать пионерными, 
но именно в 1960-е гг. в большом числе работ было практически полное 
отражение различных аспектов проблемы. Можно также говорить о по-
явлении отдельного теоретического направления, побуждением к чему 
стали материалы съезда. Кроме того, распространение нового типа техно-
логий позволило получить более полное представление об их потенциале, 
особенностях влияния на производственные отношения, составить более 
целостную теоретическую картину развертывания НТР.

1 Объем национального дохода вырос в 2,65 раза с 1950 по 1960 г. (Народное хозяйство 
СССР, с. 93).
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Выделим ряд авторов, представивших ключевые работы: Л. Я. Берри 
(Берри, 1961), И. Я. Касицкий (Касицкий, 1961; Касицкий, 1962), 
Г. А. Козлов (Козлов, 1961), С. А. Хейнман (Хейнман, 1961; Хейнман, 
1962), Т. С. Хачатуров (Хачатуров, 1961), Я. А. Кронрод (Кронрод, 1961), 
А. А. Кузин, С. В. Шухардин (Кузин, Шухардин, 1964), В. М. Бушуев (Бу-
шуев, 1964). Концентрированным отражением основных теоретических 
взглядов стал классический учебник «Курс политической экономии» 
под редакцией Н. А. Цаголова (Цаголов, 1963).

Общим среди авторов стало признание термина научно-техниче-
ской революции и ее главного содержания: перехода к автоматизации 
производства, фундаментального сдвига в химии (переход к синтети-
ческому воздействию на материалы), нового вида энергии (атомная 
энергетика с последующей надеждой на управляемую термоядерную 
реакцию). 

Нужно при этом отметить, что технико-экономический сдвиг рубежа 
XIX–XX вв. отрицался в качестве второй промышленной революции 
(что противоречило классификации Бернала). Такой подход либо кри-
тиковался (Кузин, Шухардин, 1964; Цаголов, 1963), либо просто игно-
рировался. Суть критики состояла в том, что если первая промышлен-
ная революция привела к формированию индустриального капитализма, 
то повторная индустриализация уже невозможна. Следовательно, лицо 
экономической системы не изменится. Формирование монополизирован-
ного капитализма с более активным участием государства, социальными 
реформами, новыми формами организации труда не воспринималось 
именно как революционный сдвиг. Приписывание данным трансформа-
циям капитализма революционной составляющей считалось попыткой 
представить его «омоложенным», получившим новое дыхание. Однако 
делался акцент на главном направлении движения капитализма, ведущем 
его к саморазрушению.

При решении задачи развития социалистической экономики и про-
движения к коммунизму отрицание второй промышленной революции 
выглядит логичным, так как важно выделение фундаментальных проти-
воречий капитализма в противовес преимуществам социализма. Берется 
максимально широкий взгляд на проблему будущего двух систем в новых 
технико-экономических реалиях. В то же время упущенные из виду транс-
формации рубежа XIX–XX вв. явным образом сделали картину эволюции 
капитализма упрощенной. Это обеднило историческую картину его раз-
вития, а также не позволило спрогнозировать, объяснить его гибкость 
и «живучесть» в будущем. 

В целом советские экономисты того времени сходились в выделении 
характера и оценке системных изъянов капитализма, препятствующих 
его адаптации при развертывании НТР. К их числу в первую очередь от-
носилось следующее.
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На корпоративном уровне:
گ  монополии могут искусственно сдерживать выпуск инновацион-

ной продукции;
گ  частная интеллектуальная собственность препятствует распростра-

нению технологий.
На макроуровне:

گ  автоматизация делает часть работников «лишней», формируется 
перманентная безработица (при этом интенсифицируется сохра-
нившийся наемный труд);

گ  усиливается неравенство вследствие различного доступа к техноло-
гиям, рабочим местам, образованию, возникновения безработицы; 

گ  рыночная анархия, дисбалансы спроса и предложения ведут к кри-
зисам, сбивающим поступательное развитие экономики и затруд-
няющим проведение стратегических мер по внедрению новой тех-
ники;

گ  отсутствие мощных государственных рычагов планирования (не-
смотря на усиление роли государства в капиталистических странах 
во второй половине XX в.) не позволяет сбалансировать внедрение 
новой техники, не формируется единый хозяйственный комплекс, 
не достигается максимальный эффект масштаба;

گ  капиталистическое государство не способно реализовывать «мега-
проекты» в области НТП.

На уровне подготовки квалифицированной рабочей силы:
گ  образование ориентировано на узкую специализацию в условиях 

жесткого разделения труда, в то время как в новых технико-эконо-
мических реалиях требуется многопрофильная подготовка кадров.

Каждый из этих пунктов критики можно назвать в существенной сте-
пени справедливым по отношению и к капитализму середины XX в., 
и к нынешнему. Однако в работах указанных советских авторов они ско-
рее отмечались, чем исследовались. Обращение к конкретным аспектам 
каждого из этих пунктов, как и к вопросам ресурсов капитализма для вне-
дрения новых достижений НТР, по большому счету отсутствовало. 

Хотя такой подход не давал полной картины возможностей двух си-
стем, он объясним ввиду концентрации на исследовании потенциала 
социализма. Указанные изъяны капиталистической модели представ-
лялись как антиподы ключевых элементов советской модели, позво-
лявших в полной мере использовать достижения новой технологиче-
ской эпохи.

В глазах советских исследователей механизмы государственного пла-
нирования на основе общественной собственности выступали источни-
ком гармоничного развития отраслей народного хозяйства, пропорцио-
нальности производства, непосредственного соединения науки и про-
изводства (характер НТР поставил во главу угла марксистский тезис 
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о становлении науки как непосредственной производительной силы). 
Учитывая комплексность и взаимосвязанность новых технологий, есте-
ственным образом возрастает потребность и в интеграции производств. 
К примеру, для расширения автоматизации, развития электронно-вы-
числительных машин необходима скоординированная работа отраслей, 
поставляющих ее материальную «начинку» (радиоэлектроника, полу-
проводники и т.д.). 

Характер технологий предполагал господство крупного машинного 
производства, создание стандартизированной продукции, что вместе с ро-
стом вычислительно-контрольных возможностей (в связи с автоматиза-
цией) повышает результативность внешнего управления и координации. 
Ключевую роль играет создание общей инфраструктуры, где плановая 
модель способна в короткие сроки мобилизовать ресурсы. В частности, 
делался акцент на важности построения единой энергетической системы, 
тотальной электрификации производства. 

Социалистическая экономика позволяет осуществлять оптимальное 
географическое размещение производственных мощностей (при этом 
подразумевалась не только краткосрочная максимизация объема выпу-
ска, но и решение долгосрочных социальных задач). Страны социалисти-
ческого блока в отличие от капитализма, где существует стремление к по-
давлению конкурента, ориентированы на взаимопомощь, эффективную 
кооперацию и разделение труда. 

Подготовка кадров заточена на получение широкого круга знаний и на-
выков, что соответствует комплексности задач перехода на новый технико-
экономический уровень. Также в отличие от капиталистической модели 
технический прогресс ведет не к избавлению от «лишних людей» на про-
изводстве и интенсификации труда, а к возможностям скоординирован-
ного сокращения рабочего времени во всей национальной экономике1, 
улучшению условий труда.

На основе данных тезисов о преимуществах социализма советские эко-
номисты делали вывод, что хотя элементы НТП могут быть результативно 
интегрированы и в капитализм, социалистическая модель имеет преиму-
щества, которые обеспечат экономическое лидерство СССР уже в скором 
времени. Последующее развитие технологий сформирует производитель-
ные силы, адекватные высшей фазе коммунизма. На этом уровне капита-
листическая модель уже станет устаревшей. 

Построение материально-технической базы коммунизма связывалось 
с завершением механизации всей национальной экономики, широкой ав-
томатизацией, химизацией в производстве продуктов обоих подразделе-

1 Последовательное сокращение рабочего времени ставилось в качестве одной из клю-
чевых задач. Потенциал НТР давал большие надежды на высвобождение временных ресур-
сов для всестороннего развития человека. См., например (Аганбегян, 1961).
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ний и революция в энергоэффективности (развитие атомной энергетики). 
Развертывание НТР должно было обеспечить удовлетворение основных 
материальных потребностей всех членов общества. Тем самым появля-
ется больший простор для культурного развития, наполнения труда пре-
обладающей творческой составляющей. Сам творческий труд становится 
потребностью. 

Более современные машины, повышая требования к образованию, 
вместе с тем способны снять с человека многие функции физического 
труда. Это должно было способствовать соединению умственного и фи-
зического труда, стиранию различий между городом и деревней. Обще-
ство тем самым становится все более однородным, продвигается к бес-
классовости. 

Указанные выше положения можно назвать общими во взглядах эко-
номистов того времени. Они не отходили от основ, заложенных классиче-
ским марксизмом (периодически имело место механическое воспроизве-
дение этих основ, но и дополнения в новых исторических условиях были 
существенными). Однако следует также отметить отдельные оригиналь-
ные подходы авторов, факторы формирования которых при этом нельзя 
свести исключительно к субъективным.

И. Я. Касицкий подчеркивал, что, давая определение материально-
технической базы коммунизма, нельзя ограничиваться только средствами 
производства. Необходимо включить «человеческий фактор», высветить 
прогрессивность новой формации с точки зрения производительности 
труда, а также учесть положение о науке как непосредственной произво-
дительной силе. При этом нельзя давать слишком широкое определение, 
включающее, например, торговлю и финансы, т.е. то, что прямой связи 
с материальным производством не имеет.

В одной из статей представлено следующее определение, согласно ко-
торому материально-технической базой коммунизма является «совокуп-
ность всех наиболее прогрессивных средств труда, предметов труда и на-
личие такого культурно-технического уровня трудящихся, такой степени 
приложения науки к производству, которые обеспечивают самую высо-
кую производительность труда» (Касицкий, 1961, с. 93).

Важно широкое включение различных аспектов производительных сил, 
так как в условиях НТР они становятся все более взаимозависимы друг 
от друга. Однако в данном определении прямо не фиксируется технико-
экономическое ядро эпохи, из которой «вырастали» бы другие ее элементы 
(например, более высокий уровень квалификации работников является 
следствием требований, предъявляемых самими новыми технологиями 
для их освоения). Автор впоследствии дает перечисление перспективных 
направлений НТП, но это уже выходит за рамки определения, которое 
должно быть самодостаточным. Кроме того, спорным выглядит опреде-
ление через более высокую производительность труда. Прогрессивность 
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коммунизма должна выступать следствием, которое нужно доказать. В дан-
ном случае следствие выдается за сущность. 

Такое смешение можно объяснить идеологической составляющей, 
ориентированной на демонстрацию превосходства социализма в проти-
востоянии с капитализмом. Коммунизм представлялся обществом изо-
билия (с материальной и духовной точек зрения) с полностью ликви-
дированными классовыми противоречиями. Прогрессивность социа-
лизма при этом состояла в том, что он способен уже в течение коротких 
20 лет продвинуть общество к коммунизму (в то время как капиталисти-
ческие страны шли в тупик с точки зрения логики истории). Таким об-
разом, акцент на прогрессивных следствиях коммунизма (более высокая 
производительность труда) пошел в ущерб представлению конкретных 
материально-технических условий, обеспечивающих реальную возмож-
ность достижения коммунизма.

Идеолого-пропагандистский оптимизм в оценках продвижения к ком-
мунизму в конечном счете стал одним из факторов начала движения 
от него. 

А. А. Кузин и С. В. Шухардин более точно выделили предполагаемую 
сущность материально-технической базы коммунизма. Она состояла 
не просто в ускоряющейся автоматизации производства вследствие по-
следующего развертывания НТР, а достижении определенного момента: 
перехода к комплексно-автоматизированному производству, системе ав-
томатов. «Только тогда, когда производство машин будет осуществляться 
автоматической системой машин, коммунистический способ овладеет ха-
рактерным для него средством производства» (Кузин, Шухардин, 1964, 
с. 55). Фиксация базовой качественной трансформации делает определе-
ние более точным и дает возможность оценить реальную меру приближе-
ния к материально-техническим основам. 

Примечательным также является положение авторов, согласно кото-
рому промышленную революцию более точно называть производствен-
ной. Это объясняется тем, что внедрение новых видов техники хотя и на-
чинается с промышленности, преобразует не только ее, но и всю систему 
производства.

По отношению к технико-экономическим трансформациям рубежа 
XVIII–XIX вв. с этим тезисом можно согласиться лишь отчасти, так как 
тогда революционность состояла в начале индустриализации ведущих 
экономик (это и закрепляет термин «промышленная революция»). Однако 
впоследствии сдвиги в научно-технической базе производства, хотя и пре-
образовывали промышленность, второй раз уже не могли начать инду-
стриализацию (и с этим фактически соглашались сами авторы, отрицав-
шие термин второй промышленной революции). Подобная постановка 
терминологического вопроса особенно правомерна по отношению к по-
следним десятилетиям, которые характеризуются ускоренным развитием 
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сферы услуг и потребления информационных продуктов, но не сферы ма-
териального производства.

Надежды в развитии хозяйства на основе механизмов государственного 
планирования возлагались также на реабилитированную кибернетику. Ве-
дущий представитель данного научного направления в СССР А. И. Берг 
отмечал ее применимость и высокую результативность во многих сферах: 
от энергетики и техники до социальных наук (Берг, 1961). По мере совер-
шенствования ЭВМ развитие теорий информации, управления расширяет 
распространение и возможности автоматизации производства и органи-
зационных процессов, что приближает достижение материальных пред-
посылок коммунизма. 

Стоит отметить критику А. И. Бергом многих советских экономистов, 
недооценивавших потенциал кибернетики, можно сказать, сторонившихся 
ее. Данная критика остается весьма актуальной в наше время, в эпоху боль-
ших данных, когда числа и информация пронизывают весь спектр произ-
водственных отношений, но в силу законов инерции не всегда получают 
заслуженное исследовательское внимание.

Говоря в целом о советской экономической мысли 1960-х гг., касаю-
щейся вопроса НТР и преимуществ социализма, материально-техниче-
ской базы коммунизма, необходимо отметить специфику эпохи. Ей были 
свойственны общественный оптимизм, энтузиазм, связанный с яркими 
отголосками победы в Великой Отечественной войне, последними до-
стижениями в науке, высокими темпами роста экономики, искренними 
надеждами на построение нового мира. 

Вместе с этим разворачивалась НТР, обещавшая кардинально преоб-
разовать производительные силы общества. Обращение к проблеме ис-
пользования новых технологий на службе социализму, возможным пре-
имуществам советской модели перед капитализмом в новой технико-эко-
номической реальности можно назвать неизбежным. Как часто бывало 
в истории экономической мысли, сами идеи были сформулированы в одно 
время, но получили наибольшее распространение и признание в более 
«подходящих» условиях экономической реальности. В частности, мно-
гие известные положения советских экономистов 1960-х гг. уже выдвига-
лись в указанных выше работах Дж. Бернала, А. А. Аракеляна, но именно 
в 1960-е гг. они были доработаны и закреплены. 

Оригинальности в работах авторов иногда не хватало: воспроизводи-
лись мысли, уже изложенные в предыдущих публикациях. Это касается 
главным образом фундаментальных работ, в которых трудно внести уточ-
нения в уже многократно исследованные вопросы. Возник некоторый 
тормоз в разрешении более конкретных задач, так как базовые теории со-
храняли некоторую инерционность. В то же время многие теоретические 
положения действительно развили марксистскую школу и могут быть ос-
новой для будущих исследований даже в настоящее время. 
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Закрепление подходов и «застойные» тенденции  
(конец 1960-х — первая половина 1980-х гг.)
Спустя довольно короткое время проявилась чрезмерность оптимизма 

в решениях XXII съезда КПСС. Помимо сложностей реализации отдель-
ных производственных задач, причины и последствия которых были от-
мечены на съездах 1966–1976 гг. (нерешительность на местах при внедре-
нии новой техники, оторванность от интересов конечных потребителей, 
проблема стимулов в целом и др.), сказалась переоценка возможностей 
НТР на данном этапе в общем1. Следует отметить упущение из виду эф-
фекта низкой базы, невозможности постоянной величины отдачи от тех-
нологий.

В то же время еще нельзя было сказать, что рост производительности 
труда на основе новой техники сильно замедлялся. Показатели экономи-
ческого роста в 1960-х гг. сохранялись высокими2. На партийных съездах 
отмечались успехи в первую очередь в космосе, ядерной физике, в ма-
тематике, электронике, радиотехнике, металлургии, самолетостроении. 
В качестве фундамента сохранялась тяжелая промышленность, однако 
отмечалась важность большего обращения к сектору конечного потре-
бления, социальной сфере. Задача достижения коммунизма в скором вре-
мени фиксировалась уже не так явно, но все заявления, программы и от-
дельные идеи не отходили от этого русла. На XXIV съезде КПСС в 1971 г. 
была прямо поставлена задача соединения достижений НТР с преимуще-
ствами социализма.

Таким образом, оснований для пересмотра ключевых положений 
не возникло. Также отмечались планомерность, поддержание народно-
хозяйственной пропорциональности как источники превосходства со-
циализма на основе крупной промышленности. Сохранялись основные 
положения критики адаптивности капитализма, расчет на автоматиза-
цию, передовую электронику, химизацию, атомную энергию как на клю-
чевые факторы продвижения к коммунизму. Знаковым можно назвать 
переизданный учебник «Курса политической экономии» под редакцией 
Н. А. Цаголова, где были зафиксированы в основном сохранившиеся 
с 1960-х гг. положения (Курс политической экономии.., 1974).

Однако появились существенные дополнения и смещения акцентов. 
Е. Ф. Борисов заложил начало большего обращения к вопросам хозрас-
четной планомерности, большего общественного контроля производства, 
соотношения большей самостоятельности предприятий и необходимости 

1 Нужно сказать, что если некоторые экономисты, вторя партийным установкам, го-
ворили о почти неизбежном достижении коммунизма к 1980 г., то другие сдержанно отме-
чали, что путь предстоит долгий. 

2 Произведенный национальный доход с 1960-го по 1970-й г. вырос в 1,98 раза. Впо-
следствии с 1970-го по 1980-й г. рост составил 1, 64 раза (Народное хозяйство СССР, с. 52).
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выполнения спускаемых сверху планов (Борисов, 1971). Производствен-
ная специализация отдельных предприятий внутри единого комплекса 
освещалась и ранее, но вследствие перемен в экономической политике 
проблема стала более актуальной.

Определение материально-технической базы коммунизма корректиро-
валось с учетом этих тенденций: «Материально-техническая база комму-
низма представляет принадлежащее обществу крупное, специализирован-
ное, полностью электрифицированное и автоматизированное машинное 
производство…» (Козлов, 1972, с. 296). Как и применительно к материаль-
ным основам социализма, акцентирован аспект специализации.

Важной задачей, сформулированной в решениях партийных съездов, 
стало усиление интеграции со странами социалистического блока, интер-
национализации хозяйственной и культурной жизни. Такое обращение 
было вызвано расширением влияния социалистического лагеря, в том 
числе на отстающие страны. 

Значительно большее внимание получила тема государственно-моно-
полистического капитализма, милитаризации и, в частности, вопрос кон-
центрации передовых технологий в областях, подконтрольных государству. 
Хотя вышеупомянутые положения Штернберга о будущей возможности 
«гладкого» перехода от капитализма к коммунизму и инновационного по-
тенциала капиталистических стран воспринимались как реформистские, 
внимание к его подходу росло1. Отмечалось, что в эпоху НТР государ-
ство вынуждено активно участвовать в формировании научно-техниче-
ской базы производства и сглаживать социальные противоречия. Однако 
это входило в противоречие с основами капитализма, и соответственно 
в дальнейшем он все равно должен был все меньше соответствовать но-
вым производительным силам. 

Обращает на себя внимание рост исследовательского внимания к про-
странственным, региональным аспектам, что прослеживается и в матери-
алах съездов КПСС. Оптимальное географическое размещение производ-
ственных мощностей, интеграция регионов и отраслей и ранее освещались 
как одни из преимуществ социализма, однако теперь данная проблема 
все чаще стала выходить на первый план. В этой связи следует особо от-
метить вклад А. Г. Гранберга, проводившего расчеты пространственного 
и отраслевого развития регионов (в первую очередь Сибири) с учетом де-
централизации планирования и введения дополнительных экономических 
стимулов (Гранберг, 1973). 

Современный экономист Ю. Г. Павленко отмечает, что в 1970-е гг. ак-
туализировались проблемы стимулирования и переподготовки кадров, ин-
теграции производства, науки и образования, роста качества продукции, 
установления народно-хозяйственной и хозрасчетной эффективности 

1 См., например, (Далин, 1972).
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(Павленко, 2020). Проблема регионального развития и «подтягивания» 
отстающих регионов также становилась центральной. 

Выглядит абсолютно естественным, что при освоении и внедрении 
новых технологий начало осуществляться географическое расширение 
его использования. Кроме того, решались социальные задачи в отстаю-
щих регионах за счет строительства высокотехнологичных заводов, вне-
дрения новых систем подготовки кадров и т.д. 

Однако существует и обратная сторона медали. В силу разных при-
чин советская экономика начала все больше отклоняться от интенсив-
ного роста к экстенсивному. В этой связи освоение новых пространств, 
интернационализацию экономических связей можно отчасти назвать 
средством компенсации угасания инновационного процесса. Тем самым 
за обращением к пространственным аспектам неявно стали скрываться 
трудности расширенного воспроизводства на основе постоянного вне-
дрения новой техники, механизмов планирования и организационных 
решений.

Необходимо отдельно отметить исследовательский вклад Г. Н. Волкова 
(Волков, 1976). Автор не выдвинул революционных идей, но с высоты 
времени сумел систематизировать огромный пласт разработок в изуче-
нии НТП и его проявлений в экономике. Был сформирован комплексный 
взгляд от фундаментальных философских вопросов о движении материи 
до локальных проблем внедрения новой техники на предприятиях, недо-
статочной координации науки и производства. 

Были внесены и важные теоретические уточнения, дополнения. Напри-
мер, подчеркивалось, что автоматизация не просто важная составляющая 
развития в эпоху НТР, а является ее локомотивом — другие направления 
развиваются не просто наряду с ней, а посредством нее. Новые техноло-
гии ведут к трансформациям всей общественной жизни: урбанизации, 
глобализации, большему воздействию на природу. Указывалось, что пик 
НТР и построение соответствующей материально-технической базы на са-
мом деле придется ждать еще несколько десятилетий.

Работа Г. Н. Волкова, можно сказать, подводит итог развития совет-
ской мысли, так как обобщает разработки предыдущих исследователей. 
На основе накопившегося опыта стало возможным многогранно осве-
тить теоретические и практические аспекты развертывания составляю-
щих НТР.

Говоря в целом, период конца 1960-х — начала 1980-х гг., ассоцииру-
емый с застоем, тем не менее характеризовался весьма достойными по-
казателями развития сравнительно со многими странами. На XXVI съезде 
КПСС 1981 г. зафиксировано, что СССР создает треть наукоемной про-
дукции в мире, были отмечены успехи в микроэлектронике, атомном ма-
шиностроении, синтетической химии и других сферах. Хотя дата предпо-
лагаемого ранее установления коммунизма уже прошла, еще сохранялся 
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амбициозный настрой в дальнейшем развертывании НТР на основе оп-
тимального размещения производственных мощностей, развития тяже-
лой промышленности, внедрения промышленных роботов, электронных 
управляющих машин.

Однако если рассматривать экономику СССР не как одну из других на-
циональных экономик, а как уникальный проект, претендующий на рево-
люционное преобразование всего мира, рождение более прогрессивного 
коммунистического способа производства, то в этом смысле пробуксовка 
была явной. Отдача от прежних, в том числе высокотехнологичных, ис-
точников развития стала снижаться, возникли трудности с практической 
реализацией заявленных идей и решений. 

Необходимо также отметить, что ни в партийных постановлениях, 
ни в академических работах не выделялся новый виток технологического 
развития, называемый ныне информационной революцией. Начавшийся 
в 1970-х гг. сдвиг в сфере информационно-коммуникационных техноло-
гий, ставший основой передового производства и на последующие де-
сятилетия, позволил перезагрузить западные капиталистические эконо-
мики. Однако в советской литературе это не нашло должного отражения.

Перестройка — период переосмысления последствий НТР
С началом перестройки внедрение элементов рынка и сближения с со-

циал-демократическим проектом рассматривалось в том числе как инст-
румент возвращения к интенсивному типу роста. В век информатизации 
и компьютеризации (новый виток НТР уже фактически признавался) 
партийным руководством ключевой задачей ставилась электронизация 
всего народного хозяйства (от создания супер-ЭВМ до распространения 
персональных компьютеров в школах). За пять лет парк промышленных 
роботов должен был быть увеличен втрое.

В академической и образовательной среде широко принятые взгляды 
претерпели изменения, что можно проследить на примере учебника «По-
литическая экономия» коллектива авторов (Медведев, Абалкин, Ожере-
льев, 1988). В рамках прежнего понимания НТР, комплексности ее воз-
действия на производство выделялось ускорение развития электронно-
вычислительной техники, микроэлектроники, хотя в отдельную стадию 
технико-экономического развития это не выводилось. Отмечались суще-
ственные сдвиги рубежа XIX–XX вв., однако термин второй промышлен-
ной революции не применялся.

Таким образом, фактически начала расти детализация при выделе-
нии этапов технико-экономических трансформаций. Это объясняется, 
во-первых, все бо́льшим развертыванием НТП, требующим более все-
стороннего освещения. Во-вторых, после неудачи в достижении ком-
мунизма при наблюдаемых трудностях интенсивного роста экономики 
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начинался поиск новых ресурсов развития. Он вывел на опыт капитали-
стических стран. Следовательно, значительные изменения и производи-
тельных сил, и производственных отношений в западных странах рубежа 
XIX–XX вв. стали заслуживать большего обращения к себе. При этом в 
качестве основы материально-технической базы социализма по-прежнему 
выделялось крупное машинное производство на основе плотной инте-
грации с наукой. 

После аварии на Чернобыльской АЭС естественным образом про-
изошло окончательное разочарование в атомной энергетике. Надежды 
на управляемую термоядерную реакцию также не оправдались. В связи 
с последствиями аварии особое внимание стало уделяться экологическим 
аспектам технологического развития.

Более масштабный сдвиг в периодизации этапов технико-экономиче-
ского развития имеет место в широко распространенной и в наше время 
концепции технологических укладов С. Ю. Глазьева — Д. С. Львова (Гла-
зьев, Львов, 1986). 

Авторы выделили пять укладов. Первая промышленная революция 
включает два уклада (первый ознаменован началом механизации труда, 
второй — появлением паровой машины). Признается наличие второй про-
мышленной революции, связанной главным образом с прорывом в неорга-
нической химии и электрификацией. Большее значение придается скачку 
в микроэлектронике, ИКТ, средствам передачи информации (в частно-
сти, оптоволоконная техника), а также биотехнологиях, начавшемуся 
в 1970-е гг. (пятый уклад). Стало возможно говорить об информационной 
революции. В отличие от господствовавшего ранее представления техно-
логиям периода после Второй мировой войны (четвертый уклад) не при-
давалось столь мощное влияние.

Более детальная фиксация стадий связана с актуализацией исследова-
ния опыта капитализма в освоении новых технологий. Наукоемкое раз-
витие в ближайшем будущем связывалось с элементами пятого уклада. 
Фактически, хотя и в неявной форме, было отмечено, что НТР в пони-
мании советских экономистов прошлого не является могильщиком ка-
питализма и основой достижения коммунизма в скором времени. Такой 
вывод был естественен в условиях экономической действительности того 
времени.

Партийный съезд 1990-го г. проходил в условиях острого политического 
кризиса. Был озвучен курс на перестройку с внедрением рыночных начал 
и первостепенной ориентацией на потребительский сектор, но при этом 
проблемы НТП уже не вошли в основную повестку дня.

Отражающей переходное состояние отечественной экономики можно 
назвать работу А. А. Дынкина (Дынкин, 1991). Наряду с мобилизующей 
технологическое развитие деятельностью государства, которое обладает 
большими ресурсами и может чаще ориентироваться на долгосрочные 
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горизонты планирования, указывается также на эффективность конку-
рентного механизма рынка. Учет рыночных аспектов, как и у других 
авторов, сопровождается признанием второй промышленной револю-
ции, ядром которой стали электрификация и двигатель внутреннего 
сгорания. 

В рамках развертывания НТР, начавшейся в середине XX в., примерно 
в середине 1970-х гг. произошел новый технологический скачок. Согласно 
авторскому критерию революции, ему было свойственно значительное 
ускорение темпов производительности труда, ресурсосбережения энер-
гии и сырья, выдвижение в лидирующие роли новых отраслей. Инфор-
матика на основе развитой микроэлектроники, воздействие на материалы 
на уровне микроструктур, биотехнологии стали ключевыми факторами 
второго этапа НТР. А. А. Дынкин при этом подчеркивает, что хотя авто-
матизация еще больше поглотила производство, технологические транс-
формации нельзя сводить только к ней. 

Новый революционный этап характеризуется своей уникальной специ-
фикой. Потребительский спрос становится основным стимулом и двигате-
лем прогресса, ускоренными темпами увеличивается разнообразие продук-
ции. Растут экологические стандарты производства. Притом что в миро-
вом масштабе возвышаются отдельные высокотехнологичные компании, 
активно развиваются транснациональные корпорации, в целом наблюда-
ется деконцентрация производства без потерь от снижения эффектов мас-
штаба. Последний вывод прямо противоречит предыдущим заключениям 
советских авторов, что исключительно крупное машинное производство 
соответствует развитию НТР. 

Работа А. А. Дынкина по своему подходу и базовым положениям 
больше близка к нынешней эпохе, чем к советской. Прогноз автора о на-
ступлении третьего этапа НТР около 2000 г. с массовым потребительским 
изобилием и ориентацией на решение экологических проблем в полной 
мере не оправдался. Однако он корреспондирует с современными ис-
следовательскими проблемами, что еще больше осовременивает данный 
материал. 

Заключение
Эволюция советской экономической мысли тесно зависела от вызовов 

экономической реальности и императивов национального развития, из-
ложенных в решениях партийных съездов. Это коснулось и исследований 
последствий НТР, преимуществ социализма на новой стадии технологиче-
ского развития, построения материально-технической базы коммунизма. 
Можно выделить четыре основных эволюционных этапа: до XXII съезда 
КПСС, несколько лет после него, этап конца 1960-х — начала 1980-х, по-
следние годы существования СССР, начиная с перестройки. 
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На первом этапе формировались теоретические основы осмысления 
НТР. Второй этап стал наиболее насыщенным, где были окончательно 
проработаны и закреплены ключевые положения, получившие широкое 
распространение. После этого уточнялись отдельные теоретические мо-
менты и углублялось исследование отдельных аспектов предмета (в част-
ности, оптимальное географическое размещение ресурсов как преимуще-
ство социализма). На последнем же этапе была проведена ревизия ряда 
основных положений (например, признавалась вторая промышленная 
революция, выделялся технико-экономический сдвиг на основе ИКТ, 
начавшийся в середине 1970-х гг.), исследовательские подходы и выводы 
стали более похожи на современные представления.

Можно отметить определенную инерционность развития фундамен-
тальной теории на третьем этапе. Был переоценен потенциал первой фазы 
НТР (особенно это касается атомной энергетики) и, наоборот, упущен 
из виду скачок, получивший затем название информационной революции. 
Произошла также явная недооценка возможностей капитализма во вне-
дрении передовой техники в сравнении с социализмом. 

Притом что было развито экономико-математическое направление, 
с высоты времени можно сказать, что не хватило исследовательского вни-
мания прикладным, практическим вопросам. Это относится к изучению 
систем управления трудовыми коллективами, механизмов стимулирова-
ния работников и директоров предприятий, взаимосвязи структур власти, 
науки и производства, т.е. к тому, что относится к предметному полю ин-
ституционализма. Таким образом, базовая политэкономическая теория 
несколько оторвалась от реальной хозяйственной жизни, не найдя своего 
дополнения другой дисциплиной.

Однако имевшая место инерционность теории и гибель советской си-
стемы, на развитие которой она была направлена, заведомо не означает 
забвение ее идей в наше время.

Концепция технологических укладов С. Ю. Глазьева — Д. С. Львова 
более детально освещает этапы эволюции капитализма, что становится 
важным при осмыслении технико-экономического развития в нынеш-
нее время стремительного НТП. Однако в силу базовых расхождений 
она становится менее сочетаемой с прежними советскими подходами. В то 
же время, если исходить из более общего деления на три промышленные 
революции1, закладывающего меньше технологического детерминизма 
в понимание эволюции капитализма (в России его, в частности, придер-
живается Р. М. Нуреев (Нуреев, 2012), то взгляды на фундаментальные 
ограничения рынка в работах советских авторов доперестроечной эпохи 
получают бо́льшую актуальность. 

1 Первая промышленная революция относится к рубежу XVII–XVIII вв., вторая к ру-
бежу XIX–XX вв., третья началась в середине XX в.
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Современные исследователи Л. Е. Гринин и А. Л. Гринин отмечают, 
что нынешний этап развития характеризуется научно-кибернетическим 
«принципом производства» (кроме него выделяются охотничье-собира-
тельский, аграрно-ремесленный, промышленно-торговый принципы) 
(Гринин, Гринин, 2015). Его вызвала к жизни последняя производствен-
ная революция, произошедшая в середине XX в. Однако новый характер 
технологий только сейчас подбирается к пику своего развития и исполь-
зования в производстве. Тем самым идеи советских экономистов, пере-
оценивших ранее потенциал НТР, можно сказать, опередили свое время, 
но сейчас многие положения больше соответствуют складывающейся тех-
нико-экономической реальности. 

Как отмечали еще в конце прошлого века авторы концепции big data 
socialism У. Кокшотт и А. Коттрелл, рост вычислительных возможностей 
повышает эффективность механизмов централизованного планирова-
ния, взращивая материальные основы эффективной модели социализма 
(Cockshott, Cottrell, 1993). Наступающая четвертая промышленная рево-
люция, обещающая масштабные вызовы для мировой экономики, харак-
теризуется именно кардинальным увеличением обрабатываемых данных. 
Следовательно, прежние идеи об освоении достижений НТР с активным 
использованием инструментов планирования могут получить неожидан-
ный на первый взгляд ренессанс. 
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контекст Серебряного века.

Ключевые слова: русская экономическая мысль, национальная школа, немец-
кая историческая школа, синкретизм, философия хозяйства, традиция.

Цитировать статью: Смирнов, И. П. (2021). К вопросу о существовании русской школы 
экономической мысли. Вестник Московского университета. Серия 6. Экономика, (3), 43–59. 
https://doi.org/10.38050/01300105202133.

I. P. Smirnov 
Lomonosov Moscow State University (Moscow, Russia)
JEL: B10, B20, N01

A QUESTION ABOUT THE EXISTENCE  
OF RUSSIAN ECONOMIC THOUGHT

The article investigates Russian economic thought, the existence of which in modern 
domestic literature remains debatable. The author presents arguments of both sides in this 
dispute and argues that it is possible to view Russian economic thought of the late XIX — early 

1 Смирнов Игорь Павлович — сотрудник Лаборатории философии хозяйства, эконо-
мический факультет МГУ имени М. В. Ломоносова; e-mail: post123_2000@mail.ru, ORCID: 
0000-0001-5408-4164.



44

XX century as an independent thought school in broad sense unified not so much by common 
creative principles as by specific scientific methods. Drawing on interdisciplinary approach, 
the article presents a comparative analysis of methodological and worldview characteristics 
of Russian school and Germany historical school. Of the determinants of Russian economic 
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Вопрос о существовании русской школы экономической мысли при-
обрел особенную остроту после потери марксизмом статуса господству-
ющей и универсальной научной теории в нашей стране и остается дис-
куссионным до сегодняшнего дня — позицию по этому вопросу можно 
рассматривать как некоторый индикатор взглядов того или иного ис-
следователя относительно историко-экономической и экономико-тео-
ретической проблематики. Как представляется, отечественная экономи-
ческая наука пострадала сильнее, чем философская или историческая, 
которые носили менее отвлеченный характер и относительно безбо-
лезненно переключились на новую (или вновь обретенную) эмпириче-
скую основу. Экономистам оказалось сложнее вступить в права теоре-
тического наследства, оригинальные идеи и мировоззренческие посылы 
предшественников, в сущности, не были востребованы ни остающейся 
при своих доктринах политэкономией, ни быстро заполнившим обра-
зовавшиеся академические лакуны заимствованным извне экономикс. 
Это находится в противоречии с фактом, что русская экономическая, 
философско-хозяйственная мысль внесла значительный самостоятель-
ный вклад в мировую и главным образом в реальное и адекватное по-
стижение России. 

Изучать русскую экономическую теорию, по моему мнению, следует 
именно в широком (междисциплинарном) контексте русской мысли, 
принимая во внимание ее философский и исторический компоненты. 
При обозначенном подходе отступают на второй план типичные для со-
временного научного дискурса рассуждения о периферийном или догоня-
ющем характере развития русской экономической мысли по отношению 
к западной. На первый план выходят задачи самопознания и сохранения 
преемственности, осмысления собственной интеллектуальной традиции 
и взаимосвязанных с ней имманентных, исторически обусловленных осо-
бенностей общественно-экономической практики. Национальная школа 
подразумевает не механическое объединение мыслителей по локальному 
признаку, а их сущностную принадлежность единой культуре, в частно-
сти русской. Любая национальная культура задает собственный контекст 
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и несет определенное объективное высказывание, в том числе и в обла-
сти экономической мысли. 

В исследовательской литературе уже давно принято акцентировать 
сходство между русской экономической мыслью и исторической школой 
в Германии. Нельзя отрицать, что русские ученые испытывали влияние 
исторической школы и в ряде аспектов опирались на ее научно-теорети-
ческое наследие. А. И. Чупров популяризировал в отечественной литера-
туре работы Ф. Листа, И. К. Бабст — В. Рошера. Прижившееся у нас опре-
деление «народное хозяйство», замещавшее в научном инструментарии 
«экономику», является дословным переводом с немецкого. Историческая 
школа была близка русской экономической мысли в принципиальном 
отношении: она противостояла классической политэкономии, трактуя 
ее как индивидуалистскую, утилитаристскую и детерминистскую. Совпа-
дала и критика абстрактного, изначально дедуктивного, спекулятивного 
уклона этого научного учения. Русские экономисты, как и представители 
немецкой исторической школы, придавали значение в первую очередь из-
учению реальности в ее фактических, сложившихся, исторически закре-
пившихся формах, что соответствовало как онтологической направлен-
ности русской мысли, так и свойственной ей общефилософской критике 
рационализма. Историческая школа рассматривала хозяйственную жизнь 
народов в контексте их культурной жизни (Б. Гильдебранд считал эконо-
мическую науку ядром теории культуры, схожим образом Г. Шмоллер по-
нимал свою «историко-этическую национальную экономию» как науку 
о культуре), что тоже привлекало наших экономистов и отвечало их по-
знавательным интенциям. Известные параллели можно провести между 
идеями А. И. Чупрова и Ф. Листа (обоих отличали энциклопедические по-
знания и интерес к хозяйственной практике), С. Н. Булгакова и Б. Гиль-
дебранда, М. И. Туган-Барановского и Г. Шмоллера. 

Но имело место и обратное воздействие русской мысли на германских 
теоретиков. К поздним последователям и продолжателям исторической 
школы относят М. Вебера и В. Зомбарта, оба они не были чужды инте-
реса к нашей стране и уделяли ей существенное внимание в своих рабо-
тах. М. Вебер высказывался относительно особой роли России в исто-
рии. Он изучил русский язык и вел переписку с Б. А. Кистяковским, 
П. Б. Струве, В. В. Святловским, И. И. Кауфманом. Политике и эконо-
мике России периода революции 1905–1907 гг. в полном собрании со-
чинений Вебера посвящен отдельный том объемом 850 страниц (Weber, 
1989). В. Зомбарту принадлежит часто цитируемое неординарное выска-
зывание: «Оба народа обладают самым высоким, что осталось еще у со-
временного человечества. Русская душа и немецкий дух, объединившись, 
заново перестроят мир» (цитир. по: Дволайцкий, 1924, с. 3). В 1914 г. 
ученый совершил поездку по России, выступив с лекциями в Санкт-
Петербурге, Москве, Одессе и других городах империи. Исследователь-
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ские результаты отражены им в работе «Мысли о России: Из русского 
блокнота» (Sombart, 2004). 

Авторы, которые оспаривают наличие оригинальной школы экономи-
ческой мысли, ссылаются на теоретическую общность с немецкой истори-
ческой школой как на весомый аргумент. Например, В. С. Автономов со-
глашается допустить не более чем «национальные традиции в стиле эконо-
мического теоретизирования» (Автономов, 2003, с. 120). Схожего мнения 
придерживается более сдержанный в остальном Л. Д. Широкорад: «Пра-
вильнее было бы ставить вопрос об особенностях экономической науки 
в России или об особенностях национального экономического мышления» 
(Широкорад, 2003, с. 54). Тем не менее не только эти особенности, которые 
трудно отрицать, но и самостоятельная национальная школа отечествен-
ной хозяйственной мысли, безусловно, существовали. При этом следует 
говорить о мыслительной школе в широком смысле, что подразумевает общ-
ность творческих принципов — а не конкретно-научных методов. Для ее 
изучения необходимо междисциплинарное рассмотрение экономических 
идей на пересечении и в синтезе с историческими, культурологическими 
и философскими. Различие между отдельными национальными традици-
ями в сфере экономической мысли, равно как и в других, закономерно 
и неминуемо, оно продиктовано разной хозяйственной историей соответ-
ствующих государств. Взвешенная позиция, по моему мнению, выражена 
В. Т. Рязановым: формирование системы взглядов «с опорой на опреде-
ленное уже существующее направление не ломает конструкцию той или 
иной национальной школы» (Рязанов, 2013, с. 359), этот статус не озна-
чает существование в полном отрыве от общемирового контекста. Другое 
дело, что сам этот контекст, на мой взгляд, представляет собой ансамбль 
национальных, каждый из которых уникален и неповторим. 

Сторонников самостоятельной школы в сфере экономической мысли, 
признающих ее существование в нашей стране, объединяет следующий 
принципиальный подход: сходство по ряду позиций с исторической шко-
лой, сформировавшейся в Германии, не играло принципиальной роли 
для отечественной экономической теории. Путь ее развития пролегал 
не через заимствование и тиражирование чужих концепций, а через соб-
ственное оригинальное творчество и преломление самых разных идей 
сквозь призму собственного объекта изучения. При этом если наши мыс-
лители и использовали постулаты немецких ученых, то реинтерпретиро-
вали их, ставя перед собой независимые познавательные цели. Они стре-
мились к теоретическим заключениям, в первую очередь учитывающим 
социально-экономическую и историко-культурную специфику России. 
В этом смысле отечественной философско-хозяйственной традиции свой-
ственен известный универсализм, который коррелировал с приоритетом 
теоретического синтеза в русской мысли в целом, что позволяло рос-
сийским экономистам совмещать лучшее из достижений западной тео-
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рии, независимо от их принадлежности к различным научным направле-
ниям. Показателен пример А. И. Чупрова, который в «Курсе политической 
экономии», отдавая должное исторической школе, находил известную 
«правду» и в двух других ведущих течениях экономической мысли — клас-
сической политэкономии и марксизме. Немецкий специалист Й. Цвай-
нерт подчеркивал, что идея синтеза трех названных учений была харак-
терна для большинства русских авторов; исключение, с его точки зрения, 
составлял только И. И. Янжул — «единственный российский экономист, 
которого можно причислить к «младшей» исторической школе» (Цвай-
нерт, 2008, с. 261). 

Разброс мнений в суммарных оценках русской экономической мысли 
среди современных исследователей велик. Например, Ю. В. Яковец от-
мечает ее самостоятельность и актуальность, связанные, по его наблюде-
нию, с альтернативным относительно западной интеллектуальной тради-
ции значением: «Своеобразная трактовка предмета политической эконо-
мии как науки о народном хозяйстве, социально-экономический анализ, 
исторический подход и ряд других черт, существенно отличающих рус-
ских авторов от приверженцев маржинализма, а позже — экономикс, 
концепции которых возобладали в ХХ в., позволяют, на наш взгляд, рас-
сматривать русскую экономическую мысль как возможную альтернативу 
экономикс» (Яковец, 2007, с. 254). Противоположной позиции придер-
живается М. Г. Покидченко, утверждая, что «идея самобытности рожда-
ется из комплекса неполноценности» (Покидченко, 2009, с. 372). Разви-
тие экономической мысли России на рубеже XIX–ХХ вв. он рассматри-
вает как «процесс перехода от аутсайдерства к лидерству» (Покидченко, 
2009, с. 379–380), которые, по его мнению, адекватно отражают уровень 
развития или отсталости страны, что подразумевает наличие достоверной 
и общеприменимой шкалы. На логическое противоречие этой конструк-
ции указал В. Т. Рязанов, заметивший, что в конце XIX в., когда «эконо-
мика России еще далеко отстояла от мирового лидерства» (Рязанов, 2013, 
с. 353), это не помешало отечественной теории хозяйства встать в один 
ряд с лидирующими, в то время как Советский Союз, к определенному 
времени превратившийся в одного из двух общепризнанных лидеров, 
тем не менее на поле экономической теории во всемирном масштабе 
ушел на второй план. 

Объединение мыслителей с несовпадающими идеями и различными 
методами их реализации в единый формат общей национальной школы 
представляется вполне допустимым при известных условиях. Отечествен-
ных экономистов роднили интерес к народному хозяйству России и вни-
мание к его актуальным потребностям, стремление определить стратегию 
развития российской экономики, установить возможность и границы ис-
пользования зарубежного опыта, найти оптимальные способы взаимодей-
ствия с мировым рынком. По моему мнению, к факторам, обусловлива-
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ющим принадлежность к русской школе экономической мысли, отно-
сится в первую очередь сходство мировоззренческих позиций и общность 
нравственных принципов, имевшие место, невзирая на отсутствие общей 
методологии в научном смысле. Носившие строгий научный характер со-
ображения С. Н. Булгакова на начальном этапе его творчества, еще в ка-
честве марксиста и политэконома, основывались главным образом на его 
этических представлениях. Спустя некоторое время он напишет: «Вся моя 
умственная эволюция и все мои искания руководились стремлением упро-
чить и обосновать идеалы, от которых я ни на йоту не отказывался. При-
чина моего перехода от марксизма к идеализму заключается в искании 
того фундамента, на котором можно было бы утвердить эти идеалы» (Бул-
гаков, 1991, с. 6). Характерно, что немецкая историческая школа, напро-
тив, подчеркнуто отходила от идеалов и ставила себе это в заслугу. В речи, 
произнесенной при вступлении на пост ректора Берлинского универси-
тета, Г. Шмоллер говорил о преодолении идеализма и эволюции его «на-
циональной экономии» в сторону объективной «совершенной науки» 
(Schmoller, 1998, р. 187, 192–194). 

Русскую экономическую и философско-хозяйственную мысль выделяет 
ряд типологических характеристик, которые не могут толковаться ни как 
выражение стадиального отставания от западной мысли в целом, ни как 
апологетические относительно тех или иных отдельных направлений. Та-
кого рода оценки не просто не исчерпывают природы и сущности явле-
ния, но неверно их представляют. Именно эти доводы позволяли признать 
наличие собственной мыслительной школы, в частности, Л. И. Абалкину 
(Абалкин, 2003, с. 15–16), инициатору дискуссии по данной проблеме. 
Он полагал, что процесс развития глобализации стал причиной принци-
пиального отказа от выделения национальных научных школ. «Однако 
для такого подхода, — отмечал Л. И. Абалкин, — нет серьезных оснований» 
(Абалкин, 2003, с. 7). На мой взгляд, в большей степени, чем известные 
параллели с немецкой исторической школой, экономическую мысль Рос-
сии отличают две основополагающие черты — синкретизм и философская 
направленность. Ими задается ее международный профиль и обусловли-
вается теоретическая значимость. 

Одной из системообразующих идеологем в русской мыслительной тра-
диции был синтез различных познавательных возможностей человека, 
их соединение в единое целое. В. В. Зеньковский утверждал, что заблуж-
дение, приписывающее русским мыслителям эклектизм, обусловлено 
непониманием их синкретических намерений. Для западной традиции, 
напротив, характерно преобладание анализа. Фактическим завершением 
исторической школы стал получивший большую известность «спор о ме-
тодах» — теоретическая дискуссия между Г. Шмоллером и его оппонентом 
маржиналистом К. Менгером. Косвенным результатом их спора историки 
называют возникновение теории «экономического анализа» Й. Шумпе-
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тера, ученика ведущего представителя маржинализма О. Бем-Баверка. 
Тем самым возобладала сциентистская тенденция, не проявлявшая инте-
реса к особенностям отдельных государств, делавшая упор на построении 
моделей и основанная на «методологическом индивидуализме», как ха-
рактеризовал свой подход Й. Шумпетер. 

В нашей традиции, напротив того, превалировал синтез. Один из са-
мых значительных отечественных экономистов М. И. Туган-Баранов-
ский, принимая формулировку задачи экономической науки как изуче-
ния субъективных сторон складывания спроса и предложения, выдвинул 
и аргументировал синтез теории предельной полезности и трудовой теории 
стоимости. Различие между ними ученый видел только в подходах к про-
цессу ценообразования с разных сторон — субъективной и объективной. 
Важный элемент концепции предельной полезности — общее количе-
ство запаса товара — регулируется, по Туган-Барановскому, издержками 
производства. Западная экономическая мысль пришла к подобному по-
ниманию в том же 1890 г., одновременно и независимо от русского эко-
номиста, когда появилась книга Альфреда Маршалла «Принципы эко-
номической науки», что в мировой теории ценообразования получило 
наименование «маршаллианской революции». Отстаиваемое К. Марксом 
соответствие стоимости товара его трудовой ценности Туган-Барановский 
считал лишь тенденцией, а их совпадение — тем желаемым пределом, 
к которому должно стремиться народное хозяйство, но которого оно не 
может достигнуть. Показательно, что работы русских экономистов мате-
матического направления (Е. Е. Слуцкого, В. К. Дмитриева) были наце-
лены на решение той же синтетической задачи. 

Впрочем, прямое заимствование русскими учеными постулатов не-
мецкой мысли в любых гуманитарных и общественно-научных сферах, 
в сущности, было невозможно в силу критичного отношения к западной 
мыслительной традиции, продиктованного культурными и мировоззрен-
ческими особенностями, что концептуально оформилось уже у А. С. Хомя-
кова, И. В. Киреевского и других славянофилов. В целом интеллектуаль-
ные связи с германской традицией были весьма крепки (Смирнов, 2009, 
с. 147–185). Вместе с тем общая позиция по отношению к ней сохраняла 
негативную окраску, радикальным образом это отразил В. Ф. Эрн в статье 
«От Канта к Круппу». Он выделил главные принципы западной мысли, 
неприемлемые с точки зрения русской традиции: «1) никакой ноумен, т.е. 
ничто онтологическое, не может встретиться в нашем внешнем опыте, 
и 2) ничто ноуменальное, т.е. относящееся к миру истинно Сущего, 
не может быть дано и реализовано в нашем внутреннем опыте» (Эрн, 
1991, с. 309). Иные принципы познания атрибутировали русскую мысль. 
По определению С. Л. Франка, «русское философское мышление в своей 
типично-национальной форме никогда не было «чистым познанием», 
бесстрастным теоретическим пониманием мира… Ему свойственно орга-
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ническое влечение к объективности, к онтологическо-метафизическому 
пониманию жизни» (Франк, 1996, с. 152). Исходя из обозначенного по-
нимания решительно отвергался «номиналистический картезианско-кан-
тианский интеллектуализм» Запада, что означало возможность самосто-
ятельной траектории развития экономической теории, в том числе и при 
рецепции некоторых западных концепций или их элементов. 

Общее для русских экономистов стремление к философской целост-
ности описывает М. А. Румянцев: «Субъект развития выступает как «все-
единство своих качествований» (Л. П. Карсавин) — экономики, политики, 
религии, этики и права, которые, теряя статус самодостаточных сфер бы-
тия, оказываются свойствами, присущими одному и тому же субъекту» 
(Румянцев, 2005, с. 53). Автор предлагает и объяснение этого феномена: 
«Здесь сокрыто, пожалуй, неустранимое расхождение отечественной тра-
диции с исследовательским кредо европейской экономической науки. 
В последней доминирует абстрактный принцип построения системы ка-
тегорий: конкретное разлагается на более элементарные, абстрактные по-
нятия, из которых затем создается логически стройный категориальный 
ряд» (Румянцев, 2005, с. 60). 

В конце XIX и особенно в начале ХХ в. типичной темой размышлений 
европейских авторов стал фиксируемый ими кризис человека, приведший 
к крушению традиционной культуры и наступлению массового обще-
ства. Пересечение соответствующих идей русских и западноевропейских 
мыслителей подтверждает, что русская мысль может быть рассмотрена 
как содержательное, в существенных аспектах альтернативное дополне-
ние к европейской, они составляют единую культурную и интеллектуаль-
ную среду. Важные итоги кризисного развития подведены, в частности, 
известной книгой Г. Зиммеля «Конфликт современной культуры», из-
данной в 1918 г.1 Причем между взглядами немецкого мыслителя, одного 
из признанных классиков в названной проблематике, и представлени-
ями исторической школы можно установить ряд подобий и совпадений. 
Объяснение, которое предложила русская мысль в ответ на соображения 
о кризисе, сводится к общему системному доводу, каким было выявлен-
ное и проанализированное в отечественной философии хозяйства явление 
экономизма. Получившая довлеющее господство над человеком, опреде-
ляющая его действия и помыслы экономика сравнивалась с Инквизито-
ром из романа Ф. М. Достоевского «Братья Карамазовы». Словно в конце 
времен, она искушает и испытывает человека. Разные варианты теории 
экономического детерминизма предлагают человеку избавление от невы-
носимого бремени, каким становится для него свобода. В этом русская 
мысль видела коренной перелом, совершающийся в хозяйстве и вообще 

1 Одновременно в том же 1918 г. в России выходит схожая по мысли работа Н. А. Бер-
дяева «Кризис искусства».
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в истории. Экзистенциальный и в то же время эсхатологический мотив 
звучит в словах И. Х. Озерова, автора популярного учебника «Основы фи-
нансовой науки»: «Мы каторжники жизни и должны тащить свою тачку, 
к которой мы прикованы, должны выполнить свой урок, иначе бич уда-
рит, больно ударит по нашему сердцу, и заструится оно красной кровью, 
и этот бич — мысль: что такое жизнь?.. Этим бичом неведомый подгоняет 
нас, приказывает нам работать» (Озеров, 1904, с. 61). Н. А. Бердяев счи-
тал, что достижения науки и техники, ранее воздействовавшие главным 
образом на природу, теперь в качестве своего объекта перешли на чело-
века, и это обусловило в глазах мыслителя «эволюцию от органического 
типа к механическому» и «переход к искусственному, машинному складу 
жизни» (Бердяев, 1990, с. 116–120). Появление «нового антропологиче-
ского типа» фиксировал также Г. П. Федотов, охарактеризовавший его как 
homo europaeo-americanus (Федотов, 1992, с. 166). 

Русская экономическая мысль внесла значительный вклад в понима-
ние корней и сущности отмеченного историко-культурного и цивилиза-
ционного кризиса. И хотя более поздняя западная экономическая теория, 
со своей стороны, предложила собственную критику экономизма (см., 
например: (Ульрих, 2004), первичны и фундаментальны именно разра-
ботки русских экономистов. Их идеи строились на неприятии тех учений 
и концепций, которые занимали основополагающее положение в эконо-
мической мысли Запада: формальный рационализм, теория линейного 
детерминированного прогресса, конструкция homo oiconomicus, перевес 
рациональных экономических установок над ценностными, гедонизм, 
утилитаризм, индивидуализм. Представители русской традиции иначе 
смотрели на экономику, как и на человека в целом. На первом плане 
здесь, разумеется, труды С. Н. Булгакова. Принципиальное отличие двух 
картин мира описывается в его работе, посвященной сопоставлению 
платонизма и первохристианства (Булгаков, 1916, с. 43–52). Мыслитель 
отказывался придавать отдельный автономный смысл хозяйственной 
практике, оторванный от управляющих хозяйством высших, духовных 
мотивов. Нарушение этой связи он и называл экономизмом. Противо-
стояние господствующего в современном мире экономизма и принципа 
аскезы, необходимой для духовного развития человека, лежит, по оценке 
Булгакова, в основе антитезы совпадающих в этом пункте платонизма 
и христианства с умонастроением, которое он охарактеризовал как «но-
воевропеизм». Его истоком он считал идеологию гуманизма, в развитии 
которой мыслитель находил коренное противоречие: гуманизм деклари-
ровал возвращение к идеалам классической древности, тесно связанным 
с платонизмом, однако выхолащивал самое важное в теоретическом на-
следии Платона. В то время как платонизм и христианство объединяет 
«аскетическая антропология», европейский гуманизм проникнут ее от-
рицанием, его мораль исходит из полной «законности экономических 
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инстинктов». В новоевропейской модели homo oiconomicus Булгаков 
констатировал «поклонение идолу экономики», а в экономизме — «не-
здоровое мировосприятие, самосознание, стремящееся изъять из жизни 
духовное начало (над-природное и природное), абстрагироваться от него» 
(Булгаков, 1912. с. 7). 

Экономическая мысль в нашей стране несет на себе черты и в полной 
мере разделяет теоретические параметры, объединяющие национальную 
мыслительную традицию в целом — включая приоритет синтеза над ана-
лизом, онтологизм, как и общее философское, мировоззренческое зву-
чание. Поэтому она зачастую расценивалась наблюдателями как фило-
софская. К наиболее сильным и оригинальным русским экономистам 
применима наравне с философами или писателями характеристика «мыс-
лители». И. Н. Сиземская приходит к выводу, что в отечественной тради-
ции «экономическая теория самоопределялась в том числе как философия 
экономики, уходящая своими основаниями в философскую антрополо-
гию» (Сиземская, 2013, с. 33). В совокупности с философскими, истори-
ческими, художественными, экономические идеи и концепции составили 
Серебряный век русской культуры. 

Отличительной чертой русской экономической мысли было внимание 
к субъективной стороне хозяйственной жизни — ее психологическим, 
культурологическим, религиозным аспектам, что результировалось в нося-
щем принципиальный характер интересе к человеческой личности в про-
цессе хозяйства. Это соответствовало общему настрою русской мысли, 
одной из черт которой Н. О. Лосский назвал «утверждение абсолютной 
ценности конкретного, индивидуального бытия, именно личности» (Лос-
ский, 1991, с. 129). Изучение экономики было в русской традиции невоз-
можно без познания личности, трудовой этики вкупе с ее историческими 
предпосылками, экономического сознания той или иной эпохи. Указан-
ную особенность по-своему, осторожно, признавала и советская исто-
рико-экономическая наука: в третьем томе незавершенного обзорного 
труда под редакцией А. И. Пашкова и Н. А. Цаголова, при акцентировании 
в первую очередь «классовых» позиций изучаемых авторов, все же разби-
раются «этическая, психологическая и религиозно-мистическая» школы 
(История русской экономической мысли, с. 156–162). 

Русскую школу экономической мысли отличали целостность, ком-
плексный подход к разнохарактерным экономическим явлениям. Си-
стемно, не исключая проблем мировоззрения, рассматривались особен-
ности отечественного предпринимательства, кустарные промыслы, кре-
стьянское хозяйство, индустриализация и развитие техники, кооперация, 
проблемы кризисов и циклов, общероссийского рынка и т.д. Такой праг-
матичный экономист-прикладник, как И. К. Бабст, считал, что рост про-
мышленности и торговли может быть целью развития только при усло-
вии «здорового» состояния всех других отраслей народного хозяйства, 
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развития земледельческого и ремесленного сословий. В работе «Мысли 
о современных нуждах нашего народного хозяйства» (1859), намечая про-
грамму экономических улучшений — устройство кредитных учреждений, 
привлечение иностранных капиталов, строительство железных дорог, — 
он подчеркивал исключительную важность образования народа для роста 
его благосостояния и хозяйственной жизни страны в целом.

Хрестоматийным образцом целостного подхода служит Д. И. Менде-
леев. Высшей целью экономики он считал процветание народа от демо-
графической составляющей до нравственной. Системный характер носят 
все экономические идеи и конкретные народно-хозяйственные рекомен-
дации Менделеева. Он разработал основы теории оптимального размеще-
ния производительных сил: в частности, ученый предлагал размещение 
перерабатывающих мощностей в местах добычи и центрах потребления 
нефти, включая безвредную для природы утилизацию промышленных от-
ходов. Настаивая на необходимости собственной нефтепереработки, Мен-
делеев имел в виду проблему хозяйственной самостоятельности страны, 
предвидя опасность внешнеторгового дисбаланса и превращения России 
в сырьевой придаток западных держав.

С. Н. Булгаков, трактуя экономическую теорию как «прикладную 
этику», отводил человеческой личности роль ведущего производствен-
ного фактора. Этот подход обусловил историко-экономический анализ 
Булгаковым труда в крестьянских и монастырских, раннехристианских 
и кальвинистских общинах. Содержание его лекций в Московском Ком-
мерческом институте — проблема обладания имуществом и души, бо-
гатство праведное и неправедное, что о материальном благе проповедует 
Евангелие (Булгаков, 1907; Булгаков, 1909). М. И. Туган-Барановский 
тоже видел в состоянии личности и той позиции, которую она занимает 
в обществе, главную характеристику этого общества. Основной нрав-
ственный антагонизм современности, на его взгляд, «заключается в том, 
что капитализм делает из работающего человека простое хозяйственное 
средство и в то же время ведет к распространению правовых воззрений, 
признающих всякую человеческую личность без различия высочайшей 
целью в себе» (Туган-Барановский, 1918, с. 194). 

При таком отношении к хозяйственной роли личности вполне объ-
яснимо, что свой вклад в русскую экономическую мысль вносили пред-
ставители других областей знания, в частности, литераторы. Любопытен 
публицистический опыт, получивший в литературе название «лирическое 
хозяйство А. А. Фета». В 1862–1871 гг. он выпустил два цикла журналь-
ных очерков — «Заметки о вольнонаемном труде» и «Из деревни», — ос-
нованных на его практическом опыте землевладельца на хуторе Степа-
новке Мценского уезда и представлявших собой оригинальный сплав 
воспоминаний, наблюдений и рассуждений по поводу текущих хозяй-
ственных проблем с философскими размышлениями о характере русского 
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народа. Очерки Фета получили высокую оценку Л. Н. Толстого, прояв-
лявшего интерес к его деятельности «на земле». В частности, поэт был од-
ним из первооткрывателей темы культурной «несовместимости» русского 
крестьянина того времени с машиной, ставшей главной причиной про-
вала в использовании машин в сельском хозяйстве 1860-х гг., он рассуж-
дал о значении «народной почвы» и эффективности только постепенных 
и ненасильственных культурных изменений в ней. Говоря об экономи-
ческих отношениях в аграрной отрасли, А. А. Фет акцентировал их пси-
хологические аспекты.

Обозначенная целостность была вполне закономерной в рамках рус-
ской мыслительной традиции, разработавшей теоретические концепции 
всеединства и соборности. Целостным подходом определялось отношение 
русских мыслителей к труду, которое проявилось в анализе негативных 
последствий исключительно экономической прагматизации и обезли-
чивания труда в индустриальном производстве: на эту тему рассуждали 
Д. И. Менделеев в «Заветных мыслях», Ф. М. Достоевский в «Записках 
из мертвого дома», Н. А. Бердяев в работе «Человек и машина» и т.д. 
Вниманием к экономической специфике России, к исторически сложив-
шимся в ней формам хозяйства, поиском приемлемого для страны пути 
развития было продиктовано то значение, которое традиционно прида-
валось внеэкономическим факторам: общенародным интересам, наци-
ональному сознанию, активной хозяйственной роли государства, про-
блеме социальной справедливости, общественному сектору народного 
хозяйства. Такова же природа идеи о смешанной экономике и много-
образии хозяйственного устройства. В этой сфере русской мысли свой-
ственен более внимательный и дифференцированный подход, чем в за-
падноевропейской экономической теории, обусловленный особенно-
стями экономической истории страны. По мнению автора «морфологии 
хозяйства» Д. Н. Платонова, «эволюция конкретных хозяйственных си-
стем проявляется в существовании максимального количества модифи-
каций доминирующих хозяйственных форм», их богатство и разнообра-
зие в России автор оценивает выше, чем в экономиках Запада и Востока 
(Платонов, 2004, с. 95).

Не совпадало со сложившимся в Европе и отношение к проблеме част-
ной собственности. Российское хозяйство традиционно основывалось 
на государственной и общинной формах собственности. С известным ни-
гилизмом по отношению к частнособственнической идеологии связана 
принятая в русской мысли трактовка предпринимательства. Я имею в виду 
не только пережившую за последние два десятилетия расцвет в историче-
ской литературе тему благотворительности и меценатства русских пред-
принимателей, действительно превосходивших по масштабам аналогичные 
явления на Западе. Развитие предпринимательства в России непосредст-
венно увязывалось мыслителями с исторически сложившимся характером 
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народа. Связь эту невозможно отрицать: предпринимательства вообще, 
оторванного от конкретной национальной традиции и почвы, не суще-
ствует — таков постулат, утвердившийся в русской мысли усилиями сла-
вянофилов, особенно А. И. Кошелева, изучавшего хозяйственные устои 
России. И в дальнейшем история русской экономической мысли содер-
жит «попытки связать славянофильское учение с данными экономиче-
ской науки», как определил суть своей работы, в частности, С. Ф. Шара-
пов (Шарапов, 1898, с. III).

Как полагал М. И. Туган-Барановский, свободное предприниматель-
ство способно, постоянно побуждая людей к обновлению и совершенство-
ванию, привести как к резкому прогрессу благосостояния, так и к духов-
ному росту всех членов общества, в том числе «трудящихся» (т.е. не пред-
принимательских) классов. С. Н. Булгаков стремился реабилитировать 
слой предпринимателей, выступая против такого понимания, при котором 
они превращались всего лишь в «заводные куклы, дергающиеся за ниточку 
материальных интересов» (Булгаков, 1912, с. 285–286). Булгаков рассма-
тривал предпринимательство как свойственное людям «творчество сво-
его подобия в чем-то ином», в котором личность созидает «продолжение 
себя в инобытии». Вся жизнедеятельность человека в ее цельности была 
в глазах Булгакова «непрерывным хозяйственным усилием», поэтому в от-
дельном предприятии неизбежно отображается создавшая его человече-
ская личность. Д. И. Менделеев, говоря о задачах социально-экономиче-
ского развития России, тоже концентрировал внимание на пробуждении 
общественного интереса к промышленному предпринимательству (Мен-
делеев, 1950, с. 29). 

Мировоззренческие и методологические параметры русской мысли 
отразились в таком неоднозначном и во многом оппозиционном отно-
сительно ее основного идейного русла направлении, как народничество. 
Опираясь в философском отношении на позитивизм и его утилитарные 
социологические схемы, в области экономической теории народники 
имплицитно воспроизводили свойственный отечественной традиции ин-
терес к хозяйствующей личности и месту, занимаемому ею в экономи-
ческой системе. Надо отметить, что в нашей интеллектуальной тради-
ции было распространено расширенное понимание идей народничества. 
В нем видели не только определенную общественно-публицистическую 
группу, но и воплощение известной религиозности, обозначаемой как вера 
в народ. К примеру, Н. А. Бердяев усмотрел народников в славянофилах, 
Ф. М. Достоевском, Л. Н. Толстом. В области же экономической мысли 
это направление ознаменовалось не столько ярко преподносимым со-
ветской историографией спором В. П. Воронцова, Н. Ф. Даниельсона, 
С. Н. Южакова и др. с марксизмом, сколько занимающими огромный 
объем исследованиями роли артели, а говоря словами самих авторов, «ар-
тельности русского народа» (Смирнов, 1996). 
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Заключение
Итак, экономическая теория является одной из форм воплощения на-

циональной мыслительной традиции. Русскую школу отличает ряд типоло-
гических особенностей, которые не являются ни стадиальным отставанием 
от европейских аналогов, ни апологетическими относительно определен-
ных западных направлений. Ее выделяют две характерные черты — син-
кретизм и философская направленность, которые преодолевали различия 
в индивидуальных научных методологиях. Русские экономисты обращали 
внимание на мировоззренческие основания хозяйства и опирались на по-
знание хозяйственной реальности в ее конкретных исторических формах. 
Они поставили проблему человеческого сознания как созидательного на-
чала и обосновали концепцию хозяйства, в рамках которой главное внима-
ние уделялось состоянию личности и господствующему умонастроению, 
диктующему хозяйственную этику соответственной исторической эпохи. 
В сравнении с иными мыслительными традициями русская экономическая 
мысль отличалась выраженными мирообъясняющими интенциями. 

Широкий методологический охват и неутилитаристский подход к эко-
номической теории составляют важный параметр «восточнохристиан-
ского социально-экономического проекта» (Неклесса, 1999). Для разви-
тия страны, включая экономическое, понимание культурных особенно-
стей в виде традиции и обусловленных ею моделей поведения людей имеет 
ключевое значение. Освоение традиции, обращение к национальному со-
знанию и национальной мысли, становятся предпосылкой самосохране-
ния России как исторического субъекта в мире, постепенно сознающем 
тупиковость «однополярного» пути, предполагающего в числе прочего 
и унификацию экономического знания. Смена акцентов представляется 
здесь необходимой, в свою очередь, представление о русской школе эко-
номической мысли служит ее существенным элементом и фактором. 
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ВЫБОР МЕР АНТИМОНОПОЛЬНОЙ ПОЛИТИКИ 
ДЛЯ ВЫСОКОКОНЦЕНТРИРОВАННЫХ РЫНКОВ 
(на примере рынков цемента)3

В рамках антимонопольной политики могут применяться структурные или по-
веденческие меры для защиты конкуренции и общественного благосостояния. Вме-
сте с тем эффективность таких мер зависит от характера влияния рыночной кон-
центрации на конкуренцию. В экономической теории можно выделить как мини-
мум два базовых подхода. Первый рассматривает высокую рыночную концентрацию 
как причину снижения конкуренции и общественного благосостояния (например, та-
ких взглядов придерживались представители Гарвардской школы), второй подход 
допускает высокую концентрацию и как свидетельство интенсивной конкуренции, 
соответственно в таком случае не требуется государственного вмешательства. 
В статье для эмпирической проверки данных подходов был выбран рынок цемента 
России, проанализирован рост концентрации на рынках СФО и ДФО. Показано, 
что для таких рынков (с учетом их характеристик) более справедлив оказался Гар-
вардский подход, рост концентрации приводил к снижению интенсивности конку-
ренции. Вместе с тем антимонопольная политика регулятора (ФАС) активно ис-
пользовала поведенческие меры, достаточно сложные для применения, но которые 
не препятствовали росту концентрации. Для такого рода рынков можно рекомендо-
вать применение не поведенческих, но структурных мер для повышения эффектив-
ности антимонопольной политики.

Ключевые слова: антимонопольная политика, концентрация, конкуренция, 
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THE CHOICE OF ANTIMONOPOLY POLICY 
MEASURES FOR HIGHLY CONCENTRATED 
MARKETS (on the example of cement markets)1

Structural or behavioral measures can be implemented in antitrust policy to protect 
competition and social welfare protection. The effectiveness of such measures depends on 
how market concentration affects the intensity of competition. In economic theory, two basic 
approaches were proposed: the first considers high market concentration as a negative factor 
for competition and social welfare (for example, Harvard School representatives offered such 
a concept), the second approach assumed that high concentration can be evidence of a high 
level of competition, in this situation, government interventions are not recommended. In the 
article the cement market was selected for empirical test of these approaches. The growth of 
concentration problem (in the Siberian Federal District and the Far Eastern Federal District 
of Russia) was analyzed, it was shown that for such markets, taking into account actual 
characteristics, the Harvard approach turned out to be more correct in Russia. The increase 
in the level of concentration led to a decrease in the intensity of competition. At the same 
time, in the antitrust policy of the FAS behavioral measures were actively used, which could 
be rather difficult to implement, but did not prevent the growth of concentration. For such 
markets, the use of structural rather than behavioral measures to improve the effectiveness of 
antitrust policy can be recommended.

Keywords: antitrust policy, concentration, competition, merger control, FAS, cement 
market.
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Введение
Интенсивная рыночная конкуренция является важнейшим фактором 

развития отрасли, экономики в целом, за счет снижения издержек, роста 
совокупной факторной производительности (Nickell, 1996). Антимоно-

1 The article was written on the basis of the RANEPA state assignment research programme.
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польная политика с помощью различных инструментов (запреты на сговор, 
согласованные действия, злоупотребление доминирующим положением, 
контроль в рамках слияний, иные меры) направлена на защиту конкурен-
ции. Однако важнейшим вопросом остается повышение эффективности 
антимонопольной политики и в целом государственного вмешательства 
с точки зрения выбора оптимальных инструментов. Одним из дискусси-
онных вопросов в экономической теории и практике остается степень до-
стоверности показателей структуры (показателей рыночной концентра-
ции), насколько такие показатели могут быть использованы для оценки 
интенсивности конкуренции, насколько высокая концентрация является 
негативным фактором. 

В теории отраслевых рынков в широком смысле выделяется как ми-
нимум две точки зрения (Авдашева и др., 2006):

گ  структурный подход — напрямую связывает интенсивность кон-
куренции со структурой, с концентрацией на рынке. С таким 
подходом соглашалась, в частности, представители Гарвардской 
школы — подход SCP, Structure Conduct Performance (Bain, 1951). 
Проводимые в рамках данного подхода исследования показыва-
ли, что высокая концентрация на рынке приводила к снижению 
интенсивности конкуренции, за счет крупных участников проис-
ходила монополизация рынка, рост цен и потери общественного 
благосостояния. В рамках данного подхода можно рассматривать 
структуру рынка как некий внешний (экзогенный) фактор; 

گ  другой подход может быть связан с эндогенным рассмотрением 
структуры. Чем сильнее конкуренция, тем больше неэффектив-
ных фирм может уйти с рынка или принять участие в сделках — 
слияниях, тогда концентрация возрастает, но это свидетельство 
не ограничения конкуренции, а наоборот, интенсивной конкурен-
ции, в этой связи высокую концентрацию можно рассматривать 
и без негативного отношения, государственного вмешательства 
не требуется. Таких взглядов придерживался, например, Sutton 
(1991, 1998). Представители Чикагской школы (см., например, 
Easterbrook (1984) также указывали, что чрезмерная ориентация 
на концентрацию, жесткий антимонопольный подход к действи-
ям компаний могут снижать общественное благосостояние, по-
рождать ошибки. 

Большую роль играет отраслевая, региональная специфика, институ-
циональные особенности. В конкретном случае высокая концентрация 
может влиять или не влиять негативно на конкуренцию, подтверждая 
справедливость первого или второго подхода. В любом случае оценка ин-
тенсивности конкуренции не может быть осуществлена исключительно 
с использованием структурных показателей, необходимо использование 
дополнительных методов.
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В данной статье предлагается проанализировать данную проблему 
на примере рынков цемента в России, акцент будет сделан на рынках 
СФО и ДФО, на кейсах важных слияний. С одной стороны, предлагается 
исследователь справедливость «гарвардской» или «чикагской» гипотезы. 
С другой стороны, предлагается проанализировать эффективность анти-
монопольной политики в отношении данного рынка, принимая во вни-
мание, насколько учитывался фактор концентрации. 

В начале статьи будет дана общая характеристика рынка цемента в Рос-
сии. Далее будет оценена интенсивность конкуренции для рынков це-
мента. Данные о компаниях были собраны на основе официальной отчет-
ности, в том числе с использованием базы данных РУСЛАНА.

В заключительной части будет проанализирована антимонопольная 
политика, в том числе на основе базы решений на сайте ФАС. Далее пред-
ложены рекомендации для повышения эффективности государственной 
политики.

Рынок цемента в России
Цемент — искусственное гидравлическое минеральное вяжущее веще-

ство, которое активно используется в строительстве, данное вещество об-
ладает технологическими преимуществами перед заменителями, которые 
применялись в прошлом (например, глиной). Вместе с тем существует не-
которая практика использования также клинкера как заменителя цемента. 
Для производства цемента необходимы особые материалы, горные по-
роды, в этой связи заводы по производству цемента часто располагаются 
вблизи необходимого сырья и часто заводы — производители цемента — 
интегрированы с добычей сырья.

В зависимости от области применения выделяют различные виды це-
мента. Так, согласно ГОСТ 31108-2003 цементы подразделялись на пять 
типов — портландцемент (ПЦ), ПЦ с минеральными добавками, шлако-
портландцемент, пуццолановый цемент, композиционный цемент1. Со-
гласно оценкам исследователей (Ермакова, Шестакова, 2016) в разные 
годы доля портландцемента с добавками и без в общем объеме производ-
ства составляла около 90%, доля шлакопортландцемента могла достигать 
3%, специальные и прочие цементы (в том числе глиноземистый) могли 
занимать долю до 6%. 

Вместе с тем, согласно как отраслевой аналитике, так и анализу ФАС2 
является нецелесообразным, в том числе при оценке интенсивности кон-
куренции, рассматривать отдельные виды цемента. С одной стороны, 

1 См. подробнее: Евроцемент. Популярная цементология. Дата обращения 03.07.2020, 
http://www.eurocement.ru/cntnt/rus/production3/populyarna1.html 

2 См. подробнее: сайт ФАС. Обзор состояния конкурентной среды на рынке цемента. Да-
та обращения 03.07.2020, https://fas.gov.ru/files/21431/1_cement.doc
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все виды цемента используются в схожих технических процессах, являются 
взаимозаменяемыми, несмотря на некоторые преимущества в эксплуата-
ционных свойствах. С другой стороны, цементный завод может относи-
тельно легко начинать производить цемент нового типа при наличии соот-
ветствующего спроса. В этой связи в данном исследовании под продукто-
выми границами рынка рассматривается производство цемента в целом. 

Что касается географических границ, то можно отметить, что россий-
ский цементный рынок в течение исследуемых лет (2008–2017) сохранял 
значительную автономность, объемы импорта или экспорта были не слиш-
ком высокими, согласно (Ермакова, Шестакова, 2016) или отраслевой ана-
литике1 в разные годы объемы импорта колебались, но (за исключением 
рекордного значения в 13% в 2008 г.) могли составлять не более 7–8% 
от произведенного в России цемента, вплоть до 2–4%. Объемы экспорта 
с 2010 г. оставались в пределах 2–3% от объемов производства. При этом 
важно отметить, что в последние годы произошло снижение угрозы конку-
ренции с иностранными поставщиками, в первую очередь из Китая, после 
введения обязательной сертификации, что затруднило иностранные по-
ставки, в результате, согласно опросу участников цементной отрасли Ernst 
& Yong, только 9% опасались конкуренции с иностранной продукцией. 

Оценивая концентрацию в масштабах всей страны, лидером цементного 
рынка, несомненно, была компания «Евроцемент групп» (так, в 2016 г. доля 
достигла 30%), далее можно было выделить несколько компаний с долями 
в пределах 6–10% — «Газметаллопроект», LafargeHolcim, HeidelbergCement, 
Dyckerhoff, «Сибирский цемент». 

С одной стороны, и ФАС допускала, что вся страна может считаться 
единым рынком за счет сети железных дорог, максимальный период транс-
портировки цемента составлял 14 дней при максимальном сроке годности 
цемента в 60 суток, что позволяет теоретически говорить о существовании 
единого рынка цемента в Российской Федерации. Вместе с тем географи-
ческие границы лучше очертить более узко, если оценивать реальную ин-
тенсивную конкуренцию производителей с учетом рисков переключения 
покупателей на альтернативных поставщиков.

Так, ФАС предлагала выделить для рынка цемента России пять терри-
торий — это Дальневосточный федеральный округ, Сибирский федераль-
ный округ, Крымский федеральный округ, а также объединенная осталь-
ная территория России, отдельно выделяются труднодоступные населен-
ные пункты. При этом и для европейских ФО была характерна высокая 
степень самодостаточности округов с точки зрения поставок цемента. 

Можно на самом деле выделять более локальные рынки с точки зрения 
анализа как товарных потоков, так и особенностей контрактов цемент-

1 См. подробнее: Союзцемент. Обзор цементной отрасли стран Евразийского экономи-
ческого союза 2015–2016. Дата обращения 03.07.2020, http://soyuzcem.ru/upload/iblock/05d/
05d1534bab46f8f29b01321e4763587b.pdf
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ных заводов. Значительное количество предприятий прямо указывают, 
что территорией их поставок являются только близлежащие регионы. 
Так, например, ОАО «АЦГК» указывало только три региона реализации 
своей продукции, многие заводы, входящие в «Евроцемент», указывали 
от 1 до 3 областей. 

Так, если проанализировать грузоперевозки цемента1, то регионы 
во многом действительно ориентированы на собственное производство 
или постоянных поставщиков. В 2016 г. в 55 регионах более 75% про-
дукции было поставлено в рамках данного региона, на 10 крупнейших 
регионов-экспортеров пришлось более 2/3 поставок в другие регионы. 
С точки зрения полученного цемента в среднем 55,48% было получено 
из этого же региона, 23 региона обеспечивали свои потребности на 75% 
и более.

Был рассчитан коэффициент устойчивости покупательского поведения 
с точки зрения поведения регионов, долей в перевозках цемента согласно 
методологии (Волков, Светуньков, 2013) — см. формулу (1).
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Оценивается, каким образом изменились продажи в новом периоде (t) 
по сравнению с предыдущим периодом (t – 1), d — средний темп роста 
рынка, n — число продавцов, m — число покупателей.

Коэффициент устойчивости покупательского поведения составляет 
от 0 до 1, при значении 1 покупатели абсолютно «устойчивы», продолжают 
покупать у тех же поставщиков, если же достигается значение 0, это озна-
чает максимально интенсивную конкуренцию на рынке, все покупатели 
перераспределяются от старых к новым продавцам.

Расчеты показали крайне высокую стабильность покупателей-реги-
онов, при сравнении 2016 и 2013 гг. К составил 0,874, 2013 и 2010 гг. — 
0,882. Но при этом в некоторых регионах все же произошло изменение 
закупок, причем весьма радикальное. Так, в Республике Алтай (2016–
2013) увеличились закупки в Свердловской области (+94%) за счет сни-
жения закупок в Новосибирской области, в Адыгее выросли закупки 
в Краснодарском крае (+80%) за счет собственных поставок и Волго-
градской области, в Пензенской области выросли закупки в Саратов-
ской области (+72%) за счет Мордовии и Ульяновской области. Но та-
ких регионов мало.

Таким образом, географические границы рынка цемента могут 
быть определены по-разному. В данной статье предложено не исполь-
зовать «радикальные» варианты (рассмотрение всей территории Рос-

1 Источник: Минтранс России, ЕМИСС.
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сии как единого рынка или же нескольких регионов), но использован 
подход ФАС с точки зрения анализа ситуации в рамках федеральных 
округов. Ситуация на рынке цемента в некотором смысле напоминает 
логику квазиконкурентного рынка: даже если для многих субъектов 
РФ поставки цемента осуществляют преимущественно только одно 
или несколько близлежащих предприятий, все равно присутствие по-
тенциальных конкурентов сильно влияет на рыночную ситуацию, в та-
кой ситуации можно не сужать чрезмерно границы рынка (до уровня 
субъектов Федерации). 

В данной статье предлагается сконцентрировать внимание на двух 
ФО — ДФО, СФО, для этих территорий с небольшим количеством заво-
дов наиболее наглядно можно показать, какую роль оказывает высокая 
концентрация на конкуренцию и общественное благосостояние. 

Интенсивность конкуренции на рынке цемента
Для определения интенсивности конкуренции на рынке цемента была 

собрана информация о компаниях, которые занимались производством 
цемента в ФО, по всем производителям, включенным в отраслевые об-
зоры1 и другие источники, за исключением некоторых микропредприя-
тий. Информация о компаниях приведена в табл. 1.

Таблица 1
Информация по компаниям — производителям цемента

Производитель Территория, год основания Принадлежность холдингу 

Искитимцемент СФО, Новосибирская область, 
1934 г.

АО «ХК «Сибирский цемент» 
(с декабря 2013 г.),  
до этого РАТМ 

Голухинский 
цементный завод

СФО, Алтайский край, начало 
строительства — конец 80-х гг.

–

Топкинский 
цемент

СФО, Кемеровская область, 
1966 г.

АО «ХК «Сибирский цемент» 
(с 2004 г.)

ПК «Кузнецкий 
цементный завод»

СФО, Кемеровская область, 
1943 г.

United Cement Group (с 2007 г.)

Красноярский 
цемент

СФО, Красноярский край, 
1944 г.

АО «ХК «Сибирский цемент» 
(с 2004 г.)

Ачинский цемент СФО, Красноярский край, 
1965–2002 гг., с 2007 г.

ООО «Базэлцемент» (с 2007 г.)

1 См., например, Бетон. Ру. Цементные заводы. Дата обращения 03.07.2020, https://
beton.ru/cemzavodi/

Стройресурс. Цементные заводы. Дата обращения 03.07.2020, http://www.ustroy.ru/
zavod_cement/?region=0 
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Окончание табл. 1

Производитель Территория, год основания Принадлежность холдингу 

Ангарский 
цементно-горный 
комбинат

ДФО, Иркутская область,  
1950 г.

АО «ХК «Сибирский цемент» 
(через «Русскую цементную 
компанию», c 2011 г.). 
C 2004 — конфликт компаний 
РАТМ и «Сибирский цемент»

Тимлюйцемент ДФО, Республика Бурятия,  
1953 г.

АО «ХК «Сибирский цемент» 
(c 2005 г.)

Якутцемент ДФО, Якутия, 1971 г. ООО «Востокцемент» 
(с октября 2011 г.)

Теплоозерский 
цементный завод

ДФО, Еврейская автономная 
область, 1949 г.

ООО «Востокцемент» (с 2002 г.)

Спасскцемент ДФО, Приморский край, 1907 г. ООО «Востокцемент» (с 2000 г.)

Сахцемент Лунсин ДФО, Сахалинская область, 
2011 г.

–

Колымацемент ДФО, Магаданская область, 
1972 г.

–

Камчатцемент ДФО, Камчатский край, 1975  г. –

Источник: составлено авторами.

Таким образом, в округах работали 14 заводов, 8 компаний. Если 
для Дальнего Востока характерно достаточно удаленное расположение 
заводов друг от друга, в субъектах Федерации было расположено не бо-
лее одного завода, то для Сибири можно говорить о некотором «кластере» 
заводов, которые расположены территориально достаточно близко, что по-
зволяет сделать предположение о том, что это могло позитивно сказаться 
на интенсивности конкуренции. Это косвенно подтверждают и сложив-
шиеся уровни цен в регионах (см. рис. 1).

Также для СФО можно сделать предположение, что в период эконо-
мического кризиса (в 2008–2010 гг.) замедлились темпы строительства, 
что повлекло и снижение цен на цемент в более конкурентной рыночной 
среде. Напротив, для регионов Дальнего Востока не фиксируются подоб-
ного рода снижения цен.

Интенсивность конкуренции могла затрудняться также характером 
отдачи от масштаба. Согласно Информационно-техническому справоч-
нику по наилучшим доступным технологиям ИТС 6-2015 «Производство 
цемента» с точки зрения необходимых затрат при производстве цемента 
выделяются три фактора:

1. Удельный расход топлива, кг у. т./т клинкера (1).
2. Удельный расход электроэнергии, кВт·ч/т цемента (2).
3. Приведенные энергозатраты, кг у. т./т цемента (3).
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Рис. 1. Цена на цемент  
Источник: построено по данным Росстата (Цемент тарированный, 50 кг).

Если посмотреть на результаты по 45 цементным предприятиям, по ко-
торым доступны данные, то видно, что для цементной отрасли свойственна 
возрастающая отдача от масштаба — крупные предприятия (с большим 
выпуском и выручкой) отличаются намного более низкими показателями 
расходов (см. табл. 2).

Для оценки интенсивности конкуренции на первом этапе были 
рассчитаны индексы концентрации: Херфиндаля—Хиршмана (HHI), 
Холла—Тайдмана (HT); поскольку не всегда доступны данные о физи-
чески произведенной продукции, индекс концентрации был рассчитан 
на основе выручки фирм с использованием данных компании РУСЛАНА.
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Таблица 2
Характеристики заводов с учетом издержек
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Среднее
производство
тыс. т (2014)

795,6333333 1314,647 716,64666 1818,113 740,20666 1544,573

Средняя 
выручка тыс.
долл. США

47858,08261 75057,33 46901,372 96842,29 45798,584 86595,18

Источник: расчеты авторов.

Дальний Восток. Для оценки интенсивности конкуренции был рас-
считан также средневзвешенный по выручке аналог отраслевого индекса 
Лернера1 для Дальнего Востока с учетом холдингов (см. рис. 2)2.

Рис. 2. Индекс концентрации и индекс Лернера (2008–2017), ДФО 
Источник: расчеты авторов.

1 Данный индекс в рамках экономической теории показывает рыночную власть ком-
паний, относительное превышение цены над предельными издержками, равен нулю в си-
туации наиболее жесткой ценовой конкуренции. Для реальных компаний в данном случае 
информация о предельных издержках недоступна, были использованы данные по компани-
ям о выручке и себестоимости продаж.

2 Высокий показатель индекса в 2008 г. объясняется крайне низкой выручкой ОАО 
«АЦГК». В индекс Лернера не включались компании при нехватке данных, например, «Ко-
лымацемент» (2012).
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Аналогично индекс HT снизился с 0,58 в 2008 г. до 0,34–0,35 в 2009–
2011 гг., далее вырос до 0,67 в 2016 г., 0,65 в 2017 г. 

Концентрация существенно выросла в первую очередь благодаря двум 
сделкам — слияниям:

گ  приобретение «АЦГК» холдингом «Сибирский цемент»;
گ  приобретение «Якутцемента» холдингом «Востокцемент».

Также закрылись небольшие цементные заводы («Камчатцемент» 
(c 2014), «Сахцемент Лунсин» (c 2016). Увеличивались рыночные доли 
предприятий «Востокцемент», в том числе за счет долей предприятий 
«Сибирского цемента».

При этом в целом можно говорить о подтверждении логики струк-
турного подхода, рост рыночных долей, концентрации приводил к укре-
плению рыночной власти фирм, в том числе с точки зрения индекса 
Лернера. 

Индекс Лернера вырос с 0,43 до 0,49 после сделок — слияний в 2012 г. 
При этом вступление в крупные холдинги увеличивало рыночную власть 
компаний. Так, для АЦГК средний индивидуальный индекс Лернера за пе-
риод независимого существования составил 0,39, но был 0,61 за период 
«холдингового» существования. Аналогично для «Якутцемента» сред-
ний индекс Лернера для периода независимого существования составил 
0,1496, при 0,2944 для периода работы в холдинге. Индекс Лернера ока-
зался ниже для небольших цементных заводов, в среднем для предприя-
тий Дальнего Востока коэффициент корреляции средней рыночной доли 
завода за 2008–2017 гг. и его среднего индекса Лернера составил (+0,758). 
В результате скорее можно подтвердить гипотезу о положительном влия-
нии высокой концентрации на рыночную власть фирм, т.е. гипотезу Гар-
вардской школы. 

Сибирь. Для оценки интенсивности конкуренции были рассчитаны 
индексы концентрации и средневзвешенный по выручке отраслевой ин-
декс Лернера для компаний (см. рис. 3). Индекс HT вырос с 0,38–0,42 
до 0,68–0,71 после 2014 г.

Интенсивность конкуренции отчасти поддерживалась благодаря уве-
личению рыночной доли компании «Базэлцемент», с другой стороны, 
сокращалась доля небольших компаний — ПК «Кузнецкий цементный 
завод» (начиная с 6%, в 2017 г. работа компании прекратилась), доля Го-
лухинского цементного завода сократилась с 6 до 2% в 2017 г. 

Индекс Лернера оказался наибольшим для крупных компаний, напри-
мер, средний индекс Лернера для АО «Искитимцемент» вырос с 0,4437 
в независимый период до 0,5792 после вступления в холдинг, корреляция 
средней рыночной доли предприятия и его среднего индекса Лернера со-
ставила (+0,7884).

Схожие результаты получаются, если оценить зависимость индекса 
Лернера компании от ее рыночной доли с помощью простой регрессии.  
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Рис. 3. Индекс концентрации и индекс Лернера, СФО 
Источник: расчеты авторов.

Для сибирских регионов коэффициент перед фактором равен 0,667*** 
(R2 = 0.51, 45 наблюдений), для Дальнего Востока 0,465*** (R2 = 0,29, 47 
наблюдений). Тест Чоу показывает возможность объединения регрессии, 
в таком случае коэффициент равен 0,568*** (R2 = 0,398, 92 наблюдения), 
в случае логарифмической регрессии равен 0,0735*** (R2 = 0,514, 92 на-
блюдения).

В результате на уровне предприятий цементной отрасли можно гово-
рить о подтверждении гипотезы Гарвардской школы, т.е. происходило 
увеличение рыночной власти компаний при росте концентрации.

В качестве альтернативного метода был использован подход Relative 
profit difference (Boone, 2008). Значение индекса RPD оценивается по фор-
муле:

 RPD
n n

n n
=
( )− ( )
( )− ( )

π π
π π

* *

*
.  (2)

Сравниваются прибыли трех фирм — наименее эффективной, более эф-
фективной ( ( )π *n ) и самой эффективной ( ( )π * *n ). Согласно теории, если 
на рынке наблюдается высокая интенсивность конкуренции, то должно 
происходить большее перераспределение доходов в пользу эффективных 
фирм, значение RPD оказывается высоким, в противном случае индекс 
будет равен примерно 1 для ситуации низкой конкуренции.

Для Дальнего Востока отраслевой индекс RPD оказался отрицательно 
коррелирован с индексом концентрации HHI (–0,838). Для Сибири также 
получена отрицательная корреляция RPD и индекса HHI (–0,8247). То есть 



72

можно заключить, что рост концентрации приводил к снижению индекса 
RPD (т.е. интенсивности конкуренции).

Дополнительно имеет смысл обратить внимание на инновационные 
процессы. В последние годы в цементной отрасли существует глобаль-
ная тенденция перехода на новый способ производства, а именно пере-
ход с мокрого на сухой способ, который имеет место во многих странах 
мира. Мокрый способ означает мокрый помол компонентов, применяется 
специальное оборудование для выдержки под слоем воды. Использова-
ние сухого способа позволяет обеспечить снижение затрат на получение 
клинкерной смеси, повышение качества цемента. Производство портланд-
цементного клинкера сухим способом может потребовать на 50% меньше 
расходов топлива1.

В то же время переход на сухой способ требует достаточно существен-
ных инвестиций, нужны соответствующие стимулы для такой модерни-
зации. В этой связи интенсивность конкуренции может быть важным 
фактором, чтобы в рамках повышения конкурентоспособности пред-
приятия переходили на более современный способ. И можно отметить, 
что в округах с наибольшей концентрацией (ДФО и СФО) ни одно пред-
приятие не перешло на сухой способ за исследуемый период (2007–2018), 
наиболее интенсивный переход произошел в ЮФО и ПФО — по четыре за-
вода.

Антимонопольная политика на рынке цемента
В рамках антимонопольной политики усиление рыночной власти ком-

паний часто расценивается негативно с точки зрения возможных эффектов 
для потребителей, при этом выделяется два направления защиты обще-
ственного благосостояния (Авдашева, Калинина, 2012). 

Во-первых, выделяются структурные меры, которые направлены на не-
допущение монополизации рынка участниками. В таких случаях, напри-
мер, слияние компаний разрешается с учетом требования продать часть 
активов, чтобы на рынке появились независимые участники, снизилась 
концентрация. В некоторых случаях возможно и принудительное разде-
ление существующей крупной компании, когда регулятор считает, что та-
кая рыночная власть недопустима с точки зрения защиты общественного 
благосостояния, например, широко известен случай принудительного 
разделения компании Standard Oil2, которая распалась на 38 компаний 

1 ФИРА.РУ. (2017, Июнь 30). Обзор цементной промышленности. Дата обраще-
ния: 03.07.2020, https://fira.ru/other/obzor-tsementnoj-promyshlennosti/

2 См. подробнее: Ойл-Эксперт. (2011, Ноябрь 30). Народ против Standard Oil. Исто-
рия и действительность. Дата обращения: 03.07.2020, https://www.oilexp.ru/news/world/
narod-protiv-standard-oil-istoriya-i-dejstvitelnost/66580/
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в результате судебных решений после монополизации около 90% энер-
гетического рынка США.

Во-вторых, выделяются поведенческие меры, когда на рынке не ме-
няется состав участников, но при этом предпринимаются регуляторные 
шаги. К базовым поведенческим мерам относят: 

گ  регулирование цен, чтобы не допустить их неоправданного роста;
گ  регулирование объема продаж, когда не допускается его неоправ-

данное сокращение; 
گ  запрет на дискриминационные условия для компаний, обладаю-

щих рыночной властью, для предотвращения дискриминации по-
ставщиков, покупателей, иных участников;

گ  обязательство для компании информировать регулятора о своих 
действиях, о стратегии развития, торговой политике.

Поведенческие меры могут быть более мягкими и гибкими, без вмеша-
тельства в вопросы собственности. Другое дело, что такие меры требуют 
как существенных затрат при мониторинге их исполнения, так и тщатель-
ной проработки, чтобы государственное вмешательство было действи-
тельно обоснованным, направленным на защиту конкуренции, не на-
рушало сложившиеся объективные хозяйственные процессы (Авдашева, 
Калинина, 2014). С другой стороны, поведенческие запреты могут быть 
и слишком мягкими, не предотвращающими негативных эффектов до-
минирующего положения. Поведенческое регулирование может иметь 
негативные эффекты (например, жесткость цен, облегчение молчали-
вого сговора за счет повышения прозрачности рынка), кроме того, прак-
тика показывала, что часто такие предписания не предотвращали рост 
цен (Калинина, 2013). 

В этой ситуации, например, в ЕС, как правило, использовали структур-
ные меры. Так, в практике, рассмотренной в статье (Авдашева, Калинина, 
2012), в Европе они использовались для слияний в 85% случаев. В России, 
напротив, сложилась традиция доминирования поведенческих мер (96%). 
ФАС часто шла по пути разрешения слияний, даже если это приводило 
к созданию компании-монополиста (Шаститко, Павлова, 2018), напри-
мер, это произошло в случаях с компаниями «Русал» (рынок алюминия), 
«Уралкалий» (калийные удобрения), Новолипецкий металлургический 
комбинат (трансформаторная сталь). Иногда такие слияния становились 
сложным компромиссом между конкурентоспособностью единой ком-
пании на экспортных рынках и защитой конкуренции на рынке нацио-
нальном (Корнеева, 2016). 

Аналогичные тенденции мы наблюдаем и в случае рынка цемента. Рас-
смотрим ряд кейсов рынков цемента СФО и ДФО, можно отметить доста-
точно активное использование именно поведенческого регулирования, которое 
сталкивалось с существенными проблемами в реализации. 
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Во-первых, ряд цементных компаний были внесены в реестр хозяй-
ствующих субъектов с рыночной долей более 35% с советующими право-
выми последствиями — всего шесть предприятий ДФО1 (четыре компании 
при этом с долей свыше 65% на своем локальном рынке — субъект РФ). 
Данный реестр был составлен с целью контроля со стороны регулятора 
над компаниями, которые занимали доминирующее положение на рынке, 
а значит, существовали риски злоупотребления доминирующим положе-
нием в терминах ст. 10 Закона «О защите конкуренции». 

Вместе с тем такого рода реестр подвергался критике в связи с избыточ-
ным и неэффективным контролем2 — в реестр могли попадать субъекты 
малого и среднего бизнеса, которые своими действиями не могли нане-
сти существенного вреда благосостоянию, с другой стороны, попадание 
в реестр могло приводить к априорному отношению к компании как к до-
минирующему участнику, хотя ее рыночная доля могла сильно снизиться. 
В результате в начале 2016 г. реестр был отменен с обязанностью для ФАС 
анализа рыночной ситуации и доминирующего положения в конкретный 
период. 

В 2009 г. ФАС выдвинула обвинение против АО «Ангарскцемент» по-
сле заключения соответствующего договора о сотрудничестве компании 
с администрацией Иркутской области, а также РЖД, согласно которому 
фактически запрещались поставки цемента за пределы области, можно 
было поставлять только невостребованный цемент, которого не должно 
было остаться с учетом имеющихся производственных мощностей. 

Данное соглашение было расценено ФАС как ограничивающее кон-
куренцию, раздел рынка по территориальному принципу. На компанию 
был наложен штраф в размере 50 млн руб., однако решение регулятора 
и штраф были отменены в судах — см. дела А40-74207/2008 и А27-324/2009. 
В рамках дела А27-324/2009 штраф был отменен в первую очередь по фор-
мальным основаниям (некорректное обвинение в согласованных дей-
ствиях при фактически заключенном соглашении). В рамках дела А40-
74207/2008 решения ФАС были отменены по причинам недостаточной 
(по мнению суда) доказательной базы совершенного нарушения, также 
было указано на отсутствие должного анализа рынка, его географических 
и продуктовых границ.

В этом же году имело место дело ОАО «Колымацемент» (2009). Компа-
ния занимала долю 70–90% в продажах цемента на территории Магадан-

1 Таким образом, получается, что антимонопольный орган рассматривал именно ры-
нок цемента Дальнего Востока как уязвимый с точки зрения интенсивности конкуренции, 
что подтверждается и данным исследованием.

2 См. подробнее: Экономика и жизнь. Новеллы антимонопольного регулирования: ком-
ментарий к Четвертому антимонопольному пакету. Дата обращения 03.07.2020, https://www.
eg-online.ru/article/312120/
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ской области. Был проведен анализ себестоимости производства и цено-
вой политики, установлено, что в цене на производство цемента в 5,8 раза, 
а в цене на переработку в 3,3 раза завышены накладные расходы (обще-
производственные, общехозяйственные). Также фактическая рентабель-
ность (более 30–40%) оказалась выше, чем предусмотренная отчетностью 
компании (20%). В результате ФАС выдвинула обвинение в установлении 
монопольно высокой цены. 

Компанией были обжалованы решения ФАС (дела А37-1163/2009 
и А37-947/2009). Судебные дела рассматривались долго и продемонстри-
ровали некоторые сложности применения антимонопольных норм. В част-
ности, дискуссии касались возможности обвинения компании в монопольно 
высокой цене, которая подразумевает: 1) превышение цены на сопоста-
вимом рынке; 2) превышение цены над суммой необходимых для про-
изводства и реализации такого товара расходов и нормальной прибыли. 

При этом второй критерий может быть применен как единственный, 
если нет возможности установить сопоставимый рынок. Избыточная цена 
определяется также в ситуациях, когда она остается постоянной при паде-
нии цен на сырье и материалы, или при опережающем росте такой цены 
или при росте цен при неизменной стоимости факторов производства 
и спросе. В то же время высокая правовая неопределенность такого об-
винения позволила в 2008–2017 гг. успешно оспорить около половины 
решений антимонопольного органа (Avdasheva, Korneeva, 2018).

Суд первой инстанции усомнился в корректности сравнения цен на це-
мент в Магаданской области и в иных регионах Дальнего Востока как в со-
поставимых регионах. Данная проблема отличается высокой степенью 
правовой неопределенности, чрезмерно строгий поиск сопоставимого 
рынка может привести к невозможности такой рынок обнаружить, с дру-
гой стороны, и простое межрегиональное сравнение уровня цен также 
способно породить существенные риски ошибок первого и второго рода. 

Также в суде возникли споры и по другим вопросам, например, в ка-
кой мере более высокий уровень рентабельности по сравнению с кон-
курентом является доказательством монопольно высокой цены. Нельзя 
сказать, что сформировалась совершенная практика идентификации не-
обходимых расходов и нормальной прибыли, ФАС фактически расценила 
превышение фактических расходов над среднесрочно планируемыми 
как существование избыточных расходов. В результате суд первой ин-
станции поддержал доводы компании. Однако дело рассматривалось 
фактически 8 раз в различных инстанциях, закончилось победой регуля-
тора, но со снижением размера административного штрафа с 1% от вы-
ручки до 0,3%.

Вместе с тем, как показывает статистика, цены на цемент в Магадан-
ской области и далее оставались на крайне высоком уровне, рекордном 
для регионов Дальнего Востока.
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В 2010 г. ФАС рассмотрела ходатайство ООО «Тимлюйский цемент-
ный завод» о приобретении компанией предприятия ООО «Горная ком-
пания» (добыча и реализация известняка, гипсового камня, мела, камня 
для строительства). Ходатайство было разрешено регулятором с выдачей 
поведенческих предписаний — не допускать ликвидации или сокращения 
производства, обеспечение недискриминационных условий и т.д.

В 2016 г. рассматривалось дело о злоупотреблении доминирующим 
положением компанией «Сибирский цемент» — повышение цен на тер-
ритории Республики Бурятия (цена на клинкер портландцементный по-
высилась более чем на 36%). Однако обвинение было снято, так как была 
зафиксирована отрицательная рентабельность и убытки производителя, 
рост цен произошел в рамках объективных причин (рост тарифов на то-
пливно-энергетические ресурсы, рост тарифов на железнодорожные пе-
ревозки, эффект девальвации рубля).

При этом на рынке одобрялись масштабные слияния.
Интеграция АО «Ангарскцемент» в холдинг «Сибирский цемент» (2011–

2017). Начиная с 2004 г. компания находилась в совместной собственно-
сти двух крупнейших акционеров — РАТМ и «Сибирский цемент», ко-
торые владели примерно равными пакетами акций, но с преимуществом 
у РАТМ (50,52%)1.

В 2011 г. ФАС согласовала намерения «Русской цементной компа-
нии» (специальный холдинг, созданный «Сибирским цементом», «Рос-
технологиями» и рядом портфельных инвесторов) приобрести контроль 
над компанией, но с выдачей поведенческих предписаний. Предписания 
не носили прямого ценового характера, предусматривали исполнение до-
говоров, недискриминационные условия, разработку торгово-сбытовой 
политики, но также предписания содержали требования об информиро-
вании ФАС о деятельности совета директоров и о процедурах принятия 
решений, фактически предписания могли быть направлены на независи-
мость компании и защиту интересов потребителей. 

В 2015 г. ФАС рассматривала обращение об установлении холдингом 
«Сибирский цемент» полного контроля над компанией, однако данная 
просьба была удовлетворена только с выдачей структурного предписа-
ния — холдинг должен был продать не менее 75% акций ООО «Тимлюй-
цемент», что могло привести к появлению нового крупного участника 
на рынке.

В 2017 г. ФАС снова рассмотрела соответствующее ходатайство, обо-
дрила данную процедуру в рамках ст. 13 Закона «О защите конкуренции» 
с учетом ожидаемых общественных выигрышей с выдачей поведенче-
ских предписаний на срок 10 лет. Были предусмотрены традиционные 

1 См. подробнее: Эксперт. (2011 Июль 29). РАТМ сдает цемент. Дата обраще-
ния: 03.07.2020, http://expert.ru/2011/07/29/ratm-sdaet-zement/
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нормы о выполнении контрактов, удовлетворении потребностей покупа-
телей, уведомлении регулятора о реализации инвестиционной программы 
(именно реализация модернизации и технического перевооружения на всех 
производственных активах была объявлена гарантией общественных вы-
игрышей1), уведомлении регулятора о планируемом демонтаже или мо-
дернизации оборудования с соответствующими обоснованиями (с целью 
недопущения перебоев в поставках), а также было предусмотрено требова-
ние предоставить регулятору разработанную торгово-сбытовую политику. 
Были выданы ценовые предписания — цена не должна превышать сумму 
необходимых для производства и реализации такой продукции расходов 
и прибыли, необходимо было обеспечить жителям регионов уровень цен, 
характерный для Омской области, с учетом возможных транспортных из-
держек и региональной премии, которая не должна превышать 15% от ом-
ской цены. В 2019 г. было выдано иное предписание — о необходимости 
обоснования в случае повышения цен более чем на 3% без увязки с це-
нами Омской области.

Вместе с тем в 2018 г. цена на цемент в Омской области соста-
вила 236,76 руб., при этом в шести оговоренных регионах средняя цена 
составила 332,4 руб., а в Забайкальском крае почти 425 руб. 

Интеграция АО «Искитимцемент» в холдинг «Сибирский цемент» (2014–
2017). Аналогично, вопрос интеграции АО «Искитимцемент» в холдинг 
рассматривался регулятором несколько раз. В 2013 г. компания подала 
ходатайство о покупке 90% АО, однако был получен отказ с учетом ри-
ска сокращения конкуренции на рынке, сокращения количества неза-
висимых участников. В декабре 2013 г. «Сибирский цемент» выкупил 
у РАТМ акции компании, но доля составляла около 25%. В начале 2015 г. 
ФАС отказала холдингу в покупке еще 23,556% акций компании. В том 
же 2015 г. ФАС готова была разрешить исполнять функции исполни-
тельного органа компании только с выдачей структурного предписа-
ния — при продаже не менее 75% акций ООО «Топкинский цемент» 
(Кемеровская область).

Аналогично предыдущему случаю в 2017 г. ФАС вновь рассмотрела 
ходатайство о контроле. ФАС ободрила данную процедуру в рамках ст. 13 
Закона «О защите конкуренции» с учетом ожидаемых общественных 
выигрышей и выдачи предписаний. Предписания были сформулиро-
ваны во многом аналогичные, как в предыдущем случае, однако уровень 
«премии» по сравнению с Омской областью был ограничен в пределах 
10%. В 2019 г. новые предписания контролировали только рост цен. 

1 См. подробнее: Конкурент. (2017, Май, 8). ФАС разрешила «Сибцему» взять в управле-
ние «Искитимцемент» и «Ангарскцемент», предписала соблюдать конкуренцию. Дата обраще-
ния 03.07.2020, http://www.konkyrent.ru/6/12275-fas-razreshila-sibcemu-vzyat-v-upravlenie-
iskitimcement-i-angarskcement-predpisala-soblyudat-konkurenciyu.html
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В результате достаточно существенная ценовая разница также сохра-
нялась. 

Заключение
Важным вопросом в сфере антимонопольной политики и в целом го-

сударственного регулирования остается проблема выбора наиболее эф-
фективных мер (структурных или поведенческих) для защиты конкурен-
ции и благосостояния.

Для ответа на этот вопрос необходим анализ рынка с точки зрения 
влияния уровня концентрации на происходящие на нем процессы. Если 
рынок соответствует «гарвардской теории», тогда высокая концентрация 
будет негативно влиять на интенсивность конкуренции и благосостояние 
потребителей, в таком случае можно рекомендовать проведение в пер-
вую очередь структурной политики по снижению концентрации, вплоть 
до разделения компаний, запрета на новые слияния. Если же для рынка 
более справедлива альтернативная концепция (Sutton), тогда высокая кон-
центрация не должна рассматриваться регулятором негативно, возможен 
мягкий подход к слияниям, ограничение рыночной власти за счет мягких 
поведенческих предписаний.

В данной статье этот вопрос был рассмотрен на примере рынков це-
мента в России. Цемент является скорее однородным продуктом (различ-
ные марки являются взаимозаменяемыми с возможностями достаточно 
простой модификации), в этой связи происходит в первую очередь це-
новая конкуренция, которая с учетом эффекта масштаба предоставляет 
преимущества крупным предприятиям и способствует их рыночной вла-
сти. Рынок характеризуется существенными барьерами входа, так, в Си-
бири все предприятия существуют со времен СССР, на Дальнем Востоке 
единственная попытка войти на рынок (создание компании «Сахцемент 
Лунсин») окончилась банкротством предприятия.

Исследование показало, что рост концентрации для такого рынка ско-
рее приводил к снижению интенсивности конкуренции, в том числе росту 
индекса Лернера, что соответствует логике Гарвардского подхода, в таком 
случае для защиты интересов потребителей можно рекомендовать приме-
нение скорее структурных антимонопольных мер. Вместе с тем антимоно-
польный орган часто старался идти по пути поведенческого регулирова-
ния, хотя такого рода меры могли характеризоваться правовой неопреде-
ленностью (оценка монопольно высокой цены), высокими издержками 
контроля. В целом поведенческие предписания требуют весьма тщатель-
ной проработки и постоянного мониторинга исполнения, что снижает 
оправданность доминирования такого способа регулирования. 

Для такого рода рынков (где справедлив Гарвардский подход) для по-
вышения общественного благосостояния и эффективности антимоно-



79

польной политики можно рекомендовать идти по пути большего исполь-
зования структурных мер, в том числе: 

گ  более жесткая политика при рассмотрении новых сделок — слия-
ний для сохранения количества независимых участников на рынке;

گ  повышение транспортной доступности территорий для увеличения 
географических границ рынка, а значит, и увеличения количества 
участников, которые реально вовлечены в интенсивную конкурен-
цию за потребителя;

گ  либерализация в сфере импорта продукции для создания соот-
ветствующих стимулов и смягчения доминирующего положения 
для компаний с высокой рыночной долей.
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следования показывают, что основные претензии к цифровым платформам в части 
нарушения антимонопольного законодательства весьма схожи и описываются ря-
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software developers and users. The paper also analyzes the possible positive and negative 
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size of such platforms or their lack of alternatives. Using the example of Apple, whose mobile 
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Введение

Вследствие стремительного развития технологий формы конкуренции 
в современном мире претерпевают значительные изменения и являются 
предметом активной дискуссии научного сообщества. Многосторонние 
рынки, различные виды платформ и конкуренция в цифровом мире при-
влекают все большее внимание как зарубежных (Katz, Shapiro, 1999; Gawer, 
Cusumano, 2014), так и российских экономистов (Голованова, 2013; Ша-
ститко, Курдин, 2017; Шаститко и др., 2020).

В настоящее время в экономической литературе отсутствует единое 
определение платформы или многосторонних рынков. Неоднозначна 
также связь между этими явлениями — они могут отождествляться или рас-
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сматриваться как взаимосвязанные1. Тем не менее понятие платформы 
становится неотделимым от явления многосторонних рынков. 

Особую остроту в этой связи принимают вопросы об источниках ры-
ночной власти. Меняются ли они при переходе от односторонних рынков 
к многосторонним? Каковы специфичные источники рыночной власти, 
свойственные лишь многосторонним рынкам? Другим критически важ-
ным вопросом антитраста становится вопрос о границах (в первую очередь 
продуктовых) релевантных товарных рынков. Как показано в (Шаститко, 
Маркова, 2020), определение продуктовых границ рынка для целей приме-
нения антимонопольного законодательства в случае многосторонних рын-
ков возможно в различных вариантах в зависимости от типа платформы, 
которая на них действует и в действиях которой наблюдаются признаки 
нарушения антимонопольного законодательства. Вместе с тем определе-
ние границ релевантного рынка и оценка доли действующей на нем ком-
пании являются лишь одним из возможных и далеко не совершенным2 
способом ответить на вопрос, который в действительности интересует 
антимонопольный орган в рамках расследования — а именно обладает 
ли соответствующая фирма достаточной рыночной властью, чтобы огра-
ничить конкуренцию своими действиями. В случае цифровых платформ 
уже сейчас понятно, что не только рыночная доля является источником 
их рыночной власти3 и дает им возможность использовать свое положение 
«бутылочного горлышка», чтобы влиять на конкуренцию. Такие источники 
рыночной власти в высокой степени связаны с положением платформы 
как связующего звена между разными сторонами многостороннего рынка 
и возникающими перекрестными сетевыми эффектами, хотя источники 
такого «особого» положения платформы специфичны для каждого случая.

Особый интерес в свете изложенного представляет собой повышен-
ное внимание к антимонопольным нарушениям со стороны платформ 
GAFAM4 — в связи с их неоднородностью с точки зрения стандартных 
представлений о рыночном положении и соответствующей ему рыночной 
власти. Так, если высокая доля Google, Facebook и Microsoft на определен-
ных товарных рынках (по крайней мере в США) является предметом отно-
сительного консенсуса, то вопрос о границах рынка является принципи-
альным, например, для Amazon. Доля последней на рынке всей розничной 

1 Cм., например, (Rochet, Tirole, 2003; Armstrong, 2006; Яблонcкий, 2013; Шаститко, 
Паршина, 2016). 

2 См., например, (Kaplow, 2011, 2012, 2013).
3 В (Шаститко, Павлова, 2017) проводится разделение между рыночной властью, ис-

точником которой является рыночная доля, и переговорной силой, имеющей более ши-
рокий перечень источников. Однако в данной статье мы не будем проводить такого разде-
ления, анализируя в качестве источников рыночной власти иные факторы помимо долей, 
которые затрудняют переключение пользователей на альтернативы.

4 GAFAM — Google, Amazon, Facebook, Apple, Microsoft.
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торговли США составляет не более 4% (хотя и это достаточно существен-
ная величина в абсолютных объемах), но если брать только электронную 
торговлю, доля увеличивается до 40–50%1. Еще более принципиальным 
такой вопрос является для Apple, поскольку на них приходится только 
около 25%2 пользователей мобильных устройств, однако же именно пра-
вила экосистемы Apple в первую очередь становятся предметом претен-
зий со стороны разработчиков ПО и антимонопольных органов. В частно-
сти, в настоящее время внимание экспертов всего мира приковано к делу 
компании Epic Games против Apple, основанием которого является недо-
вольство Epic Games правилами действия магазина мобильных приложе-
ний App Store. Данный кейс является не первым кейсом подобного рода: 
целый ряд жалоб на правила App Store рассматривает в настоящее время 
Европейская комиссия3, а в России в 2020 г. уже было принято решение 
по антимонопольному делу против Apple, возбужденное по заявлению 
от компании «Лаборатория Касперского»4. 

Цель статьи — выявить возможные источники рыночной власти циф-
ровой платформы на примере компаний, владеющих магазинами мобиль-
ных приложений (Apple App Store и Google Play), и их взаимоотношений 
с разработчиками прикладного ПО и пользователями. В работе также ана-
лизируются возможные положительные и отрицательные эффекты пове-
дения таких компаний для разных групп стейкхолдеров. Пример компа-
нии Apple, как будет продемонстрировано, важен в контексте понима-
ния действий и других крупных цифровых платформ, поскольку модели 
их поведения — включая действия, которые могут быть квалифициро-
ваны как нарушения антимонопольного законодательства, — во многом 
оказываются схожи.

Структура статьи обусловлена поставленной целью и решением необ-
ходимых для ее достижения задач.

Сначала мы обобщаем суть претензий антимонопольных органов 
к крупнейшим цифровым платформам, опираясь на информацию о слуша-
ниях в Конгрессе США с участием представителей Google, Apple, Facebook, 
и Amazon, а также о недавних законодательных инициативах ЕС в отно-
шении цифровых платформ, и выявляем основные модели поведения, 
приводящие к увеличению их рыночной власти. Данный анализ позволяет 
понять, какие типичные практики платформ несут в себе угрозу ограниче-
ния конкуренции, есть ли схожие модели поведения таких платформ не-
зависимо от специфики сферы их деятельности и что именно может яв-

1 https://www.geekwire.com/2020/analysis-read-antitrust-case-amazon-key-takeaways/
2 https://www.statista.com/statistics/272698/global-market-share-held-by-mobile-operat-

ing-systems-since-2009/
3 Подробнее см. (Европейская комиссия…, 2020).
4 Суть данного дела будет изложена далее. 
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ляться источниками дополнительной рыночной власти, возникающими 
в условиях многосторонних рынков. 

Затем на примере практики Федеральной антимонопольной службы 
(далее — ФАС) России мы систематизируем подходы к определению 
доминирующего положения платформ и к интерпретации их поведения 
на примере кейсов, касающихся распространения прикладного ПО и от-
крытых по инициативе независимых разработчиков. Законодательством 
Российской Федерации (далее — РФ) о защите конкуренции не преду-
смотрен инструментарий, позволяющий непосредственным образом 
учитывать многосторонний характер рынков при рассмотрении анти-
монопольных дел. Анализ практики РФ позволяет выяснить, иденти-
фицируемы ли дополнительные источники власти платформ при рас-
смотрении многосторонних рынков как совокупности отдельных товар-
ных рынков.

Наконец, мы выявляем дополнительные источники рыночной власти 
платформы на примере Apple, которые дают данной компании возмож-
ность ограничивать конкуренцию, несмотря на то что доля ее пользова-
телей на рынке мобильных устройств не дотягивает до формальных гра-
ниц доминирующего положения. Данная задача решается путем анализа 
условий, которые предлагают компании Apple и Google разработчикам 
прикладного ПО, а также эффектов политик данных компаний для ко-
нечных потребителей. 

В завершение мы делаем выводы о природе дополнительных, свой-
ственных многосторонним платформам источников рыночной власти, 
а также о последствиях ограничивающих конкуренцию моделей поведе-
ния платформ для различных групп стейкхолдеров. 

Проблемы поведения платформ
Монополизация и высокая концентрация капитала в руках цифровых 

гигантов вызывают обеспокоенность антимонопольных органов по всему 
миру. 

«Apple, Google, Amazon и их коллеги доминируют в сегодняшней экономике 
так же, как и US Steel, Standard Oil and Sears, Roebuck and Company доми-
нировали в экономике Рузвельта.» — гласит отчет журнала The Economist 
2016 г. (Wooldridge, 2016, p. 1).

Наряду с США серьезные проблемы конкуренции на цифровых рын-
ках наблюдаются также во многих других странах мира. В последние 
годы как Европейская комиссия (European Commission, далее — EC), 
так и национальные антимонопольные органы по всему миру разрабаты-
вают новые меры и инструменты для преодоления наблюдаемого пробела 
в правоприменении по отношению к технологическим компаниям, обу-
словленного в том числе отсутствием общепризнанных стандартов по ин-
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терпретации поведения цифровых платформ и несовершенством инстру-
ментов выявления фактов ограничения конкуренции. 

Инициативы ЕС в отношении регулирования платформ 
В докладе 2019 г. вице-президента ЕС1 фигурирует ряд предложений, 

в том числе включающих более жесткие меры по отношению к доми-
нирующим платформам с их практиками предоставления преференций 
собственным товарам (self-preferencing), а также создание инструментов 
для обмена данными и обеспечения совместимости решений ведущих 
технологических компаний для разрушения барьеров, ограничивающих 
конкуренцию. Результатом последующего нормотворчества стало выне-
сение на рассмотрение двух законопроектов: (i) закон о цифровых услу-
гах, регулирующий предоставление онлайн-услуг; (ii) закон о цифровых 
рынках, направленный на регулирование деятельности крупных онлайн-
платформ. Последний включает в себя предложения по новой системе ре-
гулирования ex ante для так называемых цифровых привратников (digital 
gatekeepers), а также по инструментарию для проведения антимонополь-
ных расследований. Одной из ключевых целей законопроекта является 
наделение EC полномочиями по введению конкретных мер и запретов 
по отношению к цифровым компаниям, поведение которых приводит 
(или может приводить) к ограничению конкуренции. Предполагается, 
что это позволит достичь лучшего прогресса в сдерживании уровня ры-
ночной власти технологических компаний. 

Слушания в Конгрессе США
В июле 2020 г. в Конгрессе США состоялись слушания, на которых ли-

деры американских IT-гигантов — Google, Apple, Facebook и Amazon — 
давали показания в ответ на претензии о злоупотреблении своим доми-
нирующим положением в борьбе с конкурентами. 

 Все компании, несмотря на множество отличий между ними, обви-
няют в схожем поведении на конкурентных рынках — все они являются 
своего рода «узким горлышком» в основных каналах дистрибуции и ис-
пользуют свою инфраструктуру для сбора данных в целях увеличения 
рыночной власти, что вредит развитию малого бизнеса и пагубно влияет 
на американскую экономику.

Facebook обвиняется во враждебном поглощении крупных конкурен-
тов — Instagram и WhatsApp2. Amazon — в хищнической конкуренции по-

1 Подробнее см. (Digital Platforms…, 2020).
2 Отмечается, что еще до указанных сделок компания разрабатывала и анонсировала 

запуск продукта Facebook Camera со схожим с Instagram функционалом, чем оказывала дав-
ление на небольшого конкурента.
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средством установления монопольно низких цен и в использовании дан-
ных, собираемых через собственную инфраструктуру, для разработки/
продвижения собственных продуктов, аналогичных предлагаемым сто-
ронними продавцами маркетплейса популярным товарам. Google обви-
няется не только в недобросовестной конкуренции, но и в активном уча-
стии в международных политических процессах и даже в государственной 
измене1. Apple — в ограничении конкуренции на рынке прикладного ПО, 
а именно в препятствии развитию независимых приложений, в том числе 
с использованием имеющейся инфраструктуры для сбора пользователь-
ских данных и информации о конкурирующих разработчиках. 

Аргументы IT-корпораций
«Лидерами» звучавших в ходе заседания аргументов стали: «мы не на-

столько велики» и «мы хороши для Америки». Представители IT-гигантов 
многократно заявляли, что доля их компаний не столь велика, чтобы при-
знать их положение доминирующим, а также отмечали важность их ком-
паний для Америки и следование американским ценностям. 

Прозвучавшая аргументация подчеркивает важность двух проблем, при-
сутствующих в области антимонопольного права: критическая роль и не-
совершенство инструментария для определения границ рынка (что непо-
средственным образом влияет на установление долей присутствия на нем 
соответствующих игроков и на выявление доминирующего положения 
или его отсутствия); ненейтральность регуляторов относительно нацио-
нальной принадлежности компании. 

Обобщая, можно выделить четыре основные модели антиконкурент-
ного поведения цифровых платформ:

1. Платформа, как «узкое горлышко» основных дистрибутивных ка-
налов (товары, сервисы/приложения, контент), собирает ценные 
пользовательские данные и использует их для укрепления своего 
положения, увеличения монопольной власти.

2. Контролируя цифровую инфраструктуру, платформа ведет наблю-
дение за другими компаниями (их ростом, деловой активностью, 
конкурентоспособностью) и использует ее в своих целях.

3. Платформы злоупотребляют контролем над технологиями и уве-
личивают свою власть за счет формирования технических требова-
ний, препятствующих развитию конкурентов на смежных рынках.

4. Платформы предоставляют преференции собственным товарам 
и создают барьеры для обмена данными и обеспечения совмести-
мости своих решений с продуктами других технологических ком-
паний.

1 Центр искусственного интеллекта Google расположен в КНР, при этом Китайская 
академия наук заявляла о сотрудничестве американской корпорации с китайскими универ-
ситетами, которые получают финансирование от китайских военных. Позиция конгрессме-
на — такое поведение можно расценивать как государственную измену.
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Указанные формы поведения характерны платформам, объединяю-
щим участников на многосторонних рынках. Все они могут быть наблю-
даемы на примере действий компании Apple в отношении правил мага-
зина мобильных приложений App Store. Так, правилами платформы за-
прещены любые другие способы распространения приложений для iOS, 
кроме их размещения в фирменном магазине App Store c обязательной 
уплатой комиссии с каждой продажи. Кроме того, согласно политике плат-
формы, все покупки приложений или внутреннего контента могут про-
изводиться только через собственную платежную систему Apple, что по-
зволяет ей собирать пользовательские данные, а также данные о ценах 
и доходах независимых разработчиков. Наконец, компания может в лю-
бой момент изменять технические требования, предъявляемые к незави-
симым разработчикам, что также может становиться источником огра-
ничения конкуренции1. 

Схожие модели поведения платформ выделяются и некоторыми дру-
гими авторами. Например, в статье (Avdasheva, Korneeva, 2019) утверж-
дается, что сбор и анализ больших данных являются одной из основных 
причин успешной интернализации платформой внешних эффектов, ко-
торые позволяют ей захватить 30–40% ценности, создаваемой на двусто-
роннем рынке. В работах (Косякина, Подлесная, 2019; Avdasheva, 2019) 
приводятся обзоры практик антимонопольного регулирования, в кото-
рых регулирующим органом подтверждается факт антиконкурентных 
действий со стороны платформы, выражающихся в предоставлении пре-
ференций собственным продуктам. В данных работах также рассматрива-
ются практики ограничения возможностей взаимодействия сторон рынка 
на платформе через введение определенных требований, что в итоге при-
водит к повышению ценности платформы как посредника на многосто-
роннем рынке.

Описанное поведение платформ может интерпретироваться через це-
лый ряд экономических и правовых концепций, применяющихся в анти-
трасте.

Во-первых, здесь применима концепция «стратегии рычага» (leveraging 
strategy): занимающая доминирующее положение платформа предостав-
ляет свою инфраструктуру для оборота товаров и услуг других произ-
водителей и определяет при этом правила игры для смежного рынка, 
что позволяет ей наращивать рыночную власть на данном смежном рынке 
(Crémer et al., 2019). Одной из форм реализации данной стратегии явля-
ется антиконкурентное связывание (Avdasheva, Korneeva, 2019): в частно-
сти, в форме обязательной предустановки вместе с программным продук-
том, который является доминирующим на рынке (например, ОС Android), 
иного ПО, рынки которого являются конкурентными (например, по-

1 См., например, (Шаститко и др., 2020).
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исковика Google Search, который в России имеет крупного конкурента 
в лице «Яндекса»).

Кроме того, представление платформы как «узкого горлышка» ос-
новных каналов дистрибуции определенных товаров и услуг согласуется 
с экономической концепцией ключевых мощностей (Голованова, 2013). 
В качестве ключевой мощности, например, может выступать магазин 
приложений App Store для мобильных устройств на платформе Apple. 
Будучи единственным официальным магазином приложений под iOS, 
App Store обладает свойствами ключевых мощностей, необходимых для ра-
боты на рынке мобильных приложений под iOS (Шаститко и др., 2020). 

Подходы к анализу многосторонних цифровых рынков  
и поведения платформ: российский опыт
В предыдущем разделе мы выделили ряд моделей поведения платформ, 

приводящих к увеличению их рыночной власти, на примере антимоно-
польных дел в зарубежной юрисдикции. Теперь обратимся к российской 
практике, осуществляемой в условиях отсутствия в законодательстве о за-
щите конкуренции инструментария для учета особенностей многосторон-
них рынков непосредственным образом, а также крайне коротких сроков 
рассмотрения антимонопольных дел (не более девяти месяцев). 

Определение доминирующего положения и его признаки
Как уже отмечалось, для того чтобы корректно интерпретировать по-

ведение цифровых платформ с точки зрения возможного нарушения анти-
монопольного законодательства, необходимо в первую очередь ответить 
на вопрос о наличии у таких платформ достаточной рыночной власти1 
для того, чтобы действительно ограничивать или даже устранять кон-
куренцию с товарных рынков. Согласно действующему законодатель-
ству РФ (ст. 5 Закона от 26.07.2006 №135-ФЗ «О защите конкуренции»), 
«доминирующим положением признается положение хозяйствующего 
субъекта (группы лиц) или нескольких хозяйствующих субъектов (групп 
лиц) на рынке определенного товара, дающее такому хозяйствующему 
субъекту (группе лиц) или таким хозяйствующим субъектам (группам 
лиц) возможность оказывать решающее влияние на общие условия об-
ращения товара на соответствующем товарном рынке, и (или) устранять 
с этого товарного рынка других хозяйствующих субъектов, и (или) затруд-
нять доступ на этот товарный рынок другим хозяйствующим субъектам». 

1 В российском законодательстве, как и в законодательстве ЕС, оценка «достаточной» 
рыночной власти для ограничения конкуренции связана с концепцией доминирующего по-
ложения.
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При этом критерии признания положения компании (или группы) до-
минирующим опираются в первую очередь на показатель доли1 присут-
ствия на рассматриваемом рынке. Однако не учитываются многие другие 
критерии, потенциально попадающие непосредственно под предусмот-
ренное законом определение доминирующего положения. Так, напри-
мер, оказывать решающее влияние на условия обращения товаров на од-
ном рынке может компания, занимающая доминирующее положение 
на другом, связанном рынке. Таким образом, крайне важным становится 
определение границ не только рассматриваемого рынка, но и совокуп-
ности связанных с ним рынков. После установления факта доминирую-
щего положения на каком-либо «очерченном» рынке встает вопрос о до-
казательстве факта злоупотребления данным положением и применения 
соответствующего регулирующего воздействия.

Антимонопольные дела в области разработки  
и распространения прикладного ПО
Ниже представлены кейсы, являющиеся яркими примерами анти-

монопольных дел в отношении цифровых платформ, — дела в области 
разработки и распространения прикладного ПО, по которым выделены 
ключевые моменты, связанные с методологией определения границ 
рынка, определения доминирующего положения, установления факта 
зло употребления им и принятием мер по предотвращению ущерба (по-
тенциального или фактического).Стоит отметить, что хотя данные кейсы 
не исчерпывают список дел ФАС России в отношении платформ, тем не 
менее они являются репрезентативными относительно подходов, приме-
няемых к платформам в российской практике в целом (подробнее и связи 
с другими делами в отношении цифровых платформ см. (Pavlova et al., 
2020). Значение данных дел обусловлено тем, что они, во-первых, иллю-
стрируют практику последних пяти лет антимонопольного правоприме-
нения в России (в отличие, например, от более старого дела в отношении 
Google по заявлению «Яндекса»), а во-вторых, были возбуждены в отно-
шении компаний из списка GAFAM.

Данные кейсы достаточно широко освещались в российской лите-
ратуре2, поэтому мы не будем на них останавливаться подробно, а лишь 
обобщим используемые в них практики и проанализируем вынесенные 
ФАС России решения (табл. 2).

1 С некоторыми исключениями и оговорками.
2 См., например, (Косякина, Подлесная, 2019; Шаститко, Павлова, 2017; Шаститко, 

Курдин, 2017; Шаститко и др., 2020). 
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Таблица 1
Антимонопольные дела в области разработки и распространения  

прикладного программного обеспечения

Дело Суть претензии

«Лаборатория 
Касперского» против 
Apple

Apple отказывается принимать обновление приложения 
разработчика, накладывает новые технические 
ограничения. Разработчик вынужден ухудшать функционал 
для удовлетворения новых требований. «Лаборатория 
Касперского» подает жалобу в ФАС России, обвиняя Apple 
в нарушении законодательства о защите конкуренции.

«Лаборатория 
Касперского» против 
Microsoft

На фоне ужесточения политики касательно антивирусных 
программ сторонних разработчиков Microsoft выпускает 
собственный встроенный антивирус Defender, автоматически 
переключая на него пользователей конкурентных 
антивирусных ПО с закончившимися подписками.

Источник: составлено авторами на основании решений ФАС №АД/74808-ДСП/20, 
№АГ/56549/17.

Таблица 2
Методы определения границ рынка, барьеров входа и выявления  

доминирующего положения хозяйствующих субъектов12

«Лаборатория Касперского» 
против Apple

«Лаборатория Касперского»  
против Microsoft

Определение границ 
рынка

Опросы:
–  разработчиков 

приложений 
для устройств 
под управлением iOS;

–  конечных 
потребителей — 
пользователей  
приложений 
на абонентских 
устройствах1.

Оценка взаимозаменяемости 
товаров исходя из характера 
потребления на территории 
Российской Федерации. 
Используются данные 
социологического опроса2. 
Границы рынка устанавливаются 
на основании мнения потребителей, 
принимая во внимание особенности 
технического взаимодействия 
разработчиков прикладного 
ПО с разработчиками ОС. 

Определение 
барьеров входа 
на рынок / создания 
дискриминационных 
условий

Оценка количества каналов 
дистрибуции с учетом 
установленных границ 
рынка. 

Анализ договора на лицензирование 
и указание антивирусного API 
в Windows 10, а также официальных 
технических требований MS, 
выдвигаемых к разработчикам 
прикладного ПО.

1 Примечательно, в данном деле ФАС обосновывает неприменимость стандартной 
процедуры «теста монополиста» в отношении рынка распространения прикладного ПО.

2 Проведенного ФГБУ «Институт социологии Российской академии наук».
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Окончание табл. 2

«Лаборатория Касперского» 
против Apple

«Лаборатория Касперского»  
против Microsoft

Определение 
хозяйствующих 
субъектов, 
занимающих 
доминирующее 
положение

Опросы разработчиков 
и пользователей 
приложений 
с обоснованием 
репрезентативности 
выборки и анализом 
разброса полученных 
результатов. Произведена 
оценка влияния сетевых 
эффектов на обращение 
товара на выделенном 
рынке, отмечена 
многосторонняя природа 
рынка.

Оценка доли Microsoft Corporation 
на рынке ОС для стационарного 
аппаратного обеспечения 
для конечных пользователей 
(95,6%), установление наличия 
связанности и взаимозависимости 
рынков ОС для стационарных 
устройств (для конечных 
пользователей) и рынка RTM-
версий ОС для стационарных 
устройств (для разработчиков 
прикладного ПО).

Выводы регулятора Границы рынка: рынок 
распространения 
приложений 
для мобильных устройств, 
функционирующих 
под управлением 
операционной системы iOS.
Доминирующее  
положение: доля Apple 
на рынке — 100%,  
однозначное 
интерпретирование 
положения на рынке 
как доминирующего.
Барьеры входа: App Store 
является единственным 
каналом дистрибуции 
приложений на ОС iOS, 
а Apple — единственным 
правообладателем 
iOS и App Store, вход 
на рассматриваемый рынок 
закрыт для любых лиц.

Границы рынка: рынок 
предоставления RTM-версий 
ОС для стационарных компьютеров 
и ноутбуков для адаптации 
прикладного ПО.
Доминирующее положение: 
регулятор принимает решение 
об установлении доминирующего 
положения Microsoft Corporation 
на установленном рынке.
Дискриминационные условия: 
поведение Microsoft создало 
неравные условия обращения 
антивирусного ПО заявителя 
по сравнению с обращением 
антивирусного ПО Microsoft — 
Windows Defender.

Решение регулятора Признать действия 
Apple нарушением 
ч. 1 ст. 10 Федерального 
закона от 26.07.2006 
№135-ФЗ «О защите 
конкуренции».

Дело прекращено, так как 
ответчик удовлетворил требования 
«Лаборатории Касперского» еще до 
вынесения решения регулятора.

Источник: составлено авторами на основании решений ФАС №АД/74808-ДСП/20, 
№АГ/56549/17/.
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Проделанный сравнительный анализ позволяет сделать следующие ос-
новные выводы относительно существующих в российской практике под-
ходов к определению границ цифровых многосторонних рынков и к ин-
терпретации поведения платформ на них.

1. Определение границ рынка. Как видно из приведенных таблиц, 
в обоих случаях антимонопольный орган определил границы рынка узко, 
без указания на многосторонний характер рынка: во-первых, узко опреде-
лена сама суть трансакций, происходящих на рынке (например, распро-
странение RTM-версий ОС в деле против Microsoft; выделение именно 
устройств под управлением iOS в деле против Apple), а во-вторых, во всех 
случаях границы были определены в форме одностороннего рынка, на ко-
тором затем установлено наличие доминирующего положения. Альтер-
нативным подходом могло бы быть определение рынка как многосто-
роннего с указанием всех сторон, которые его составляют, и попытка 
установить доминирование на многостороннем рынке. Однако было вы-
брано одностороннее определение, хотя роль других сторон и влияние 
их мнения на взаимозаменяемость учитываются: учитывается мнение 
конечных пользователей о взаимозаменяемости устройств и операцион-
ных систем при определении рынка RTM-версий ОС для стационарных 
компьютеров, а также и мнение потребителей о возможности переклю-
чения между мобильными устройствами с разными операционными си-
стемами при определении границ рынка распространения приложений 
для мобильных устройств, функционирующих под управлением операци-
онной системы iOS. При этом, как видно из описанных границ, конечные 
пользователи не являются непосредственно участниками (т.е. продавцами 
или потребителями) ни одного из этих рынков.

2. Доминирующее положение установлено на одном рынке, в то время 
как отрицательные эффекты для конкуренции наблюдаются на другом то-
варном рынке. Данную ситуацию можно объяснить как с помощью кон-
цепции «рычага» (leveraging), так и исходя из многостороннего характера 
рассматриваемых рынков, однако последняя интерпретация не была ис-
пользована напрямую.

3. В обоих случаях правила доступа к платформе используются для того, 
чтобы создать благоприятные условия для собственного ПО и дополни-
тельные препятствия для ПО сторонних разработчиков. Данное поведе-
ние с точки зрения антимонопольного законодательства можно рассма-
тривать и как дискриминационные условия, и как создание препятствий 
доступу на рынок.

4. Ни в одном из случаев не была использована концепция ключевых 
мощностей, которая позволяла бы проводить параллель между операци-
онной системой и магазином приложений и ключевой инфраструктурой, 
к которой по аналогии с естественными монополиями необходимо было 
бы предоставлять недискриминационный доступ.
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5. Ни в одном из случаев подробно не оценены возможные выгоды 
для потребителей от примененных практик и не приведены попытки ко-
личественно сопоставить эти выгоды с издержками (см. также (Pavlova 
et al., 2020).

Таким образом, проблема выявления рыночной власти цифровой плат-
формы решалась за счет узкого определения границ релевантного (одно-
стороннего) рынка, хотя влияние других сторон также косвенно учитыва-
лось. В результате доминирующее положение все равно было определено 
на основании высокой рыночной доли, а иные источники доминирования 
косвенно повлияли на узкое определение таких границ, а не были иденти-
фицированы и учтены в явном виде как дополнительные факторы рыноч-
ной власти. Такая ситуация приводит к некоторой непрозрачности при-
нятия антимонопольными органами решений, зависящих в существен-
ной степени от определения границ рассматриваемого рынка. Учитывая, 
что границы товарных рынков достаточно часто оспариваются в суде, 
будучи фактически результатом экспертного суждения, а также учитывая 
инициативы по изменению антимонопольного законодательства во всем 
мире, в том числе «пятый антимонопольный пакет», представляется важ-
ным иметь представление о дополнительных источниках доминирующего 
положения цифровых платформ именно в явном виде.

Дополнительные источники рыночной власти  
цифровых платформ на примере компании Apple
Кейс Epic Games VS. Apple как иллюстрация проблемы рыночной власти 

цифровой платформы. Epic Games добавила в свое приложение Fortnite 
на App store и в Google Play возможность приобретать виртуальную валюту 
через систему Epic Direct, снизив цену на 20% при покупке через нее и по-
лучая все платежи напрямую, без уплаты сервисного сбора Apple и Google. 
Обе платформы заблокировали Fortnite в своих магазинах. Epic Games об-
ратилась в суд обвиняя Apple и Google в злоупотреблении монопольной 
властью на рынке дистрибуции iOS-приложений. При этом наибольшее 
количество претензий разработчик предъявляет именно в адрес Apple. 
Еще до судебного разбирательства основатель Epic Games Тим Суини не-
однократно публично обвинял Apple в монополизме, в том числе заявляя 
о недопустимо высокой комиссии в 30%. Одновременно с официальным 
обращением в суд Epic Games запустила кампанию (#FREEFORTNITE…, 
2020), призывая пользователей требовать возмещения от Apple, если 
из-за ее запрета они потеряют доступ к игре. 

Epic Games обвинила в суде компанию Apple в установлении необо-
снованных и незаконных ограничений конкуренции на рынках распро-
странения мобильных приложений и обработки платежей за цифровой 
контент за счет принуждения пользователей совершать все покупки через 
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магазин App Store, где взымается монопольно высокая комиссия в раз-
мере 30% с каждой покупки.

Данное дело имеет ряд особенностей. Во-первых, в отличие от рас-
смотренных кейсов из российской практики здесь имеет место очевидное 
нарушение установленных платформами правил со стороны заявителя. 
То есть обвинитель осознанно обошел принятые им при заключении до-
говора правила платформ, найдя техническую «лазейку» для достижения 
своих целей. При этом истец не обращался до заключения договора в ан-
тимонопольные органы с жалобой на установленную монопольно вы-
сокую цену. Во-вторых, парадоксальность ситуации заключается в том, 
что предъявленные Epic Games обвинения можно во многом адресовать 
и к самому разработчику. Fortnite, как и iOS является одним из крупней-
ших лидеров на своем рынке с большим количеством пользователей. Од-
нако Epic Games в отличие от Apple и Google не дают никому возможности 
зарабатывать на контенте внутри игры, тогда как в конкурирующих игро-
вых проектах1 существуют сценарии, когда пользователи могут создавать 
сами контент и продавать его друг другу, осуществляя данные транзак-
ции в том числе через сторонние площадки. Фактически, называя плат-
форму App Store отдельным рынком, сама Epic Games так же, как и Apple, 
не стремится снимать ограничения для конкуренции между разработчи-
ками контента внутри игры. Наконец, несмотря на идентичную реакцию 
двух платформ в ответ на нарушение разработчиком их правил, Epic Games 
направляет большее количество ресурсов на противостояние с Applе. По-
следнее может объясняться двумя мотивами. С одной стороны, Android-
приложения пользователи могут приобретать и в альтернативных Google 
Play магазинах (в частности, в Epic Games Store) в отличие от приложений 
для iOS, которые можно купить только в App Store. То есть блокировка 
приложений в Google Play меньшим образом сказывается на пользовате-
лях игры. С другой стороны, App Store может быть более привлекатель-
ным каналом распространения своей продукции для Epic Games по ряду 
причин — например, потому что именно на пользователей мобильных 
устройств Apple, несмотря на их относительно малую численность от-
носительно пользователей устройств на Android, приходится около 60% 
трат на мобильные игры2. В связи с этим отдельный интерес представляет 
сравнение политик двух платформ, осуществляемых по отношению к не-
зависимым разработчикам приложений.

Сравнение поведения платформ Apple и Google
Сравнивая поведение платформ Apple и Google применительно к сег-

менту мобильных устройств и приложений, стоит отметить, какие группы 

1 Например, Counter-Strike: Global Offensive.
2 По итогам трех кварталов 2020 г. https://www.businessofapps.com/data/app-revenues/#2
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интересов оно может затрагивать. Мы выделяем следующие группы: опе-
раторы платформ (далее — платформы), независимые разработчики, поль-
зователи мобильных устройств. Рассмотрим интересы каждой из данных 
групп отдельно.

1. Платформа. Интересы платформы состоят в максимизации при-
были, которая зависит от величины комиссии для каждой из сторон дву-
стороннего рынка (положительная зависимость) и количества пользова-
телей платформы на обеих сторонах (положительная зависимость). Плат-
форма предоставляет возможность обеим сторонам рынка пользоваться 
собственным магазином, взимая при этом плату за приложения с поль-
зователей и комиссию1 с независимых разработчиков с каждой покупки, 
совершенной в магазине. 

2. Независимые разработчики. Интересы данной группы заключаются 
в максимизации прибыли, которая, в первую очередь, зависит от вели-
чины комиссии со стороны платформы (отрицательная зависимость), ко-
личества агентов на стороне предложения (отрицательная зависимость, 
поскольку увеличивается конкуренция) и количества агентов на стороне 
спроса (положительная зависимость). Важным параметром также является 
средняя величина издержек по разработке приложения, зависящая от осо-
бенностей операционной системы (далее — ОС), под которую оно разраба-
тывается, и среды разработки под нее, определяемой платформой. Кроме 
того, большое значение могут играть издержки переключения в случае 
перехода разработчиков с одной платформы на другую.

3. Пользователи мобильных устройств. Интересы данной группы со-
стоят в максимизации полезности от подключения к платформе, которая 
также подвержена прямым и перекрестным сетевым эффектам (положи-
тельная зависимость от количества агентов на обеих сторонах рынка), 
а также зависит от стоимости подключения к платформе, выражающейся 
в стоимости устройства с определенной ОС и издержках приобретения 
приложений. Полезность также обусловлена субъективной оценкой ка-
чества ОС, включающей в себя такие параметры, как: возможность, сте-
пень и издержки кастомизации ОС, степень совместимости приложений 
внутри нее, уровень безопасности и стабильности работы ОС, изначаль-
ный и предельный наборы возможностей ОС, наличие поддержки со сто-
роны производителя и др.

Проведем сравнение поведения платформ Google и Apple в отношении 
второй и третьей групп интересов.

1 Магазины приложений Apple Store и Google Play предполагают комиссию в разме-
ре 30% от любой трансакции между двумя сторонами рынка, осуществляемой через плат-
форму.
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Политика платформ в отношении независимых разработчиков 
Для сравнения используются описанные выше параметры, которые 

учитываются обеими группами интересов при максимизации целевой 
функции. 

Выбор параметров обусловлен наиболее распространенными мнени-
ями независимых разработчиков, встречающихся на профессиональных 
онлайн-форумах1. Результаты сравнения по доступным данным представ-
лены ниже (табл. 3).

Таблица 3
Сравнение поведения платформ относительно независимых разработчиков

Платформа  Apple Google

Магазин приложений

Количество приложений ~ 2,2*10^6 ~ 3*10^6
Количество альтернативных магазинов 
приложений 3 >20

Доля на рынке приложений 
соответствующей ОС ~90% ~50%

Стоимость аккаунта разработчика

Личный аккаунт 99$/год 25$
Корпоративный аккаунт 299$/год 25$

Языки разработки

Название  Swift; Objective-C Kotlin; JAVA
Год выпуска 2014; 1980 2011; 1995

Среда разработки

Название Xcode Android Studio
Год выпуска 2003 2013
Стоимость 0 0

Доступные платформы Mac OS Mac OS; Windows; 
Linux

Версионирование

Порядок количества устройств < 2*10^1 ~ 2*10^5
Время для обновления в поддержку 
последней версии ПО 6–9 месяцев + inf.

Обратная совместимость с версиями ПО ~ 2–6 лет ~ 10–12 месяцев

1 Веб-сервис хостинга совместной разработки ПО и системы контроля версий 
github. Официальный сайт. Дата обращения 01.12.2020. https://github.com; 

Форум о программировании Stack Overflow. Официальный сайт. Дата обращения 
01.12.2020. https://stackoverflow.com
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Окончание табл. 3

Платформа  Apple Google

Публикация приложений

Альтернативные способы 
распространения приложения Нет Да

Возможность распространения 
собственного магазина приложений 
через магазин платформы

Нет Нет

Возможность предустановки магазина 
приложений от производителя Нет Да

Альтернативные способы осуществления 
транзакций при покупке приложений 
и внутреннего контента

Нет Да (до 2021 г.)

Источник: составлено авторами на основании данных с сайтов программ разработчиков1. 

Количество доступных приложений для двух платформ сопоставимо 
по порядку. Однако Google не ограничивает возможность независимых 
разработчиков распространять приложения под Android через альтерна-
тивные каналы, тогда как политика Apple предполагает единственный раз-
решенный способ распространения — через магазин App Store. С одной 
стороны, это дает большую свободу разработчикам под Android. С дру-
гой — подключение к платформе Google позволяет охватить лишь часть по-
тенциальных покупателей приложений под Android (не более 50% от всех 
пользователей). В случае же подключения к Apple разработчик может ох-
ватить 90% всех пользователей мобильных устройств с iOS.

Различия в начальных вложениях по подключению независимых раз-
работчиков к сети можно считать несущественными (стоимость аккаунта 
крайне мала относительно затрат на разработку приложений). 

Языки и среда разработки обеих платформ являются современными 
и активно поддерживаются платформами. Выделить какие-то недостатки 
или преимущества одной из платформ по данному параметру затрудни-
тельно. 

Требования к версионированию по количеству разных типов устройств, 
под которые разработчик должен адаптировать свое приложение, намного 
мягче в случае платформы Apple. Данное отличие может быть критичным, 
особенно когда речь идет о небольших или начинающих независимых раз-
работчиках, так как адаптация приложения под каждый дополнительный 
вид устройств сопряжена с существенными издержками. Важным также 
является параметр обратной совместимости ПО, означающий, как долго 
в среднем (при прочих равных) приложение разработчика не будет нуж-
даться в обновлении для адаптации под новейшую версию ОС. В соответ-

1 https://developer.android.com/studio; https://developer.apple.com/programs
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ствии с выявленными различиями в параметрах версионирования и ко-
личествах магазинов приложений следует ожидать, что при разработке 
приложений с одинаковыми затратами под обе платформы доля охвата 
пользовательского сегмента на платформе Google может оказаться суще-
ственно меньше по сравнению с такой долей на платформе Apple. Вместе 
с тем меньший охват аудитории связан с меньшей силой перекрестного 
сетевого эффекта для независимых разработчиков.

Стоит также отметить, что политика в отношении использования пла-
тежных систем для совершения трансакций на рынке распространения 
приложений в настоящий момент становится идентичной у обеих плат-
форм. Любые покупки приложений (или контента внутри них) пользо-
вателями могут осуществляться только через внутренние платежные си-
стемы платформ1.

Исходя из проведенного анализа, можно заключить, что платформа 
Apple выглядит более привлекательной для разработчиков, в первую оче-
редь за счет политики, касающейся версионирования устройств и ПО, 
которая требует от независимых разработчиков меньших затрат на раз-
работку и поддержание приложений. Вместе с тем чрезмерная зависи-
мость от поведения данной платформы ассоциируется с рисками в боль-
шей степени при изменении ее политики не в пользу разработчика. Так, 
в случае ухудшения условия со стороны платформы Google разработчики 
ПО под Android имеют возможность переключить свои усилия на продви-
жение их продукции через альтернативные каналы, тогда как разработ-
чики под iOS лишены такой возможности.

Эффекты от реализуемых платформами политик  
с точки зрения пользователей приложений
При подключении к платформе пользователь сравнивает ожидаемые 

полезности от каждого варианта. Функция полезности при этом может 
зависеть как от ценовых параметров, так и от множества качественных 
характеристик. В работе (Lin, 2008) автор предлагает теоретическую мо-
дель, описывающую конкуренцию на рынке ОС для ПК. Конкурирую-
щими компаниями представляются разработчики ОС с открытым исход-
ным кодом и ОС с проприетарным ПО. В качестве основных параметров, 
влияющих на выбор потребителя, выделяются прямые и перекрестные 
сетевые эффекты, а также возможность кастомизации ОС пользовате-
лем. Возможность кастомизации при этом напрямую зависит от пара-
метра навыков пользователя. В случае с конкурирующими компьютер-

1 В Google до настоящего времени допускались трансакции через сторонние платеж-
ные системы, однако с 2021 г. вступают в силу правила, аналогичные практикуемым плат-
формой Apple.
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ными ОС Windows и Linux модель объясняет, что пользователи в боль-
шей степени предпочитают ОС с открытым исходным кодом, только если 
они имеют возможность в достаточной степени воспользоваться преиму-
ществами кастомизации ПО, т.е. при наличии у них достаточных навы-
ков программирования. Таким образом, полезность потребителей выше 
при выборе проприетарного ПО, поскольку навыки программирования 
у среднего пользователя невелики и не позволяют извлечь весь потенци-
ально возможный выигрыш от кастомизации. Однако на рынке ОС для 
серверных компьютеров (в отличие от ОС для ПК) ОС Linux лидирует 
по доле рынка, поскольку репрезентативным пользователем данного сег-
мента является профессиональный разработчик. 

Данная модель может быть применена для анализа конкуренции мо-
бильных ОС платформ Google и Apple. ОС Android является системой 
с открытым исходным кодом, в то время как ОС iOS — проприетарное 
ПО. В таком случае, согласно представленной теории, ожидается, что по-
лезность потребителя со средними пользовательскими навыками будет 
больше при подключении к платформе Apple, результатом чего должна 
стать относительно высокая доля Apple на рынке мобильных устройств. 
Однако в действительности доля устройств с iOS значительно меньше 
доли устройств с Android. Это в первую очередь может объясняться высо-
кой стоимостью продукции Apple, превышающей среднерыночные цены 
на мобильные устройства с сопоставимыми техническими характеристи-
ками, работающие с ОС Android. Действительно, если выигрыш среднего 
пользователя от возможности кастомизации не превышает его издержки 
по настройке тех или иных функций, то при прочих равных такой поль-
зователь отдаст предпочтение более стандартизированному продукту, ис-
пользование которого сопряжено с большей силой сетевых эффектов, по-
ложительно влияющих на благосостояние потребителя. Однако по анало-
гии с моделью вертикальной дифференциации продуктов при одинаковых 
предпочтениях относительно выделенных характеристик выбор потреби-
теля будет обусловлен его готовностью платить за предпочитаемый товар. 

Исходя из вышеизложенного, можно предположить, что возможность 
установления ценовой надбавки на продукцию Apple обусловлена: а) бо-
лее выраженными сетевыми эффектами для пользователей экосистемы; 
б) невысокими выигрышами среднего пользователя от возможности касто-
мизации открытого ПО (по отношению к его издержкам). При этом поль-
зователи продукции Apple представляют собой более платежеспособную 
категорию покупателей, чем пользователи мобильных устройств с Android. 

Таким образом, пример компании Apple говорит нам о следующих важ-
ных источниках рыночной власти (не связанных напрямую с рыночной 
долей) цифровых платформ на многосторонних рынках:

1. Относительно высокая привлекательность платформы Apple для не-
зависимых разработчиков в части политики версионирования устройств 
и ПО (за счет более низких затрат на разработку и поддержание прило-
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жений), а также охвата более платежеспособного сегмента потенциаль-
ных покупателей в сочетании с более существенными барьерами выхода 
(по сравнению с Google) в случае неблагоприятных для разработчиков 
изменений правил платформой.

2. Закрытый характер экосистемы Apple, приводящий к более сильным 
сетевым эффектам для пользователей и увеличению их выгод по сравне-
нию с использованием открытых систем в том числе за счет сокращения 
издержек на кастомизацию ПО.

Заключение
Проведенный анализ демонстрирует, что основные претензии к цифро-

вым платформам в части нарушения антимонопольного законодательства 
весьма схожи и складываются в некоторое количество типичных моделей 
поведения платформ. При этом распространенность такого поведения и 
его возможность оказывать негативное влияние на конкуренцию на свя-
занных рынках необязательно однозначно имеют отношение к большим 
размерам таких платформ или отсутствию у них альтернатив: данный те-
зис хорошо иллюстрирует случай компании Apple, чьи мобильные теле-
фоны занимают только около четверти рынка, однако этого оказывается 
достаточно для того, чтобы оказывать существенное влияние на конкурен-
цию разработчиков приложений. Наличие существенных антиконкурент-
ных последствий дает основания утверждать, что помимо доли на рынке 
мобильных устройств у Apple есть иные преимущества, обеспечивающие 
доминирующее положение. Их можно интерпретировать как иные источ-
ники рыночной власти, не связанные с рыночной долей, или как допол-
нительные ограничения на переключение потребителей и разработчиков, 
которые обусловливают возможность более узкого определения товарного 
рынка, на котором Apple будет доминировать уже на основании доли. 
В статье приведен анализ таких дополнительных источников рыночной 
власти, в том числе основанный на сравнительном исследовании политик 
и требований платформ от компаний Apple и Google.

Сравнение поведения платформ показывает, что Apple по многим па-
раметрам выглядит более привлекательной для независимых разработчи-
ков. В частности, более высокая платежеспособность пользователей iOS-
устройств в сочетании с относительно меньшими средними издержками, 
связанными с параметрами версионирования приложений, позволяет 
разработчику рассчитывать на возможность организации более высоко 
маржинального бизнеса на платформе Apple. 

Кроме того, для части потребителей, характеризующихся высокой 
платежеспособностью, продукция Apple также более предпочтительна. 

Выявленные особенности могут иметь значение при анализе антимоно-
польных дел, касающихся деятельности платформ. Например, решения, 
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предполагающие смягчение политики Apple в отношении допустимости 
альтернативных каналов дистрибуции или увеличение степени открыто-
сти ОС, с одной стороны, могут способствовать увеличению конкуренции 
среди разработчиков, а с другой — приводить к потере качеств, которые 
увеличивают полезность пользователей мобильных устройств. Таким об-
разом, подобные решения могут отрицательно влиять на благосостояние 
части потребителей, а также увеличивать издержки разработчиков iOS-
приложений за счет необходимости обеспечения совместимости с более 
широким классом устройств.
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Введение

На рынке бизнес-образования большинства стран происходят каче-
ственные изменения, которым способствует революция в сфере инфор-
мационных технологий (Hubbard, 2019). Сегодня он представлен многооб-
разием провайдеров: самостоятельными школами бизнеса/менеджмента, 
структурными подразделениями высших учебных заведений (так назы-
ваемые университетские школы бизнеса), корпоративными университе-
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тами. Они предлагают как отдельные краткосрочные курсы повышения 
квалификации, так и полноценные программы всех уровней образования. 
Помимо традиционных программ, которые теперь все чаще именуют оф-
лайн-программами, реализуются смешанные и полностью онлайн-про-
граммы (Saginova, Belyansky, 2008). Объединяет всех этих игроков ши-
рокое предметное поле, в котором они работают. Это различные обра-
зовательные программы в области управления бизнесом, менеджмента, 
маркетинга, управления финансами и персоналом и т.п., ориентирован-
ные либо на тех, кто работает/планирует работать в бизнесе, либо на тех, 
кто выбирает для себя академическую карьеру в соответствующих пред-
метных областях. Образовательные учреждения, обучающие бизнесу, мо-
гут быть определены как бизнес-школы в самом общем смысле этого тер-
мина (Simons, 2013).

Самоидентификация учебных заведений как бизнес-школ и призна-
ние их таковыми являются сложными проблемами, решение которых, 
как отмечено ниже, ищется разными способами. Мы исходим из факта 
присутствия организации на рынке образовательных услуг в предметном 
спектре программ основного и дополнительного образования по управ-
ленческим функциям в бизнесе, т.е. прямо следуем приведенному выше 
определению (Simons, 2013), и в данном исследовании для обозначения 
всех этих образовательных организаций (как самостоятельных, так и яв-
ляющихся подразделениями университетов), предлагающих различные 
типы программ, в самом широком смысле используем термин «бизнес-
школа» (БШ). 

Рынок бизнес-образования значим для экономики поскольку, с одной 
стороны, является драйвером развития других сфер экономики, повышая 
уровень компетенций менеджмента компаний, что, в свою очередь, поло-
жительно влияет на их деятельность (Шарова, 2018). Кроме того, в России 
среди главных проблем для бизнеса, ограничивающих предприниматель-
скую деятельность (актуальных более чем для 40% предприятий), эксперты 
Российского союза предпринимателей и промышленников называют не-
достаток квалифицированных кадров (РСПП, 2020), который может быть 
сокращен с развитием бизнес-образования. С другой стороны, рынок 
бизнес-образования и сам по себе является растущим и значительным 
по объему рынком. Так, объем только одной части рынка бизнес-образо-
вания — программ MBA в России — по итогам 2018 г. составлял 3,3 млрд 
руб., возрастая с каждым годом (РБК, 2019) (рис. 1).

БШ на рынке бизнес-образования различаются между собой. Текущее 
положение каждой из БШ на рынке, по мнению П. Лоранжа, представляет 
собой следствие ранее сделанных ее руководством выборов, последова-
тельность которых может быть рассмотрена как стратегия БШ (Lorange, 
2005). При этом многими исследователями (например, (Dameron, Durand, 
2018; Ramaswami, Li, 1997; Segev et al., 1999 и др.) констатируется существо-
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вание групп БШ, стратегии которых во многом схожи между собой. Следуя 
M. Porter (Porter, 1980, р. 129), мы будем называть группы БШ, придер-
живающихся той же или сходной стратегии, стратегическими группами.

Рис. 1. Объем рынка MBA в денежном выражении в 2013–2018 гг., млрд руб. 
Источник: составлено авторами на основании данных (РБК, 2019).

Выделение таких стратегических групп имеет значение как для иссле-
дователя, так и для практика бизнес-образования.

С исследовательской точки зрения выделение стратегических групп 
является основным подходом к объяснению различий в эффективности 
функционирования игроков на конкурентных рынках разной природы, 
в том числе образовательных.

С практической точки зрения выявление подобных стратегических 
групп является пререквизитом построения значимых для практики управ-
ления ранкингов и рейтингов образовательных учреждений, а также 
бенчмаркинга. Существенная гетерогенность ресурсов, компетенций 
и понимания менеджментом образовательных организаций ситуации 
на рынке и своих целей и задач не дает возможность игнорировать су-
ществование на рынке таких устойчивых структур и напрямую сравни-
вать успешность функционирования БШ, относящихся к разным стра-
тегическим группам.

Целью данной работы является обзор и систематизация существующих 
исследований, посвященных выявлению стратегических групп на рынке 
бизнес-образования.

Работа имеет следующую структуру: в первом разделе проанализиро-
ваны работы, предлагающие объяснения возникновения изоморфизма 
и дифференциации БШ и драйверы этих процессов. Во втором разделе 
рассмотрены предлагавшиеся различными авторами теоретические осно-
вания приложения концепции стратегических групп к рынку бизнес-об-
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разования. В третьем разделе дан систематический обзор эмпирических 
работ по выделению стратегических групп на рынке бизнес-образования. 
В заключении обсуждается значимость полученных результатов в иссле-
довательской и управленческой перспективе.

Драйверы стратегических сходств и различий  
на рынке бизнес-образования
На рынке бизнес-образования существуют группы БШ, поведение ко-

торых схоже, однако при этом между самими такими группами есть зна-
чительные различия. Это является результатом воздействия двух проти-
воборствующих тенденций — к изоморфизму и дифференциации, первая 
из которых отражает действия драйверов сходства БШ, а вторая — драй-
веров различий между ними.

Драйверы сходства БШ. Возникновение сходства может быть описано 
в терминах различных типов изоморфизма. Hannah и Freeman писали, 
что изоморфизм возникает в результате конкуренции и естественного от-
бора среди организаций, действующих в одной и той же среде (Hannah, 
Freeman, 1977). С их точки зрения, фундаментальной причиной изомор-
физма организаций является общность (сходство) среды их функциони-
рования.

Драйвером имитационного поведения может быть также поиск внеш-
ней легитимности, под которой понимается поддержка данной организа-
ции в ее среде (Deephouse, Beard, 1984), которая может быть достигнута 
в когнитивной, прагматической и моральной форме (Suchman, 1995).

Di Maggio и Powell различают принудительный, миметический и нор-
мативный типы изоморфизма (Di Maggio, Powell, 1983), имеющие разные 
механизмы возникновения. При этом, как считают авторы, на практике 
можно встретить ситуации, которые несут в себе черты разных типов изо-
морфизма одновременно.

Принудительный изоморфизм есть результат давления, оказываемого 
на организацию ее стейкхолдерами и ожиданиями в обществе, в котором 
она функционирует. Он может быть следствием решения органов власти 
и управления, обычно влияющего на все организации на рынке (Pfeffer, 
Salancik, 1978).

Нормативный изоморфизм является следствием наличия на рынке про-
фессиональных кодексов и стандартов (Larson, 1977), например меж-
дународных аккредитаций (Герасименко, Молчанова, 2017), и глобаль-
ных рейтингов (Bastedo, Bowman, 2010; Ehrenberg, 2003; Sauder, Espeland, 
2009; Kehm, Stensaker, 2009), гомогенизирующее влияние которых связано 
со стремлением БШ к когнитивной легитимности (Stensaker et al., 2018). 
Рейтинги рождают идею университетов «мирового уровня» и попытки 
многих университетов «догнать» тех, кто стремится получить этот статус 
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(Hazelkorn, 2015), в том числе потому, что положение БШ в рейтингах 
может рассматриваться национальными органами управления образова-
ния как один из критериев распределения финансовой помощи (Altbach 
et al., 2009; Vidaver-Cohen, 2007; Lamb, Currie, 2011).

Миметическому (подражательному) изоморфизму способствуют высокая 
степень неопределенности внешней среды (March, Olsen, 1976), поскольку 
подражание ведущим конкурентам может дать жизнеспособное решение 
с небольшими затратами (Cyert, March, 1963). Организации склонны под-
ражать успешным игрокам на своем рынке (Labianca et al., 2001), и распро-
странение информации о лидере на рынке приводит к усилению сходства 
в различных аспектах функционирования (Stensaker et al., 2019).

На указанные выше процессы оказывает влияние глобализация, кото-
рая размывает границы образовательных рынков, стимулируя конкурен-
цию университетов и БШ с коллегами в разных странах (Dumitru et al., 
2014; Pucciarelli, Kaplan, 2016). Глобализация во всех ее проявлениях рас-
ширяет поле зрения менеджеров БШ, заставляя их рассматривать школу 
в более широком контексте.

Драйверы дифференциации БШ. Если общность среды функциониро-
вания является фундаментальной причиной изоморфизма, то те же са-
мые силы, которые делают поведение БШ, действующих в одной и той 
же среде, близким, будут делать различным поведение БШ, действующих 
в существенно различных социально-культурных, институциональных 
и экономических средах. Кроме того, на рынке присутствуют факторы, 
которые затрудняют, замедляют и ограничивают изоморфизм БШ, дей-
ствующих в сходной (или даже общей) среде. Результатом этого является 
то, что глобализация бизнеса росла быстрее, чем интернационализация 
БШ, особенно на рынках развивающихся стран (Kedia et al., 2011).

БШ присуще стремление к легитимизации, однако в отличие от ког-
нитивной легитимности, как правило, способствующей изоморфизму 
БШ, даже находящихся в существенно различных условиях, прагматиче-
ская и моральная формы легитимности могут стимулировать существо-
вание различий, поскольку первая достигается путем более полного учета 
интересов (возможно, узкой) целевой аудитории (Stensaker et al., 2019), 
а вторая основывается на ценности, предлагаемой БШ стейкхолдерам, 
что подталкивает их к более полному учету широкого контекста среды, 
в которой они находятся.

На возможность имитации влияет нормативная база, культурные осо-
бенности, исторический, экономический и политический контексты. 
С точки зрения ресурсного подхода ограничивают возможность имита-
ции ресурсы и компетенции организации (Barney, 1991). Как следствие, 
рынок не унифицируется, а возникают стратегические группы игроков, 
выбирающие для себя разные образцы для подражания и по-разному 
им следующие.
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В отличие от принудительного и нормативного изоморфизма, порож-
дающего сходство на глобальном и национальном уровнях, миметический 
изоморфизм на этих уровнях может стимулировать различия, поскольку 
с точки зрения ресурсного подхода образцом для подражания скорее ста-
нет не глобальный успешный игрок, а местный, так как имитация конку-
рентных преимуществ глобального лидера затруднительна в связи с нехват-
кой ресурсов, что усиливает сходство БШ на местном уровне и различия 
между ними на глобальном. Ресурсная гетерогенность может приводить 
как к тому, что образцами для подражания у разных групп игроков мо-
гут быть разные организации, так и к тому, что имеет место повторение 
одних и тех же практик с разным лагом. Хороший пример есть в работе 
(Stensaker et al., 2019) применительно к рынку высшего образования в це-
лом. Это так называемый «змееподобный» процесс имитации, или змее-
подобное движение за лидером (Riesman, 1958), метафорически выделя-
ющий «голову» (наиболее успешные университеты — признанные лидеры 
рынка), «тело» (менее престижные, но амбициозные университеты-после-
дователи) и «хвост» змеи (наименее престижные университеты), каждый 
из которых характеризуется своей собственной моделью поведения. Пре-
стижные университеты («голова») конкурируют с небольшими группами 
элитных сверстников; учреждения, представляющие «тело», пытаются 
следовать за головой, но всегда отстают. Университеты, представляющие 
собой «хвост», обычно в меньшей степени следят за рейтингами и глобаль-
ными тенденциями, поскольку догнать «голову» для них не представляется 
возможным (Stensaker et al., 2019), что в целом усиливает межгрупповую 
дифференциацию на рынке. При этом концепция змееобразного движе-
ния за лидером предполагает усиление сходства между образовательными 
учреждениями внутри одного «сегмента змеи».

Учреждения бизнес-образования в западных странах прошли большой 
путь и получили признание академического сообщества как полноправ-
ные его члены (Force, 2012). Базовой моделью БШ стала университетская 
БШ. Преподаватели бизнес-школ посвящают исследованиям от 20 до 40% 
своего времени (Click et al., 2018). Поэтому представляется естественным, 
что аналогичный описанному выше змееподобному следованию за лиде-
ром процесс, характерный для учреждений высшего образования в целом, 
имеет место и для бизнес-школ. Это значит, что более успешные и ме-
нее успешные бизнес-школы могут преследовать разные цели, или, вы-
ражаясь метафорически, разные части «змеи» будут двигаться в разном 
направлении. 

Последнее предположение находит подтверждение в практике. На-
пример, концепция ERS («этика, ответственность и устойчивое разви-
тие»), предполагающая интеграцию соответствующих элементов в обра-
зовательный процесс, значима для аккредитации EQUIS (EFMD, 2019) 
и присутствует в наиболее успешных бизнес-школах, в то время как не 
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имеющие аккредитации более маленькие бизнес-школы на этих вопро-
сах не фокусируются. 

Таким образом, описанные выше силы, как стимулирующие БШ к уни-
фикации стратегии, так и препятствующие этому процессу, создают пред-
посылки формирования стратегически однородных групп БШ.

Концепция стратегических групп в исследованиях  
бизнес-образования
Впервые концепция стратегических групп была сформулирована 

M. Hunt (Hunt, 1972, р. 8). Стратегическая группа понималась им как 
группа компаний внутри сектора, схожих между собой с точки зрения 
структуры затрат, степени диверсификации продукции, формальной ор-
ганизации, систем контроля и т.д. Единого формального определения 
понятия «стратегическая группа» не существует (Thomas, Venkatraman, 
1988, р. 538), однако используемые разными исследователями концепты 
достаточно близки по содержанию и включают понимание стратегиче-
ских групп как:

گ  групп фирм в отрасли, придерживающихся схожей или полностью 
идентичной стратегии (Porter, 1980, р. 129);

گ  групп компаний, преследующих аналогичные стратегии с анало-
гичными ресурсами (Yami, Benavent, 2000, р. 3);

گ  различающихся между собой групп, внутри каждой из которых 
фирмы между собой схожи (Dornier et al., 2012, р. 28).

Соответственно, сформированные в результате действия описанных 
выше сил группы БШ могут быть определены как стратегические группы.

С позиции стратегических групп изучались как высшее образование 
в целом (например, (Labianca et al., 2001; Warning, 2004), так и бизнес-об-
разование (например, (Thomas and Li, 2009; Ramaswami & Li, 1997). В не-
которых исследованиях вместо термина «стратегические группы» с той 
же целью использовались описание паттернов поведения и концепция 
картирования (mapping), предполагающая использование на карте дву-
направленных осей (например, (Segev et al., 1999; Paucar-Caceres, Thorpe, 
2005; Paucar-Caceres, 2008), однако, по сути, все эти исследования посвя-
щены изучению стратегических групп БШ.

Поскольку определение стратегической группы опирается на поня-
тие стратегии, подход разных авторов к их выделению зависит от того, 
что этими авторами понимается под стратегией на рынке бизнес-обра-
зования. Большинство работ, посвященных стратегиям БШ, не содер-
жат специального определения этого понятия, поскольку авторы опира-
ются на общее понимание стратегии, считая его достаточным (например, 
Purushottam, Rwelamila, 2011), описывают варианты стратегии, перечис-
ляя варианты выбора (например, (Dameron, Durand, 2018; Ramaswami, Li, 
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1997) либо определяют стратегию БШ как совокупность нескольких вы-
боров (широты ассортимента (портфеля) программ, структуры, степени 
использования информационных технологий, финансовой модели БШ) 
(Lorange, 2005), что может быть обусловлено тем, что обсуждение стратегий 
БШ зародилось в профессиональном сообществе в практико-ориентиро-
ванном контексте и лишь затем переросло в академическую дискуссию.

Несколько более сложная концептуальная схема используется A. Adam, 
которая выделяет в структуре стратегического менеджмента стратегиче-
ское позиционирование, стратегический выбор и реализацию стратегии 
(strategy in action). Но и в этом случае варианты классификации страте-
гического выбора основываются на выделении ряда наблюдаемых па-
раметров, которые могут принимать одно из набора значений (Adam, 
2016, р. 9).

Если стратегия интенциональна (planned strategy), то необходимо обра-
щение к источнику, содержащему необходимые положения. В исследова-
нии А. Адам в качестве такого источника выступает миссия БШ. При ус-
ловии, что это содержательный документ высокой степени проработки 
и детализации, он и содержит ответ на вопрос о том, какой стратегии 
придерживается БШ. Association to Advance Collegiate Schools of Business 
(AACSB), European Foundation for Management Development (EFMD) и дру-
гие организации, занимающиеся аккредитацией БШ, включают анализ 
содержательности миссий и степени следования им в условия институ-
циональной аккредитации, что превращает публично доступные миссии 
аккредитованных БШ в более-менее надежный источник информации 
об их стратегиях. Впрочем, их надежность все равно подвергается сомне-
нию многими авторами со ссылками на порождаемую аккредитациями 
унификацию содержания этих документов и их пиаровскую, а не менед-
жериальную функцию.

В тех случаях, когда БШ разрабатывают и делают публичными стра-
тегии и стратегические планы развития, мы имеем детальную информа-
цию для анализа.

Если же стратегия проявляется в складывающихся под влиянием ме-
няющихся обстоятельств паттернах управленческих решений (emergent 
strategy), то идентифицировать эти паттерны сложнее.

В рамках теории стратегических групп этот аспект анализа получил 
отражение в дискуссии об однонаправленности связи между структур-
ными характеристиками (число конкурентов, маржинальность, барьеры 
для входа, ресурсы и т.д.), способом реакции менеджеров на эти харак-
теристики и эффективностью функционирования компании (так назы-
ваемая SCP-модель — Sctructure-Conduct-Performance). Первоначально 
предложенная в таком виде модель (Bain, 1951) затем была переосмыслена 
в направлении признания более активной роли менеджмента, реакции ко-
торого на возможности и угрозы среды не только определяются структур-
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ными характеристиками отрасли, но и, в свою очередь, на них влияют, по-
рождая циклические связи с эффективностью (Performance) (Bain, 1956).

Как следствие, разделение характеристик БШ на непересекающи-
еся множества интенционально сформированных результатов и исход-
ных ограничений, рассматриваемых как данность, становится неубеди-
тельным и уязвимым для критики. Более общий взгляд состоит в том, 
что вводится понятие (структурных) характеристик конкретного игрока 
(в нашем случае — БШ), которые формируются под влиянием струк-
турных характеристик отрасли и собственного менеджмента (например, 
в работе (Adam, 2016).

БШ с одинаковыми или близкими структурными характеристиками 
имеют одни и те же ограничения по ресурсам и направления их эффек-
тивного использования и, как следствие, попадают в одну стратегическую 
группу. Например, в качестве таких факторов выделяют размер школы, 
перечень присуждаемых степеней (т.е. программ), форму собственно-
сти, географическое расположение и конфессиональную принадлежность 
(Labianca et al., 2001). По крайней мере часть из этих характеристик могут 
рассматриваться как результат стратегического выбора менеджмента. В ка-
честве таковых А. Adam называет типы присуждаемых степеней, рынки, 
на которых БШ работает, масштаб деятельности и конфессиональную 
принадлежность (Adam, 2016).

Далее мы пользуемся таким пониманием и называем стратегической 
группой совокупность действующих на рынке БШ, обладающих схожими 
структурными характеристиками.

Систематизация существующих подходов  
к выделению стратегических групп
Исходя из описанного выше многообразия структурных характеристик, 

которые разными авторами клались в основу классификации был сфор-
мирован широкий несинонимический ряд терминов, на основании ко-
торого был составлен следующий запрос к базе данных научного цити-
рования Scopus:

TITLE-ABS-KEY ( "business school strategy" OR "strategy of business school" 
OR "school of business strategy" OR "business education strategy" OR "management 
education strategy" OR "business school strategies" OR "strategies of business 
school" OR "school of business strategies" OR "business education strategies" OR 
"management education strategies" OR "Strategy in management education" OR 
"strategies in management education" OR "business school mapping" OR "strategic 
alternatives for business schools" OR " business schools along strategic dimensions 
" OR "groupings of MBA" OR "structure of MBA").

Из полученной выборки были удалены статьи, содержащие указанные 
ключевые слова в названии, но по содержанию не относящиеся к теме. 
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Далее поиск проводился вручную. В результате были найдены девять ис-
следований.

Таблица 1

Исследования, посвященные изучению стратегических групп на рынке БШ
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Объем выборки 103 50 82 80 516 25 32 45 -
Метод Кластерный анализ Метод 

статистического 
совмещения  

(Co-plot method)

Теоретическое 
исследование

Количество 
групп

4 6 10 4 4 6 5 6 4 квадранта

Источник: составлено авторами.

С точки зрения методологии исследования одна из этих статей явля-
ется, по сути, концептуальной рамкой и не содержит эмпирической со-
ставляющей, пять из девяти статей содержат результаты кластерного ана-
лиза, т.е. авторы выявляют кластеры, анализируя массив данных о БШ 
с помощью программного обеспечения, и еще три выполнены методом 
сo-plot, предполагающим выделение кластеров вручную на основании 
визуального анализа.

Взаимные цитирования выглядят следующим образом (рис. 2).
Одной из первых работ, посвященных стратегическому выбору БШ, 

была работа K. Ramaswami и M. Li 1997 г. В данной работе авторы ана-
лизировали рынок бизнес-образования с помощью кластерного анализа, 
в основании которого лежали такие структурные характеристики, как:

گ  разнообразие программ, предлагаемых БШ;
گ  разнообразие измеряется долей охватываемых портфелем БШ ком-

бинаций «уровень образования» — «предметная область» из мак-
симального числа возможных. (Уровней при этом четыре — бака-
лавриат, магистратура, executive, PhD и DBA, а предметных обла-
стей по справочнику Petersen’s Guide to Graduate Education in the 
Humanities and Social Sciences — 14);

گ  концентрация БШ на программах МВА и PhD (доли соответству-
ющих программ в общем наборе);

گ  состав студентов;
گ  соотношение количества очных и заочных студентов;
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Рис. 2. Взаимные цитирования в исследованиях стратегического выбора бизнес-школ 
Источник: составлено авторами.

گ  доля иностранных студентов;
گ  административные характеристики;
گ  соотношение штатных и приглашенных преподавателей;
گ  соотношение числа штатных преподавателей и студентов;
گ  доля студентов, успешно завершивших свое обучение.
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В результате кластерного анализа K. Ramaswami и M. Li, не приводя 
конкретных списков БШ, входящих в ту или иную группу, разделили 
БШ на:

گ  БШ с большими портфелями программ, охватывающими как зна-
чительную часть предметных областей, так и все уровни подготов-
ки. В этих БШ большинство студентов учатся full-time, среди пре-
подавателей также доминируют штатные;

گ  БШ, приоритетно развивающие аспирантуру по бизнес-дисци-
плинам (программы PhD). Именно в этой категории программ 
у них самое широкое предложение. В целом глубина ассортимента 
предложения у этих БШ ниже, чем в первой группе. Ниже и соот-
ношение штатных преподавателей и студентов. Но самое высокое 
значение имеет доля студентов, успешно завершивших обучение;

گ  БШ, сосредоточенные на MBA в качестве своей флагманской про-
граммы. В этой категории программ у БШ третьей группы самое 
широкое предложение. Такие программы часто комбинируют-
ся (joint degrees) с магистерскими программами других факульте-
тов тех же университетов (в частности, права и государственного 
управления). С учетом более прикладного характера таких про-
грамм среди преподавателей БШ этой группы значительно больше 
совместителей-практиков;

گ  БШ, фокусирующиеся на программах МВА в ограниченном на-
боре предметных областей. Таким образом, их стратегия является 
нишевой. Именно у БШ этой группы обнаруживается максималь-
ная доля студентов-заочников, но при этом — что авторы отмеча-
ют с удивлением — максимальное отношение числа штатных пре-
подавателей к числу зарегистрированных студентов (Ramaswami, 
Li, 1997).

Последующие исследования были сфокусированы на портфеле про-
грамм MBA как единственной структурной характеристике. Так, в работе 
Segev, Raveh & Farioun, (Segev et al., 1999) разработана «карта» БШ в США на 
основании наличия программ MBA по отдельным направлениям, по-
скольку, по мнению авторов, структура основной учебной программы 
БШ может обеспечить по меньшей мере некоторое «отражение стратегии 
школы» (Segev et al., 1999, р. 551). Наличие программ других уровней (ба-
калавриат, аспирантура и т.д.) авторами не учитывалось.

Авторы проанализировали 25 БШ с использованием метода визуаль-
ного статистического совмещения (co-plot-анализа), автором методоло-
гии которого является A. Raveh, один из соавторов данной статьи. Данный 
метод предполагает визуальную оценку наличия групп в множестве точек 
на координатной плоскости. В качестве переменных, лежащих в основа-
нии, авторы выделили наличие программ/курсов в 21 предметной обла-
сти (стратегический менеджмент, маркетинг, финансы, международный 
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менеджмент и т.д.). В отличие от работы K. Ramaswami и M. Li авторы со-
поставляли БШ не по долям охвата специализированными программами 
различных предметных областей (количественный показатель), а именно 
по предметным областям, в которых они предлагали свои программы 
(качественный показатель). При таком подходе невозможно появление 
группы, подобной группе 4 в классификации K. Ramaswami и M. Li: попав-
шие в нее БШ все имеют малую глубину ассортимента программ, но спе-
циализируются в разных предметных областях. Побочным продуктом 
подхода Segev, Raveh & Farioun являлось получение определенных ком-
бинаций предметных областей, которые параллельно (совместно) разви-
вались БШ каждой группы.

В результате исследования авторы выделили и описали шесть групп 
БШ, которые ориентировались на:

1. Коммуникации, этику, финансы и маркетинг, информационные 
системы (например, Гарвардская БШ, Школа бизнеса Вашингтон-
ского университета (Фостер) и т.д.).

2. Проблемы принятия решений, управление общественными и не-
коммерческими предприятиями (например, Йельская школа ме-
неджмента, БШ Колумбийского университета и т.д.).

3. Управление человеческими ресурсами и информационные систе-
мы (например, БШ Стэндфорд и т.д.).

4. Коммуникации, этику, финансы и маркетинг (например, Школа 
бизнеса Дарден, Дартмутский колледж и т.д.).

5. Финансы и маркетинг (например, Уортонская БШ, Школа бизне-
са им. Фукуа Дюкского университета и т.д.).

6. Международный менеджмент, экономику, управление человече-
скими ресурсами (например, Школа менеджмента Слоуна, Школа 
менеджмента им. Келлога и т.д.) (Segev et al., 1999).

Подход, объединявший в одну группу БШ со схожим набором про-
грамм MBA (с точки зрения направлений), был использован и в работах, 
посвященных рынкам Великобритании (Paucar-Caceres, Thorpe, 2005), Ве-
ликобритании и Франции (Paucar-Caceres, 2008) и США (Navarro, 2008), 
при этом последняя работа отличается использованием кластерного ана-
лиза.

Более широкий взгляд на переменные в основе классификации про-
демонстрировала работа H. Thomas и К.Li, в которой использованы такие 
структурные характеристики, как:

گ  форма собственности (частная/государственная);
گ  число студентов;
گ  средняя оценка абитуриентов по GMAT;
گ  процентное увеличение заработной платы выпускников 

МВА с момента выпуска до трех лет после окончания БШ);
گ  процент иностранных студентов;
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گ  исследовательская активность БШ (количество публикаций на од-
ного преподавателя в 40 ведущих научных и исследовательских жур-
налах, указанных Financial Times в его рейтинговой базе данных) 
(Thomas & Li, 2009, р. 1426).

Данный подход отличался от предыдущих включением в анализ иссле-
довательской составляющей деятельности БШ, которая определяющим 
образом влияет на репутацию БШ (Baden-Fuller et al., 2000).

В результате кластерного анализа были выделены 10 групп БШ:
1. Элитные БШ с большим финансированием, традиционно кон-

центрирующиеся на программах MBA и PhD (например, Гарвард-
ская БШ).

2. Элитные европейские БШ с более скромным финансированием, 
также сосредоточенные на программах MBA и последипломного 
образования (например, Лондонская школа бизнеса).

3. Лучшие частные БШ США, обычно небольшие по размеру (напри-
мер, Дартмутский колледж).

4. Автономные успешные европейские БШ (например, БШ ESADE).
5. Лучшие государственные БШ США и Канады, обычно с образова-

тельными программами всех уровней и государственным финан-
сированием (например, Дарденская школа бизнеса при Универ-
ситете Вирджинии).

6. Прочие европейские БШ, в том числе довольно новые, с широким 
набором программ (например, Манчестерская школа бизнеса).

7. Лучшие государственные БШ за пределами США, в том числе до-
вольно новые, с широким набором программ (например, Австрий-
ская высшая школа менеджмента).

8. Частные БШ США второго эшелона с широким набором программ 
и значительным объемом финансирования (например, БШ Бостон-
ского университета).

9. Государственные БШ США второго эшелона с широким набором 
программ и значительным объемом финансирования (например, 
Эллерский колледж управления).

10. БШ Великобритании с акцентом на программы MBA и аспиран-
туры (например, БШ Эдинбургского университета) (Thomas & Li, 
2009).

В работе А. Адам (Adam, 2016) анализируются миссии 516 БШ — чле-
нов AACSB. Классификация строится на основе результата кластерного 
анализа, в основание которого положены 26 структурных характеристик, 
извлекаемых из текстов миссий БШ. В числе этих переменных ориента-
ция на те или иные группы студентов (обучаемых) и преподавателей (в том 
числе этнические, религиозные особенности), особенности фокусировки 
целей деятельности БШ (развитие корпуса знаний о менеджменте, актив-
ность БШ в инновациях и исследованиях, формирование у студентов на-
бора профессиональных навыков менеджера, личностное развитие сту-
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дентов, привитие студентам определенных ценностей — религиозных, 
ценностей свободы, культуры и т.д.).

А. Adam выделяет четыре группы БШ:
1) БШ, ставящие перед собой задачу не просто подготовки студентов 

к выполнению определенных функций в бизнесе, а их серьезно-
го интеллектуального развития, включающего и вовлечение в ис-
следовательскую работу, и глобальную ориентацию, и внимание 
к проблемам социального равенства и социальной ответственно-
сти. Это — кластер интеллектуальной подготовки. Из 516 БШ в вы-
борке в него попали 194.

2) БШ, превосходящие БШ из других кластеров в акценте на дости-
жение успеха выпускников, связь с выпускниками на протяже-
нии их карьеры. В интерпретации А. Адам эти БШ ситуативно, 
контекстно ориентированы на потребности общества. Они пред-
лагают те специализации, те предметы, те подходы к бизнес-об-
разованию, которые сейчас оказываются социально востребован-
ными. Предлагают то, что хорошо продается на рынке бизнес-об-
разования. Это кластер востребованных знаний и умений. Он самый 
большой (275 БШ).

3) БШ, в большей мере ориентированные на профессиональную под-
готовку выпускников к управленческой работе в бизнесе. Учебные 
планы программ этих БШ практико-ориентированы. Их внутрен-
няя культура открыта постоянным инновациям. Это кластер прак-
тического обучения (33 БШ из выборки).

4) БШ, делающие акцент на развитии у студентов гуманитарных, в том 
числе религиозных ценностей, на их личностное развитие, однако 
понимаемое у´же, чем в БШ, относимых к первому кластеру. Самый 
маленький по числу БШ кластер, представленный религиозными 
учебными заведениями (14 БШ). Адам называет его кластером со-
циальной ответственности (Adam, 2016, р. 114).

Несколько иной подход демонстрирует PhD-диссертация Muller 
(Muller, 2016), выделяющая четыре стратегические группы на рынке про-
грамм MBA в странах Европы с точки зрения потенциального слушателя. 
В данной работе в основании классификации лежат такие структурные 
характеристики, как:

گ  количество полученных БШ международных аккредитаций;
گ  общая длительность программы;
گ  общее количество зачетных единиц;
گ  относительная трудоемкость программы (количество зачетных еди-

ниц в месяц);
گ  язык обучения;
گ  среднее значение предшествующего опыта работы студентов 

(в годах);
گ  доля иностранных студентов;
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گ  доля иностранных преподавателей;
گ  наличие программ обмена;
گ  доля студентов, принимающих участие в стажировках (Muller, 2016, 

р. 92).
Dameron и Durand предлагают классифицировать БШ исходя из их 

ориентации на связи со внешней средой: институциональную укоренен-
ность как степень связи БШ с ее внешним окружением и масштабы влия-
ния на рынок — влияет ли она на местный/глобальный рынок (Dameron, 
Durand, 2018, р. 6).

С данной точки зрения БШ делятся на:
گ  глобальные — Global — БШ с глобальный взглядом на мир, сосре-

доточенные на обучении студентов из разных стран мира для ра-
боты на глобальном рынке труда (Dameron & Durand, 2018, р. 8);

گ  институционально-международные — Institutional-International — 
БШ с мультиполярным взглядом на мир, характеризующиеся силь-
ной избирательностью при отборе абитуриентов, имеющие силь-
ные институциональные связи на домашнем рынке. Их выпускни-
ки имеют влияние на бизнес на международном уровне (Dameron 
& Durand, 2018, р. 9);

گ  самостоятельные — Self-driven — БШ, имеющие слабые институ-
циональные связи на местном рынке, на котором они набирают 
студентов. Обычно такие БШ строят обучение на основе опыта 
(т.е. привлекая преимущественно практиков, а не исследователей 
в качестве преподавателей) и являются частными (негосударствен-
ными) (Dameron & Durand, 2018, р. 10);

گ  территориальные — Territorial — БШ, имеющие прочную связь 
с местной экономикой, выпускники которых ориентированы на по-
требности преимущественно местного (национального) рынка 
(Dameron & Durand, 2018, р. 7).

Данная классификация, рассматривающая БШ уже в контексте их дея-
тельности, представляется существенным дополнением к предыдущим 
классификациям. При этом классификация является теоретической, ав-
торы приводят лишь отдельные примеры БШ каждого из типов. Описан-
ные классификации в сравнении могут быть систематизированы следую-
щим образом, как показано в табл. 2.

Заключение
В развитии дискуссии об основаниях классификации стратегических 

групп БШ можно выделить три этапа.
На первом этапе велось обсуждение портфеля программ (Ramaswami, 

Li 1997; Segev et al., 1999; Paucar-Caceres, Thorpe, 2005; Paucar-Caceres, 
2008; Navarro, 2008) и в отдельных работах состава студентов.
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На втором этапе происходило расширение набора анализируемых па-
раметров, которые наряду с программами и студентами теперь охваты-
вали абитуриентов, выпускников и преподавателей (Thomas, Li, 2009; 
Muller, 2016).

Третий этап обсуждения перенес акцент со структурных характеристик 
БШ на их деятельность с учетом контекста среды (Adam, 2016; Dameron, 
Durand, 2018). Другими словами, фокус переместился с внутренних харак-
теристик на комплексное обсуждение места и роли БШ в ее окружении.

Таблица 2

Сравнение использованных структурных характеристик,  
лежащих в основании классификации
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Портфель программ по предметным областям + + + + + + +
Портфель программ по уровням образования +
Разнообразие программ (доля охватываемых 
портфелем БШ комбинаций «уровень 
образования» — «предметная область» из 
максимального числа возможных)
Отдельные характеристики программ 
(длительность, трудоемкость, количество 
зачетных единиц)

+

Концентрация на программах МВА и PhD 
(доли соответствующих программ в общем 
наборе)

+

Аб
ит

ур
ие

нт
ы

,  
ст

уд
ен

ты
,  

вы
пу

ск
ни

ки

Общее количество студентов +
Соотношение количества очных и заочных 
студентов +

Доля студентов, успешно завершивших свое 
обучение +

Доля иностранных студентов + + +
Доля студентов, принимающих участие  
в стажировках +



124

Окончание табл. 2

Структурные характеристики
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Среднее значение предшествующего опыта 
работы студентов (в годах) +

Средняя оценка абитуриентов по GMAT +
Процентное увеличение заработной платы 
выпускников МВА с момента выпуска до 
трех лет после окончания БШ

О
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Соотношение количества штатных и 
приглашенных преподавателей +

Соотношение количества штатных 
преподавателей и студентов +

Доля иностранных преподавателей +
Язык обучения +
Наличие программ обмена +
Особенности фокусировки целей 
деятельности БШ +

Исследовательская активность БШ + +

Ценности
Привитие студентам определенных 
ценностей — религиозных, ценностей 
свободы, культуры

+

С
вя

зь
  

с 
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й 
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ой

Ориентация на те или иные группы 
преподавателей и студентов (в том числе 
этнические, религиозные особенности)
Институциональная укорененность (степень 
связи БШ с ее внешним окружением) +

Масштабы влияния на рынок (влияние на 
местный/глобальный рынок) +

Источник: составлено авторами.

Нам представляется, что указанная тенденция явным образом ориен-
тирована на все более высокий уровень стратегического анализа положе-
ния БШ. Разделение БШ на группы по основанию охватываемых их про-
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граммами МВА предметных областей можно подвергнуть сомнению с той 
точки зрения, что БШ с акцентом развития на финансы и с акцентом 
развития на маркетинг могут в стратегическом отношении развиваться 
по близким траекториям, выбирая одни и те же альтернативы. А разделение 
БШ на категории Global, Institutional-International, Self-driven и Territorial 
по Dameron & Durand уже явным образом предполагает иные цели, иные 
бенчмарки и иные стратегии.

Проведенный анализ свидетельствует, на наш взгляд, о том, что на 
сегодня сложились системные представления о том, какие стратегиче-
ские группы формируются на рынке бизнес-образования, что откры-
вает путь к решению ряда практических задач как на уровне самих БШ, 
так и на уровне органов управления образованием и внешних стейкхол-
деров бизнес-образования.

Для внешних стейкхолдеров, в том числе органов управления образо-
ванием, — это прогноз и анализ перспектив рынка бизнес-образования, 
которые могут различаться для разных стратегических групп, а также рей-
тинги, сопоставляющие сопоставимое, т.е. результаты БШ, ставящих пе-
ред собой сходные цели и реализующих близкие стратегии.

Для руководства БШ — это прежде всего оценка успешности реализа-
ции стратегии в условиях гетерогенности, которая возможна при бенчмар-
кинге, сопоставляющем с БШ той же стратегической группы. Кроме того, 
БШ, относимые к разным стратегическим группам, очевидно, вынуждены 
по-разному развивать и распределять свои ресурсы. Глобальные БШ, по 
классификации (Dameron, Durand, 2018) должны рекрутировать своих 
преподавателей на едином общемировом рынке академического труда, 
на котором относительная сила влияния работодателей-БШ и преподава-
телей-исследователей меняется от года к году в зависимости от общеэко-
номической конъюнктуры и сложных тенденций в самом мире образова-
ния, но общие условия контрактов и прежде всего — уровень заработной 
платы диктуются ведущими игроками. В свою очередь, зарплаты таких 
преподавателей-экспатов диктуют изменения уровня оплаты преподава-
телей — резидентов страны пребывания школы, поскольку разрыв в уров-
нях оплаты разных преподавателей одной и той же БШ не может превы-
шать определенных порогов. Это увеличивает затраты таких школ на пре-
подавателей. В то же время территориальные по той же классификации 
БШ могут избежать таких трат на преподавателей, но должны будут обе-
спечить полное соответствие своих программ требованиям национальной 
системы образования, что может потребовать расширения линейки пре-
подаваемых дисциплин, формирования и поддержания соответствующей 
инфраструктуры, перевода учебных материалов на (национальный) язык 
преподавания и т.п. БШ, которые видят в качестве своих клиентов прежде 
всего крупнейшие многонациональные компании и бюджет свой форми-
руют преимущественно за счет средств этих компаний как в форме бла-
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готворительных взносов, так и оплаты корпоративных программ. А БШ, 
которые в качестве клиентов видят студентов/слушателей, и бюджеты свои 
формируют преимущественно за счет платы за обучение. Развитие иссле-
довательской деятельности в БШ также требует значительных ресурсов, 
необходимых для формирования и поддержания баз данных эмпириче-
ских исследований и получения доступа к полнотекстовым базам науч-
ных публикаций. При этом для реализации схожих стратегий необходимы 
схожие ресурсы, а значит, анализ опыта БШ, сфокусированный на БШ, 
входящих в ту же стратегическую группу, дает руководству БШ более пол-
ное представление о ресурсах, необходимых для дальнейшего развития.

Однако стоит отметить, что общим для всех описанных выше иссле-
дований предметом являются зрелые рынки бизнес-образования Ев-
ропы и США. При этом вопрос применимости описанных классифика-
ций за пределами этих рынков (например, в бывших нерыночных странах, 
рынках Китая, Индии и т.д.) остается открытым и требующим дальней-
ших исследований и, возможно, разработки специфических классифи-
каций для этих рынков.

Мы понимаем эту работу как первый шаг к выделению стратегических 
групп на иных рынках бизнес-образования, включая российский.
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В данной статье рассмотрены изменения, произошедшие на франчайзинговом 
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отразились на поведении потребителей, кардинально изменив их потребительские 
привычки и модель потребления. В статье выделено четыре типа потребительского 
поведения, формирование которых началось до пандемии и укрепилось во время нее. 
Кроме того, определены тенденции следующих изменений, которые в дальнейшем бу-
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Введение
Вызванный пандемией экономический кризис серьезно сказался 

на экономике России. Самыми негативными оказались результаты вто-
рого квартала, на который пришлось время карантина, когда ВВП упал 
на 8% в годовом выражении (Как завершится кризис…, 2020). По первой 
оценке Росстата, снижение ВВП в 2020 г. составило 3,1%, это сильнейшее 
сокращение ВВП за последние 11 лет, после кризиса 2009 г. В отрасле-
вом разрезе больше всего сократилась добавленная стоимость в сфере ту-
ризма и общественного питания (–24,1%), учреждениях культуры и спорта 
(–11,4%) и транспортной отрасли (–10,3%) (Росстат, 2020). При этом 
оценка Росстата по итогам 2020 г. оказалась более благоприятной, чем про-
гнозы правительства, а также российских и международных экспертов. 
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В частности, Министерство экономического развития ожидало, что ВВП 
упадет на 3,9%, а реальные доходы населения — на 3% (Министерство эко-
номического развития, 2020), по альтернативному прогнозу Счетной па-
латы РФ, падение должно было составить соответственно 4,2 и 2,3% (Ве-
дев и др., 2020).

Бизнес понес серьезные потери: в 2020 г. в России прекратили деятель-
ность 515,5 тыс. компаний, или каждая шестая (данные аналитической 
службы аудиторско-консалтинговой сети FinExpertiza). По данным экс-
пертов, количество закрытых бизнесов в 2,4 раза превысило число вновь 
созданных, побив рекорд последних 18 лет. За время пандемии число дей-
ствующих предприятий уменьшилось на 300 тыс., или на 9,36% (чистое 
сокращение с учетом вновь открывшихся бизнесов), до 2,82 млн (В Рос-
сии закрылось.., 2021).

В новых условиях произошла трансформация потребительского пове-
дения, что в комплексе с общей негативной ситуацией изменило фран-
чайзинговый рынок. 

По данным интернет-портала франшиз Franshiza.ru о влиянии пер-
вой волны пандемии коронавируса на российский франчайзинг за пе-
риод с апреля по октябрь 2020 г., самый тяжелый удар пришелся на конец 
апреля, когда франчайзеры потеряли около 20% своих франчайзи, а 70% 
франчайзинговых сделок, запланированных на март-апрель, были отме-
нены или перенесены на неопределенный срок. 

Интерес к франшизам (количество поисковых запросов, связанных 
с франчайзингом) снизился за указанный период на 12%, что вызвано 
падением спроса и экономической активности. Максимальное падение 
интереса к франчайзингу зафиксировано в крупных городах с населением 
более 500 тыс. человек и составило от 23 до 37% (Франчайзинг vс коро-
новирус, 2020).

Франчайзинговые сети по-разному пережили острую кризисную ситу-
ацию и выход из нее. Ряд компаний не останавливали свою деятельность 
и смогли адаптировать франшизу к новым обстоятельствам. Ограничения 
даже подтолкнули их к развитию бизнеса: поиску новых форматов обуче-
ния сотрудников и коммуникаций с клиентами, активному масштабиро-
ванию. Но есть франчайзинговые сети, которые были вынуждены полно-
стью прекратить свою деятельность в период карантина и очень тяжело 
восстанавливаются после него.

Цель данной статьи состоит в структуризации франчайзингового рынка 
России с учетом его изменений под воздействием новой экономической 
ситуации и новой модели потребительского поведения.

Статья имеет следующую структуру: вначале рассматриваются четыре 
типа потребительского поведения, которые сформировались на фоне пан-
демии и которые необходимо учитывать бизнесу для разработки новых 
предложений и стратегий взаимоотношения с потребителями. Затем в ста-
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тье проанализированы качественные и количественные изменения рос-
сийского франчайзингового рынка. В итоговой части предложена класси-
фикация франшиз в условиях новой экономической реальности, которая 
рекомендуется участникам франчайзингового рынка как для формирова-
ния франчайзинговой стратегии, так и для принятия решения о покупке 
франшизы.

Изменения в потребительском поведении
По оценке аналитиков группы компаний «Финам», реальное падение 

доходов населения превышает официальные цифры и составило на на-
чало осени 2020 г. 6–8% (Экономика РФ…, 2020). Очевидно, что это за-
ставило россиян кардинально изменить свои потребительские привычки 
и перейти с модели потребления на модель накопления.

Среди основных причин влияния на бизнес предприниматели выде-
ляют снижение потребительского спроса и изменение потребительской 
модели (рис. 1).

Рис. 1. Основные причины влияния на бизнес в 2020 г. 
Источник: «Исследование влияния пандемии COVID-19 на российский бизнес»,  

1-е изд., РБК Исследования рынков, в партнерстве с SAP, август 2020 г.

Согласно данным Future Consumer Index (ресурс запущен компанией 
Ernst & Young Global Limited 31.07.2020), COVID-19 сильно повлиял на уро-
вень потребления россиян: около 15% существенно сократили свои рас-
ходы. Основные сокращения пришлись на отдых и одежду, еще 31% ре-
спондентов перешли в режим сбережений и накопления запасов. Около 
25% опрошенных отмечают появление дискомфорта при полетах на само-
летах и поездках на общественном транспорте, походах в фитнес-центры, 
рестораны, театры и иные места развлечения, 7% россиян некомфортно 
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чувствуют себя при походе в продуктовый магазин, 10% — в торговый 
центр (Future consumer index…, 2020). Респонденты утверждают, что по-
сле окончания пандемии они будут стараться больше времени проводить 
с семьей, готовить пищу и заниматься спортом дома, продолжат поку-
пать онлайн. 

Аналитики компании Bain & Company совместно с Dynata (крупнейшей 
в мире платформой данных и инсайтов) провели масштабное исследование 
о формировании новых типов потребителей во время COVID-19, опро-
сив более 9,4 тыс. потребителей в США и Европе. На основе результатов 
опроса выделено четыре типа потребительского поведения. Они начали 
формироваться еще до пандемии, а во время нее укрепились и сформи-
ровали новые вызовы для бизнеса.

1. Качественный скачок «в цифру» (рост принятия и использования 
онлайн-платформ).

Самым значимым и необратимым итогом пандемии стал огромный 
рост онлайн-продаж продуктов питания и прочей виртуальной деятельно-
сти. Во время карантина потребители проводили перед экранами больше 
времени, чем когда-либо до этого: смотрели телевизор, сидели в соци-
альных медиа, играли в онлайн-игры и делали покупки. В 2020 г. 80% 
опрошенных пользователей стали использовать приложения для фит-
неса для домашних тренировок, в то время как в 2019 г. это делали лишь 
7%. В первом квартале 2020 г. количество абонентов Netflix (видеосер-
вис для домашнего онлайн-просмотра фильмов и сериалов) увеличилось 
на рекордную цифру 15,8 млн человек. Большинство опрошенных потре-
бителей говорят, что будут продолжать заменять нецифровой опыт вир-
туальным. COVID-19 радикально ускорил сдвиг к онлайн-коммерции, 
которая развивалась уже давно, но более медленными темпами. Прогресс 
в развитии онлайн-продаж продуктов питания за первые месяцы пан-
демии в Европе оказался сопоставим с прогрессом, который в обычное 
время достигается за три-четыре года, в США — более чем за два года. 
После снятия многих ограничений в июле 2020 г. продукты в интернете 
покупали уже почти 50% опрошенных, в то время как в мае — только 39%. 
И, несмотря на дискомфорт, связанный с привыканием к новой форме 
совершения покупок и уровнем обслуживания, который существовал 
на начальном этапе, 30% новых пользователей продолжили совершать 
покупки онлайн.

Аналогичная ситуация зафиксирована в России: 89% россиян, которые 
во время режима самоизоляции пользовались онлайн-сервисами, про-
должили их использование; 39% респондентов стали совершать больше 
покупок в онлайн-магазинах, а 24% сократили покупки офлайн. Наи-
большую популярность среди россиян «завоевали» сервисы видеосвязи 
(Zoom, Google Meet, Skype) — использовали 70% респондентов, сервисы 
доставки продуктов питания и готовой еды (Delivery Club, «Яндекс Еда») — 
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51%. Активно применялись досуговые (онлайн-музеи, онлайн-анимация 
для детей, онлайн мастер-классы) и образовательные ресурсы («Яндекс 
Учебник», Arzamas) а также приложения и платформы для занятий спор-
том дома (Nike Training Club, Exercise com) (Исследовательский центр 
компании Deloitte…, 2020).

2. Постоянное внимание к здоровью (акцент на физическое, душевное 
благополучие и здоровое питание). 

Во время пандемии коронавируса люди оказались перегружены но-
востями о здоровье. Количество поисковых запросов, связанных со здо-
ровьем, достигло пика. Потребители стали обращать пристальное вни-
мание на качество и состав продуктов питания. В Европе 50% респон-
дентов стремятся найти менее обработанные продукты питания, чем до 
пандемии. В США 45% опрошенных считают, что сейчас важнее поку-
пать здоровую, не прошедшую обработку пищу, чем до COVID-19. 55% 
россиян обращают внимание на этикетку (срок годности), для 27% важна 
экологичность (состав) продукта (Исследовательский центр компании 
Deloitte…, 2020).

Пандемия усилила спрос на растительные альтернативы продуктов, 
продукты, укрепляющие иммунитет, полезное питание. Самое значимое 
изменение модели питания заключается в том, что потребители теперь 
делают выбор в пользу приготовления пищи дома. В США, например, 
50% потребителей предпочитают готовить дома (Bain & Company…, 
2020).

По результатам исследования компании Deloitte потребительского 
сектора в России в 2020 г. 45% респондентов сократили расходы на по-
купку готовой еды. Это связано с тем, что многие ранее питались вне дома, 
а после перехода на удаленный режим работы перестали пользоваться ус-
лугами общепита и увеличили вместо этого расходы на продукты. Рост 
таких расходов отметили 39% участников опроса Deloitte (Deloitte вы-
явила…, 2020).

3. Новое определение ценности. 
Кризис, вызванный COVID-19, усилил тенденцию, которая начала про-

являться еще до пандемии, — это одновременное предпочтение бюджет-
ных и более премиальных предложений. Пандемия ухудшила финансовое 
положение многих потребителей, заставив перейти на покупку товаров 
из эконом-сегмента. В то же время сокращение расходов на развлечения 
вне дома, путешествия, автомобили позволило покупать премиальные 
продукты, способные удовлетворить возросшие потребности, связанные 
со здоровьем, удобством и безопасностью.

Потребители пересмотрели то, что представляет для них ценность в том 
или ином товаре, и демонстрируют четко различимые модели поведения. 
Ведущим критерием европейских потребителей при покупке продуктов 
питания выступает высокое качество, в то время как при покупке не-
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продовольственных товаров (например, бумажная продукция для дома, 
безрецептурные лекарственные препараты) — цена. Важным фактором 
при покупке как для европейских, так и российских потребителей стано-
вится наличие известного бренда. 

Премиальные бренды уже учитывают эти модели поведения потреби-
телей: выходят в бюджетный сектор, запуская соответствующие эконом-
предложения. 

4. Медленное восстановление затрат вне дома.
Пандемия привела к перераспределению затрат потребителей в пользу 

расходов для домашнего потребления. До COVID-19 расходы на еду и на-
питки вне дома в США росли в два раза быстрее, чем расходы на продукты 
для потребления дома. На общепит приходилось две трети совокупного 
роста затрат на питание, но пандемия привела к радикальной смене тра-
ектории. Аналитики компании Bain & Company выделяют несколько фак-
торов, которые повлияют на скорость и степень возврата потребителей 
к уровню затрат вне дома:

•	 легкость и частота активности дома — сможет ли она превратиться 
в привычку,

•	 размер уже сделанных инвестиций, которые способствуют сохра-
нению потребления дома,

•	 возможность эффективной замены активности вне дома на домаш-
нюю активность,

•	 степень нежелания потребителей возвращаться к образу жизни 
до пандемии.

Например, любители ходить в кино поняли, насколько удобно поль-
зоваться видеосервисами дома; посетители фитнес-центров купили тре-
нажеры и занимаются с помощью приложений онлайновых тренировок. 
Загруженность ресторанов остается низкой, несмотря на снятие ограниче-
ний. С другой стороны, работа индустрии красоты вне дома практически 
вернулась в обычное русло, поскольку невозможно равноценно заменить 
салонный уход домашним.

Расходы вне дома восстанавливаются разными темпами, так как по-
требители исходят из соображений затрат, здоровья и удобства. Более 
возрастные группы, предпочли домашнее питание общепиту, поскольку 
это позволяет избежать рисков, связанных со скоплением людей. При этом 
молодые потребители стремятся к общению и предпочитают делать это вне 
дома. Напротив, представители старших и менее искушенных в использо-
вании технологий поколений быстрее вернулись в спортзалы, в то время 
как более молодые продолжают заниматься фитнесом онлайн (Bain & 
Company…, 2020).

Как было указано выше, эти ключевые изменения произошли под вли-
янием COVID-19 и закрепились в поведении потребителей. На эти из-
менения многие компании уже среагировали и продолжают адаптиро-
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вать свою работу к новым условиям. Однако существует еще несколько 
тенденций, по которым отношение потребителей только формируется, 
но компаниям уже сейчас необходимо их учитывать при разработке сво-
его ценностного предложения.

С момента введения санкций на поставки ряда продовольственных 
товаров из зарубежных стран россияне стали отдавать предпочтение про-
дуктам отечественного производства. Это дало импульс развитию брен-
дов местных производителей, которые быстро реагируют на меняющиеся 
предпочтения клиентов, выстраивают с ними более близкие отношения 
с помощью локальных мероприятий и социальных сетей, предлагают ин-
дивидуальный подход к потребителю. 

По данным исследования «Локальные бренды и гастрономический па-
триотизм», проведенного центром социального проектирования «Плат-
форма» совместно с Центром развития потребительского рынка Москов-
ской школы управления «Сколково» при поддержке Х5 Retail Group, 54% 
российских потребителей стараются выбирать продукты, произведенные 
в их регионе. Для 64% при выборе значимо, что продукты произведены 
на своей традиционной территории. Наблюдается рост интереса к локаль-
ным брендам, которые существуют в двух ипостасях — «местное» и «спе-
циалитет» (Локальные бренды…, 2020).

Также было выявлено несколько причин популярности локальных 
брендов. Во-первых, интерес к здоровому питанию, стремление поку-
пать менее обработанные продукты, не предназначенные для длитель-
ного хранения и транспортировки. 57% респондентов, предпочитающих 
локальные продукты, отметили, что главный критерий их выбора — 
свежесть. Во-вторых, понятность, привычность и ностальгические мо-
тивы особенно важны на фоне усталости от импорта 90-х и 2000-х гг. 
В-третьих, рост значимости локальной идентичности — желания выде-
лить свое пространство в глобализирующемся мире. В-четвертых, ин-
дивидуализация потребления, стремление через потребление получать 
новый опыт, рост интереса к специфичным продуктам других регионов 
(В России…, 2020). На фоне пандемии тренд на продукцию местного 
производства только усилился, так как она связана в сознании потре-
бителя со здоровьем. 

Под влиянием COVID-19 еще большую значимость в потребитель-
ском поведении приобрел фактор безопасности покупаемых товаров. 
Более того, при выборе между безопасностью и экологичностью по-
требители отдают предпочтение безопасности. Эту тенденцию уже учи-
тывают предприятия общественного питания: сеть кофеен Starbucks, 
известный поклонник экологии, в марте 2020 г. объявила об исполь-
зовании исключительно одноразовой посуды для напитков в своих за-
ведениях, аналогично поступила компания Dunkin’ Donuts (американ-
ская сеть кофеен с пончиками) (Быховский, 2020). На государственном 
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уровне: правительства ряда стран отменяют запреты на использование 
одноразовых пластиковых изделий, так как пластиковая упаковка дает 
потребителям необходимую безопасность. По этой же причине в России 
приостановлено введение ограничений на использование одноразовых 
пластиковых изделий. 

В перспективе компаниям потребуется добиться баланса в решении 
безопасности и экологичности своих товаров и услуг, чтобы удовлетво-
рить запросы потребителей.

Изменения франчайзингового рынка
Негативная ситуация в экономике и новые факторы потребительского 

поведения оказали существенное влияние на франчайзинговый рынок 
России, что привело к изменению его качественных и количественных 
показателей. 

Следствием карантина и ограничительных мер стало изменение коли-
чества партнеров во франчайзинговых сетях (табл. 1).

Таблица 1
Динамика количества франчайзи в сетях по сферам бизнеса  

(апрель-октябрь 2020 г.)

Общественное питание –24%
Торговля непродовольственными товарами –12%
Торговля продовольственными товарами +23%
Сфера услуг +15%
Производство +2%

Источник: (Франчайзинг в России…, 2020).

Больше всего пострадал сегмент ресторанов (–30%) и сегмент торговли 
одеждой, обувью, косметикой (–24%). При этом положительную дина-
мику показали аптеки (+21%), магазины автозапчастей (+9%). Сегмент 
услуг рос в основном за счет пунктов выдачи заказов, аренды спецтех-
ники, сервисов ремонта. Продуктовая розница показала положительную 
динамику как в формате мини-маркетов, так и в формате монобрендовых 
фирменных магазинов. В сфере производства развивались экологические 
проекты и проекты, связанные с производством антисептиков.

С точки зрения объема вложений во франчайзинговый проект сильнее 
всего пострадал сегмент франшиз с инвестициями 3–6 млн руб., в нем ко-
личество франчайзи сократилось на 9%. Самым привлекательным (что оче-
видно в кризис) оказался сегмент дешевых франшиз до 1 млн руб., кото-
рый показал рост (табл. 2).
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Таблица 2
Динамика количества франчайзи в сетях по инвестициям  

в открытие бизнеса (апрель-октябрь 2020 г.)

До 1 млн руб. +13%
1–3 млн руб. +6%
3–6 млн руб. –9%
6–10 млн руб. –5%
Более 10 млн руб. –3%

Источник: (Франчайзинг в России…, 2020).

Эта ситуация отражает изменения инвестиционного потенциала по-
купателей франшиз, что, в свою очередь, обусловлено падением доходов 
населения и неопределенностью будущего. Существенно сократилось ко-
личество инвесторов, готовых покупать франшизы в «дорогом» сегменте 
с инвестициями свыше 6 млн руб., за счет этой категории выросла доля 
спроса на франшизы до 3 млн руб. (табл. 3).

Таблица 3
Динамика количества покупателей франшиз

Инвестиции во франшизу Апрель 2020 г. Октябрь 2020 г.

До 1 млн руб. 65% 75%
1-3 млн руб. 9% 14%
3-6 млн руб. 8% 7%
Более 6 млн руб. 18% 4%

Источник: (Франчайзинг в России…, 2020).

Произошла трансформация спроса на франшизы: кризис привлек 
на рынок инвесторов старше 45 лет, которые в кризис либо остались без ра-
боты, либо почувствовали себя уязвимыми (как правило, люди предпен-
сионного возраста первыми попадают под увольнения) и стали рассма-
тривать франчайзинг как вариант старта бизнеса и заработка. Интерес 
к франчайзингу также проявился у вкладчиков банков в связи с низкими 
ставками по вкладам и поиском альтернативных вариантов использова-
ния денежных средств.

Среди покупателей франшиз стало больше арендодателей и «предпри-
нимателей-одиночек». Владельцы помещений лишились многих аренда-
торов и готовы вкладывать в бизнес, не требующий самостоятельного по-
иска клиентов и сложных бизнес-процессов. Несетевые предприниматели 
не смогли самостоятельно противостоять кризису и искали антикризис-
ные решения в присоединении к франчайзинговой сети.

В итоге разница между закрытыми и открытыми франчайзинговыми 
точками оказалась положительной: плюс 3,5% по причине оживления 
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рынка в начале осени 2020 г. и совершенных сделок в период карантина 
(франшизы в сфере услуг и торговли продовольственными товарами) 
(Франчайзинг в России…, 2020). Увеличение открытий пришлось в ос-
новном на действующих партнеров сетей, которые использовали кризис 
как возможность роста с меньшими затратами. 

Антикризисные меры. Введение правительством карантинных мер и дей-
ствий по ограничению передвижения граждан создало тяжелую ситуацию 
практически во всех отраслях российской экономики, которую невоз-
можно было преодолеть без помощи государства. Для реализации госу-
дарственной поддержки бизнесу был утвержден список наиболее постра-
давших отраслей, в который вошло девять сфер:

•	 авиаперевозки (сухопутный пассажирский транспорт, автомо-
бильный грузовой транспорт, услуги по перевозкам, пассажир-
ский и грузовой воздушный транспорт, деятельность автовокзалов 
и автостанций);

•	 культура, организация досуга и развлечений;
•	 физкультурно-оздоровительная деятельность и спорт (деятельность 

в области спорта, отдыха и развлечений, деятельность санаторно-
курортных организаций);

•	 туристические агентства и организации, предоставляющие тури-
стические услуги;

•	 гостиничный бизнес;
•	 общественное питание;
•	 организации дополнительного образования, негосударственные 

образовательные учреждения;
•	 компании, осуществляющие организацию конференций и выс-

тавок;
•	 компании, предоставляющие бытовые услуги (ремонт, стирка, хим-

чистка, парикмахерские и салоны красоты) (Мишустин…, 2020).
Для поддержки организаций и индивидуальных предпринимателей, за-

нятых в этих сферах, Постановлением Правительства Российской Федера-
ции «О мерах по обеспечению устойчивого развития экономики» был ут-
вержден перечень мер финансовой и налоговой помощи:

•	 субсидии предпринимателям (безвозмездная выплата на каждого 
сотрудника в период карантина (апрель-май 2020 г.);

•	 доступ к льготным кредитам на операционную деятельность 
по ставке 8,5%;

•	 отсрочка по оплате аренды государственной и муниципальной не-
движимости до 2021 г.;

•	 налоговые каникулы: отсрочка по выплате всех налогов (кроме 
НДС) до 6 месяцев; отсроченные выплаты можно погасить в тече-
ние года начиная с 1 октября 2020 г.;

•	  снижение ставки страховых взносов с 30 до 15% с части зарплаты, 
которая превышает МРОТ.
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Для франчайзинга, который присутствует практически во всех постра-
давших в период пандемии отраслях, за исключением непосредственно 
авиаперевозок, аэропортовой деятельности и деятельности по организа-
ции конференций и выставок, такая поддержка была крайне важна. На-
ряду с федеральными мерами в регионах были запущены региональные 
программы поддержки франчайзи. В частности, в Москве франчайзи (ин-
дивидуальные предприниматели и юридические лица, зарегистрирован-
ные на территории столицы и имеющие договор коммерческой концес-
сии, заключенный минимум за 18 месяцев до этого) получили право на 
субсидии из бюджета. За счет этих средств можно покрывать проценты 
по банковским кредитам, выплаты паушального взноса или роялти, за-
траты на приобретение оборудования, оплату коммунальных услуг, лизин-
говые платежи, а также расходы на продвижение товаров и услуг, оплату 
сервисов онлайн-доставки еды. Это позволило московским франчайзи 
компенсировать до 1 млн руб. собственных затрат. В общей сложности 
поддержку от государства получили около 40% франчайзи (Франчайзинг 
прошел тест…, 2020).

Наряду с поддержкой государства каждая франчайзинговая сеть раз-
работала собственный пакет антикризисных мер. Все франчайзеры были 
нацелены на сохранение сети и партнеров всеми возможными способами. 
Согласно анкетированию, проведенному автором в ноябре-декабре 2020 г. 
в рамках исследования изменения франчайзинговой модели в современ-
ных условиях (в опросе участвовало 52 франчайзера), франчайзеры пред-
ложили более 30 различных инструментов и решений для поддержки пар-
тнеров от психологической помощи и ежедневного общения в социальных 
сетях до предоставления внутренних кредитов. В табл. 4 представлены ос-
новные инструменты поддержки. 

Таблица 4

Антикризисные меры франчайзеров для поддержки франчайзи

Меры поддержки

Количество (%) 
франчайзеров, 

использовавших данную 
меру поддержки

Использование цифровых технологий (перевод бизнес-
процессов в онлайн, внедрение онлайн-платформ, 
коммуникации в сети)

48 (92,3%)

Переговоры с арендодателями о сокращении/отмене 
арендных платежей

41 (78,5%)

Обучение франчайзи 38 (73,1%)
Расширение предложения товаров (услуг) 
для дополнительного дохода

35 (67,3%)
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Окончание табл. 4

Меры поддержки

Количество (%) 
франчайзеров, 

использовавших данную 
меру поддержки

Отмена или снижение роялти и маркетинговых платежей 33 (63,5%)
Помощь в получении субсидии (государственной 
поддержки)

25 (48,1%)

Предоставление внутренних кредитов (отсрочек платежей) 22 (42,3%)
Переговоры с поставщиками 13 (25%)
Другая помощь 4 (7,7%)
Не оказывали поддержки 0

Источник: составлено автором. 

Подавляющее большинство опрошенных франчайзеров (92,3%) ак-
тивно использовали цифровые технологии. Если специфика бизнеса по-
зволяла, в онлайн были переведены все бизнес-процессы и клиентские 
сервисы, чтобы деятельность франчайзи не останавливалась во время 
карантина. Те франчайзеры, чей бизнес попал под ограничения и был 
закрыт, использовали онлайн-коммуникации для бизнес-общения и об-
учения партнеров (73,1% участников анкетирования).

Большую поддержку партнерам оказали франчайзеры (78,5%), вступив 
в переговоры с арендодателями о снижении стоимости аренды, предло-
жив рассчитывать арендную плату как процент от выручки конкретной 
точки, что помогло многим франчайзи не разориться. 

Широко использовался инструмент расширения товаров и услуг в сети 
для возможности дополнительного, а иногда и на время основного дохода 
для франчайзи (67,3%). Например, салоны красоты открыли интернет-ма-
газины по продаже профессиональной косметики, франшизы обществен-
ного питания предложили доставку готовых блюд, в ремонтных сервисах 
вводились службы выездных мастеров, в службах клининга появилась 
новая услуга — антибактериальная уборка, магазины одежды стали про-
давать защитные маски из ткани и с аппликациями и т.д.

Более половины опрошенных франчайзеров (63,5%) пошли на отмену 
или снижение роялти и маркетинговых платежей, несмотря на то что это 
является их прямым доходом. 42,3% франчайзеров предоставили своим 
франчайзи внутренние кредиты. Для новых партнеров франчайзеры сни-
жали паушальный взнос («Полиглотики», «Точка красоты») и предлагали 
различные акции (например, «Чемпионика» предлагала купить две фран-
шизы — онлайн- и офлайн-обучение — по цене одной).

Почти половина франчайзеров (48,1% опрошенных) оказали суще-
ственную помощь в получении государственной субсидии, подготовив 
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пакет необходимых документов. В частности, во франчайзинговой сети 
маникюрных салонов «Пальчики» благодаря такой поддержке помощь 
государства получили 80% франчайзи.

Можно констатировать, что российский рынок франчайзинга в целом 
сумел пережить острую фазу кризиса. Но разные отрасли по-разному пере-
несли карантин и по-разному стали функционировать после него. Так как 
степень влияния кризиса на деятельность видов и даже сегментов фран-
чайзингового бизнеса оказалась неоднозначной, для целей структуриза-
ции рынка и разработки будущих стратегий его участниками предлагается 
классификация франшиз в новых экономических условиях.

Классификация франшиз  
в условиях новой экономической реальности
В основу классификации положены следующие характеристики, опре-

делившие отнесение франшиз к разным категориям:
•	 возможность операционной деятельности в период карантина;
•	 интерес (необходимость и возможность покупки) потребителя к то-

вару (услуге);
•	 длительность и сложность возврата к докарантинным показателям;
•	 динамика закрытия/открытия франчайзинговых и собственных 

точек.
Автором выделено три группы франшиз. 
1. Сильно пострадавшие франшизы. 
К ним относятся компании, которые попали под ограничения и были 

полностью закрыты в карантин, не открылись или открылись частично 
в послекарантинный период, показали сильно отрицательную динамику 
франчайзи в сетях.

Наибольший урон был нанесен туристическому бизнесу. Практически 
полностью прекратились зарубежные перелеты авиакомпаний, в большин-
стве туристических стран границы для туристов будут закрыты еще про-
должительное время. Внутренний туризм неактивен из-за ограничитель-
ных мер в ряде регионов России.

Сильно пострадали компании в сфере отдыха и развлечений (развле-
кательные центры, кинотеатры), а также физкультурно-оздоровитель-
ные и спортивные заведения (фитнес-клубы, фитнес-студии, спортзалы). 
Они не работали в период карантина и очень тяжело восстанавливаются, 
так как на них, с одной стороны, продолжают распространяться ограни-
чительные меры, а с другой — посетители с осторожностью относятся 
к закрытым помещениям с большим скоплением народа из-за продол-
жающейся пандемии. 

Серьезные потери произошли в непродуктовой рознице (особенно 
в fashion-ретейле), которая полностью была закрыта в карантин и вынуж-
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денно перешла на онлайн-торговлю. Например, холдинг Melon Fashion 
Group, владелец четырех франшиз магазинов одежды Befree, Love Republic, 
Zarina, Sela, за последние семь месяцев 2020 г. закрыл 26 франчайзинго-
вых точек (Франчайзинг несет потери, 2020).

Восстановление этой сферы бизнеса сильно затрудняет несколько фак-
торов: повышение уровня безработицы населения, падение доходов по-
требителей и экономия на товарах не первой необходимости. По данным 
Росстата, к концу года уровень безработицы составил 6,3% (Федеральная 
служба государственной статистики, 2020), среднемесячная зарплата рос-
сиян начала падать с июня 2020 г. и за полгода снизилась с 52 до 49,5 тыс. 
руб. На этом фоне франчайзеры развивают продажи в новом формате — 
магазинов-аутлетов. Такие магазины открылись во франчайзинговых се-
тях немецкого обувного ретейлера Tamaris и французского производителя 
белья DIM, которые развиваются в России по франшизе.

Справедливости ради следует отметить, что франчайзеры во всех сфе-
рах бизнеса искали любые возможные варианты спасения. В частности, 
во время карантина компания «Слетать.ру» (франчайзинговая сеть объеди-
няет 584 франчайзи) (данные сайта компании) разработала антикризисный 
проект «Слетать в магазин» — сервис по доставке продуктов из гипермар-
кетов «Лента», Меtrо, «Ашан». Турагентам предложили стать фудагентами, 
помогая своим клиентам с доставкой еды на дом. Этот проект был основан 
на компетенциях в ИТ-сфере и опыте развития бизнеса в сети. Многие 
франчайзи поддержали проект, и доставка заработала в Москве, Москов-
ской области, Санкт-Петербурге, Ленинградской области, Саратове, Туле, 
Казани, Екатеринбурге, Рязани. Также франчайзер обучил своих сотруд-
ников продаже страховых полисов ОСАГО, востребованных независимо 
от пандемии. В том числе благодаря этим мерам франчайзинговой сети 
удалось сохранить ключевых партнеров и после снятия ограничений про-
должить работу в туристической сфере (Даниленко, 2020).

Фитнес-клубы с целью удержания клиентов и поддержки сотрудни-
ков предложили своим клиентам онлайн-тренировки. Тренировки были 
доступны как в прямом эфире, так и в записи на официальных каналах 
компаний в YouTube и в аккаунтах в Instagram. Одно из преимуществ та-
кого формата — охват широкой аудитории всех желающих без привязки 
к местоположению клуба — сохранило эту услугу после карантина. 

Компания X-Fit (сеть включает более 90 собственных и франчайзин-
говых фитнес-клубов в России и СНГ) (данные сайта компании) помимо 
запуска онлайн-платформы предложила своим клиентам персональные 
тренировки с помощью видеосвязи, серию фитнес-марафонов различной 
тематики (интенсивная программа ежедневных тренировок, программы 
правильного питания и здорового образа жизни), аренду фитнес-оборудо-
вания. Все эти меры не решали вопрос заработка, но позволили сохранить 
коммуникацию с клиентами и их интерес к фитнес-услугам в будущем.
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Большие потери понесла отрасль общественного питания. По оценке 
Министерства промышленности и торговли, 20% кафе и ресторанов не пе-
режили ограничений весны 2020 г. и закрылись (Мантуров…, 2020). С этой 
оценкой не согласны в Федерации рестораторов и отельеров, по ее под-
счетам, почти 40% предпринимателей лишились своего бизнеса. Серьез-
ные сокращения произошли во франчайзинговых сетях. В сети «Шоко-
ладница», например, из 280 докризисных кофеен осталось только 230, 
сеть семейных кафе «АндерСон» закрыла 12 из 50 своих заведений (Ре-
принцева, 2020).

Восстановление отрасли происходит очень медленно. Прежде всего 
это связано с частичным возвращением ограничительных мер осе-
нью 2020 г., уходом большого числа офисных сотрудников на удаленную 
работу вне офиса, старшеклассников и студентов — на дистанционное 
обучение. В 2019 г. 40% трафика ресторанам обеспечивали клиенты, ко-
торые приходят в заведения с семьей или друзьями, а 31% — работники, 
которые делали обеденные перерывы. 

Также на темпы восстановления влияет нежелание людей рисковать 
с каждым появлением в общественном месте. Согласно опросу агентства 
NPD Group в октябре 2020 г., 59% респондентов считают, что рестораны 
являются местом с высоким риском заражения коронавирусом (Новые 
привычки россиян…, 2020).

Во время пандемии конкурировать с ресторанами начали современ-
ная розница и продуктовые сервисы. С введением карантина розница 
стала больше доставлять продуктов на дом, предлагая также готовые 
блюда ресторанного уровня. Потребителям стало удобно заказывать 
все в одном месте, нежели покупать продукты и готовые блюда у раз-
ных операторов. Больше всего от экспансии ретейла пострадали ресто-
раны домашней кухни, в меньшей — заведения, где готовят аутентич-
ную и авторскую еду. 

Кроме того, пандемия обнажила серьезные пробелы в законодатель-
стве, тормозящие развитие отрасли. Большинство заведений общепита, 
особенно крупные франчайзинговые сети, не смогли воспользоваться 
мерами поддержки бизнеса, предоставленными правительством, так как 
не относятся к субъектам малого и среднего предпринимательства. 

По мнению аналитиков, российский рынок общественного питания 
не вернется к допандемийным показателям в 2021 г. При оптимистичном 
сценарии оборот рынка может составить около 2 трлн руб., что на 20% 
меньше, чем в 2019 г. (2,6 трлн руб.). Превышение прошлогоднего уровня 
оборота рынка возможно только в 2023 г. 

Во франчайзинге сильнее всего пострадал сегмент ресторанов и кафе, 
предлагающих дорогую франшизу с длительным сроком окупаемости. От-
носительно дешевые и простые в организации предприятия обществен-
ного питания (фастфуд, уличная еда (стритфуд), еда навынос, пекарни, 
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пиццерии, кофейни с ограниченным ассортиментом и т.п.) пострадали 
в меньшей степени и относятся к следующей группе.

2. «Выжившие» франшизы.
Это компании, которые тоже попали под ограничения и были закрыты 

офлайн, но сумели выйти из ситуации через доставку, онлайн-продажи, 
использование цифровых платформ. Во время карантина объемы выручки 
значительно снизились, но важно, что компании продолжали работать, 
пусть даже в усеченном формате. После карантина они смогли использо-
вать новые инструменты для дальнейшей деятельности.

К преодолевшим кризис франшизам относятся, как уже было сказано 
выше, ряд предприятий общественного питания; компании, предоставля-
ющие бытовые услуги населению (салоны красоты, парикмахерские, хим-
чистки, сервисы по ремонту и обслуживанию); образовательные франшизы 
(учебные центры, развивающие школы для детей, студии творчества). 

Так же как и в общественном питании, внутри перечисленных отрас-
лей сложилась неоднородная ситуация в разных сегментах. Например, 
сегмент индустрии красоты довольно быстро оправился от карантина, 
в том числе за счет новых форматов работы с клиентами. Например, кос-
метологи научились использовать альтернативные каналы взаимодействия 
с клиентами: вести виртуальные консультации, уроки по уходу за кожей, 
презентовать новые услуги и косметические средства.

Многие франчайзеры предложили новые варианты мини-франшиз, 
предполагающие меньшие вложения и быстрый старт. В частности, сеть 
студий маникюра MOHITO разработала франшизу в формате маленькой 
студии с общей суммой вложений до 750 тыс. руб., сроком открытия до 45 
дней и выходом на окупаемость через 12 месяцев работы. Кроме того, 
компания увеличила маркетинговую активность, не поддавшись общему 
настроению рынка к сокращению рекламных бюджетов, а также изме-
нила позиционирование, отказавшись от продвижения MOHITO только 
как женского бизнеса.

Холдинг Salon Brands Group, владеющий тремя франчайзинговыми 
брендами в индустрии красоты («МОНЕ», «Точка красоты», «Раздевалка», 
по данным сайта компании, франчайзинговая сеть объединяет 200 фран-
чайзи), запустил новые онлайн-программы обучения для сотрудников 
и франчайзи. Салоны маникюра и педикюра «Пальчики» (65 франчай-
зинговых салонов, по данным сайта компании) создали единый инфор-
мационный канал для персонала и партнеров сети, в котором каждый 
день в период карантина шла обучающая и развлекательная программа.

Внезапный перерыв в работе позволил франчайзерам индустрии кра-
соты обратить внимание на вещи, которые долгое время откладывались: 
усовершенствовать обучающие программы специалистов, перевести 
их в онлайн-формат, усилить коммуникацию с клиентами через социаль-
ные сети, использовать новые инструменты продажи косметики в салонах.
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Тяжелее пришлось клининговым франшизам (сервисы по уборке, хим-
чистки). В период карантина от их услуг отказались юридические лица, 
поскольку торговые центры, рестораны, кафе, офисы и другие заведения, 
которые они обслуживали, были закрыты. Ситуация стала выравниваться 
после отмены ограничений за счет всплеска спроса на уборку квартир и до-
мов от физических лиц. Также очень востребованными оказались услуги 
дезинфекции и озонирования, которые, очевидно, не потеряют актуаль-
ности еще в течение длительного периода.

Главной трудностью для образовательных франшиз стало ограничение 
на ведение бизнеса в привычном для преподавателей и учеников офлайн-
формате. Адаптация образовательных программ под онлайн-формат ока-
залась сложной задачей прежде всего из-за того, что для этого требуется 
работа команды методистов, которые, как оказалось, есть не у всех фран-
чайзеров образовательных сетей.

Непросто было перевести в онлайн программы раннего развития: во-
первых, маленьких детей крайне тяжело удержать перед экраном и вовлечь 
в интерактив; во-вторых, такие программы обычно основаны на работе 
с сенсорными материалами, тактильном контакте и постоянной смене ви-
дов деятельности. Тем не менее некоторые образовательные центры запу-
стили онлайн-занятия для малышей (языковые центры «Полиглотики»), 
появились даже детские сады онлайн (SADIK-ONLINE).

Школа скорочтения и развития интеллекта Schoolford разработала уни-
кальные онлайн-курсы для детей от 4 до 16 лет. Занятия представляют со-
бой видеопрезентации и строятся отдельно для каждой из пяти возраст-
ных категорий с учетом психофизиологических особенностей каждого 
возраста. Платформа включает более 1000 уникальных заданий на каж-
дый возраст и четкую проработанную структуру каждого урока. Занятия 
ведут только те педагоги, которые работают в офлайн-школах франчай-
зинговой сети и которые прошли очное обучение у автора методики. Он-
лайн-программа стала дополнением к основному франчайзинговому па-
кету компании.

В сети школ английского языка Langwe для сохранения качества обра-
зования в онлайне во время карантина приняли решение уменьшить раз-
меры групп (их сократили практически в два раза, до четырех человек мак-
симум), полностью пересобрали все расписание и за счет этого удержали 
большую часть клиентов. Франчайзер создал для франчайзи антикризис-
ный чат, в котором публиковались новости, решения, как можно выжить 
в кризис, проводились тренинги по переходу в онлайн-формат. Кризис 
подтолкнул сеть активнее развиваться по франчайзингу, до конца 2020 г. 
были открыты три новые франчайзинговые точки (Франчайзинг после 
пандемии…, 2020).

 Франчайзинговая сеть спортивных детских школ «Чемпионика» опе-
ративно разработала для всех своих направлений (футбол, танцы и про-
граммирование) формат занятий в онлайн. Также был скорректирован 
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план занятий и методика дистанционного преподавания. Это было осо-
бенно непросто для школ со спортивными направлениями, так как требо-
валось научить детей тренироваться в стесненных условиях, а тренеров — 
работать перед камерой. Тем не менее за время карантина стало понятно, 
что спортивные онлайн-уроки воспринимаются учениками положительно. 
Для компании это перспектива расширения франчайзингового пакета, 
и уже появились франчайзи, нацеленные работать исключительно в он-
лайн, на практически безграничном рынке.

Легче всего прошла адаптация у направления программирования, по-
скольку еще до пандемии в «Чемпионике» существовали онлайн-группы. 
Органично перешли в онлайн детские школы танцев и балета. Программа 
тренировок легко позволяет тренироваться дома, перед монитором, 
при дистанционном сопровождении хореографа.

Среди образовательных франшиз в сложном положении оказались 
только франшизы масштабных проектов детских развивающих и раз-
влекательных центров, таких как «Замания», Kidzania, «Мастерславль». 
Они были закрыты в карантин, и специфика их деятельности не предпо-
лагала использования дистанционного формата работы. Так как эти фран-
шизы больше ориентированы на развлечения и отдых, в табл. 5 они от-
несены к этой сфере. 

Остальные сегменты франчайзингового рынка образовательных услуг 
и обучения благодаря возможности перевести образовательный процесс 
в дистанционный формат пережили карантин и продолжили развитие, 
используя новые инструменты. 

Таблица 5

Классификация франшиз в новых экономических условиях

Франшизы Характеристики Вид деятельности 
(отрасль) Сегмент

Сильно 
пострадавшие 
франшизы

•	 	Закрыты 
в карантин (попали 
под ограничения)

•	 	Падение интереса 
потребителя к товару 
(услуге)

•	 	Отрицательная 
динамика франчайзи 
в сетях

•	 	Медленное и тяжелое 
восстановление после 
карантина (возврат 
к докарантинным 
показателям)

Общественное питание Полноформатные 
заведения (кафе, 
рестораны)

Услуги: отдых, 
развлечения, туризм

Развлекательные 
центры
Кинотеатры
Квесты
Туристические 
агентства
Гостиничный 
бизнес

Услуги: спорт Фитнес-клубы
Тренажерные залы

Торговля 
непродовольственными 
товарами

Магазины одежды 
и обуви
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Окончание табл. 5

Франшизы Характеристики Вид деятельности 
(отрасль) Сегмент

«Выжившие» 
франшизы 

•	 	Закрыты 
в карантин (попали 
под ограничения)

•	 	Сохранение 
или повышение 
интереса потребителя 
к товару (услуге)

•	 	Открытие новых 
франчайзинговых 
точек после 
карантина

•  Относительно 
быстрое 
восстановление после 
карантина (возврат 
к докарантинным 
показателям) 

Общественное питание Доставка готовой 
еды 
Стритфуд, фастфуд, 
 Еда навынос 
Пекарни
Кофейни
Пиццерии
Суши

Услуги: индустрия 
красоты

Салоны красоты
Студии маникюра 
и педикюра

Услуги: образование 
и обучение

Школы 
программирования
Языковые курсы
Детские 
образовательные 
центры (развитие 
интеллекта, футбол)

Торговля 
непродовольственными 
товарами

Детские товары

«Выросшие» 
франшизы

•	 	Работали в период 
карантина

•	 	Сохранение 
или повышение 
интереса потребителя 
к товару (услуге)

•	 	Открытие новых 
франчайзинговых 
точек в период 
и после карантина

•	 	Рост докарантинных 
показателей

Услуги: логистика Сервисы доставки
Пункты выдачи 
заказов

Услуги: медицина 
и здоровье

Медицинские 
лаборатории

Торговля 
непродовольственными 
товарами

Аптеки
Магазины 
стройматериалов 

Торговля 
продовольственными 
товарами

Магазины «у дома» 
(мини-маркеты)
Фирменные 
магазины продуктов 

Источник: составлено автором. 

3. «Выросшие» франшизы. Это отдельная группа франшиз, бизнес 
которых не пострадал во время пандемии или даже вырос. Наиболее вос-
требованными в период карантина оказались бизнесы, сосредоточенные 
на удовлетворении базовых потребностей потребителей: продукты, здо-
ровье, интернет-заказы и доставка.

Прежде всего выросли логистические франшизы — сервисы доставки 
и пункты выдачи заказов. В общественном питании выделились отдельные 
каналы доставки: классическая ресторанная доставка, доставка из ретейла, 
доставка рационов и конструкторов еды. С января по октябрь 2020 г. до-



150

ставка выросла в два раза по сравнению с аналогичным периодом 2019 г. 
Лидерами доставки стали агрегаторы, на них за указанный период при-
шлось более 40% визитов (Мингазов, 2020).

Например, сервис доставки товаров повседневного спроса из гипермар-
кетов iGooods (компания работает с такими сетями, как «Лента», «Маг-
нит», «Карусель», «МЕТРО», «ВкусВилл», Globus) с начала марта 2020 г. 
получил более 500 запросов на приобретение франшизы из разных реги-
онов России — это в 10 раз больше, чем в докоронавирусное время. За-
явки поступали не только из городов-миллионников, но и из сравнительно 
небольших населенных пунктов. Всего за год было открыто 50 франчай-
зинговых точек в регионах, причем их окупаемость составила 1–2 месяца 
вместо обычных 6–12 до пандемии (Серпер, 2020).

Карантин заставил потребителей изменить формат покупок и увели-
чил аудиторию российских сервисов онлайн-торговли почти на 10 млн 
новых пользователей, большинство из которых продолжили совершать 
покупки через интернет после завершения изоляции. Согласно исследо-
ванию Data Insight (исследовательское агентство, специализирующееся 
на рынке электронной коммерции), этот фактор, а также рост частоты 
покупок (особенно продовольственных скоропортящихся товаров), пе-
реход на удаленную работу на постоянной основе 5–7 млн россиян, рост 
продаж через интернет FMCG (товаров повседневного спроса) увели-
чат совокупный объем онлайн-продаж в 2020–2024 гг. до 23,4 трлн руб., 
а доля электронной торговли в 2024 г. достигнет 19% всей розницы (Data 
Insight, 2020). 

Развитие географии интернет-торговли и прогнозируемый 
в ближайшие четыре-пять лет ее рост вызвали интерес франчайзи к пун-
ктам выдачи заказов (ПВЗ) в партнерстве с крупными маркетплейсами. 
В конце 2020 г. запросы на франшизы ПВЗ, по данным Franshiza.ru, 
выросли на 35% по сравнению с началом года. Сегмент впервые вошел 
в тройку самых привлекательных франшиз, став популярнее обществен-
ного питания.

Наиболее активный рост показали франшизы пунктов выдачи зака-
зов OZON и Wildberries. В течение 2020 г., начиная с марта, OZON от-
крывал 150 пунктов каждую неделю, Wildberries за этот же период рас-
ширился почти на 10 тыс. новых точек. Обе компании не продавали 
франшизу до пандемии. Однако уже к концу 2020 г. у OZON было от-
крыто 4 тыс. пунктов выдачи, более половины которых — франчай-
зинговые (данные сайта компании), а в сети Wildberries, объединяю-
щей 17 360 пунктов выдачи заказов (данные сайта компании), рабо-
тало более 6 тыс. франчайзи. Этому способствовало в том числе и то, 
что многие владельцы магазинов непродовольственного ретейла стре-
мились во время пандемии перепрофилировать свой бизнес под пункты 
выдачи заказов и доставку. 
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Также активно развивалась в кризис логистическая франшиза «СДЭК», 
которая начала продажу франшиз в 2009 г. Для сравнения: в течение 2019 г. 
было открыто 550 подразделений, а за 11 месяцев 2020 г. сеть выросла 
на 750 новых франчайзинговых точек (данные сайта компании).

Благополучно сложилась ситуация для франшиз продовольственного 
ретейла, эта отрасль продолжала работать во время карантина и не отно-
сится к пострадавшим в период пандемии.

Во время карантина проявился спрос потребителей на магазины не-
больших форматов, расположенные рядом с местом проживания (магазин 
«у дома»), а также магазины фирменной розницы крупных производителей 
и фермерских хозяйств. Это направление будет развиваться, поскольку по-
купка в таких магазинах выглядит для потребителя проще и безопаснее, 
чем в гипермаркетах как в местах массового скопления людей.

До недавнего времени сегмент небольших продуктовых магазинов 
работал в основном в несетевом формате. Однако весной 2020 г. каталог 
Franshiza.ru зафиксировал увеличение спроса на франшизы магазинов 
«у дома» на 27%. Такой формат есть у компании «МЕТРО» — франшиза 
«Фасоль»; «Дикси» в 2019 г. запустил франшизу «Первым делом»; компа-
ния «Сладкая жизнь», один из крупнейших российских дистрибьюторов 
продуктов, владеет франшизами «Малинка» и «Авокадо».

На фоне пандемии эти франшизы продолжали пользоваться спросом 
у потенциальных франчайзи. «Фасоль» за последние три месяца 2020 г. 
открыла более 170 магазинов и заняла второе место в ежегодном рей-
тинге франшиз BUYBRAND. Сеть развивается в 51 регионе России 
и во всех городах присутствия торговых центров «METRO», на январь 
2021 г. насчитывает более 1900 магазинов по всей стране (данные сайта 
компании).

За время карантина не закрылся ни один из магазинов франчайзин-
говой сети «РЕМИТ. Вкусные колбасы». Наоборот, с марта по август 
2020 г. было открыто 25 новых точек, а в целом за год сеть увеличилась 
на 50 франчайзинговых магазинов (всего 144 магазина на январь 2021 г. 
по данным сайта компании).

Небольшие магазины смогли максимально оперативно подстроиться 
под новые условия и обеспечить безопасные покупки. «РЕМИТ», в част-
ности, запустил бесконтактное использование клубных карт с начисле-
нием кешбэка по номеру телефона покупателя. В период ограничений 
были запущены «столы заказов», которые позволяли покупателям де-
лать заказ к определенному времени и выкупать максимально опера-
тивно.

На франшизы аптек количество заявок в апреле 2020 г. выросло 
в три раза по сравнению с этим же периодом прошлого года, по данным 
Franshiza.ru. Это был пик интереса, одномоментный рост составил 90%, 
но уже в июне вернулся к своим стандартным докризисным показате-
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лям. В августе произошел второй серьезный подъем интереса к сегменту, 
но уже только на 40%. Это весьма уверенный рост по сравнению с инте-
ресом инвесторов к другим сегментам франчайзингового рынка (Фран-
чайзинг прошел тест…, 2020).

Еще один растущий сегмент — рынок лабораторной диагностики. 
По данным аналитического агентства BusinesStat в 2015–2019 гг. число 
проведенных лабораторных исследований в России выросло на 3% и со-
ставило 280 млн в 2019 г. Росту рынка способствовало оснащение лабо-
раторий новым оборудованием, повышение информированности рос-
сиян о современных методах диагностики, развитие новых штаммов 
бактерий и вирусов, открытие новых офисов лабораторных сетей в ре-
гионах, а также общее старение населения. В 2020 г. рынок лаборатор-
ной диагностики вырос на 2,6% относительно прошлого года, что свя-
зано с пандемией коронавируса в стране. По оценкам, стабилизация 
ситуации в 2021 г. замедлит рост показателя и будет демонстрировать 
увеличение на 1,4–1,9% ежегодно. В 2024 г. объем рынка лабораторной 
диагностики достигнет 306,8 млн исследований. Рост рынка будет про-
исходить даже на фоне кризиса и стагнации реальных доходов россиян 
из-за объективной потребности в проведении лабораторных исследова-
ний для правильной постановки диагноза. Кроме того, рынок лабора-
торной диагностики все еще далек от насыщения и в перспективе будет 
расти как количественно, так и качественно (Анализ рынка лаборатор-
ной диагностики…, 2020).

Безусловным лидером среди медицинских франшиз несколько лет яв-
ляется лаборатория «ИНВИТРО», у которой 1100 лабораторных офисов, 
из которых более 300 — франчайзинговые (данные сайта компании). Ин-
терес к этой франшизе в январе-августе 2020 г. вырос в два раза по срав-
нению с аналогичным периодом прошлого года.

Другими крупными игроками сегмента выступают лаборатории «Гемо-
тест», «Ситилаб», «Хеликс», CMD. Компании широко представлены в Мо-
скве и регионах, расширяют свое присутствие как за счет открытия соб-
ственных точек, так и путем активного партнерства по схеме франчайзинга.

Заключение
Таким образом, в результате систематизации франчайзингового рынка 

в новых условиях выявлено, что наиболее востребованными в период пан-
демии оказались франшизы:

•	 ориентированные на удаленную работу с потребителями (интер-
нет-торговля, службы доставки),

•	 которые смогли оперативно разработать и внедрить востребован-
ные онлайн-продукты (образовательные услуги, детские языковые 
центры),
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•	 спрос на услуги которых вырос из-за пандемии (медицинские ла-
боратории, аптеки).

Эти тенденции имеют долгосрочную перспективу, и поэтому будущее 
франчайзинговых сетей зависит от того, смогут ли они приспособиться 
под новую реальность и изменить свою бизнес-модель.

На основе проведенного анализа можно рекомендовать франчайзерам 
при разработке или адаптации франчайзингового предложения для изме-
нившегося рынка учитывать типы поведения потребителей, инвестици-
онный потенциал и отраслевые предпочтения потенциальных франчайзи; 
внедрять онлайн-продукты и услуги, существенное внимание уделять но-
вым форматам коммуникаций в сети. 

С другой стороны, классификация франшиз в зависимости от степени 
влияния кризиса позволит потенциальному франчайзи определить разли-
чия во франчайзинговых предложениях и сделать обоснованный выбор.
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Статья посвящена изучению подходов к определению ценностного предложения 
и построению экосистемного ценностного предложения в сфере розничной торговли. 
Целью данной работы является определение компонентов ценностного предложения, 
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the components of a value proposition based on selling solutions in the ecosystem of retailers. 
The object of the research is the value proposition based on selling solutions in the ecosystem 
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consulting works devoted to the creation of a value proposition was used as a research method. 
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the value proposition, classifies them based on the degree of universality and the approach 
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models on the basis of the share of universal components in the model. The paper identifies the 
components of the value proposition based on selling solutions in the ecosystem of retailers. The 
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Введение

В настоящее время российская экономика сталкивается с последстви-
ями пандемии COVID-19. Несмотря на существующие трудности, россий-
ские ретейлеры получают новые возможности для развития и создания 
конкурентных преимуществ. В этих условиях формирование убедитель-
ного ценностного предложения становится особенно важным (NielsenIQ, 
2021).

Большой потенциал для развития бизнеса заложен в предоставлении 
клиенту не отдельных товаров и услуг, а решений, которые наиболее полно 
удовлетворяют потребности клиента (Restuccia & Legoux, 2019). В данной 
работе под продажей решения понимается предоставление клиенту ком-
бинации продуктов, услуг и знаний, направленной на создание результата 
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для клиента. Перспективным способом предоставления решений являются 
экосистемы (Adner, 2016). Они позволяют объединять усилия множества 
участников и создавать ценностные предложения, которые они не смогли 
бы создать, работая по отдельности (Senyo et al., 2019). Важным этапом 
разработки ценностного предложения является определение его компо-
нентов. Они акцентируют внимание компании на ключевых элементах, 
необходимых для создания ценности. 

Несмотря на возрастающий интерес российских компаний (Bloomchain, 
2019) и исследователей к экосистемам (Раменская, 2019), в российской 
академической литературе отсутствуют работы, посвященные форми-
рованию ценностного предложения, основанного на продаже решений 
в экосистеме ретейлеров. Данная тематика также получила мало внима-
ния в зарубежной литературе. В настоящее время предложено несколько 
моделей ценностного предложения в сфере розничной торговли (Condi 
et al., 2018; Helbling et al., 2011; Lindič, Marques da Silva, 2011; Murray, 2021). 
Они рассматривают формируемую ценность преимущественно с позиции 
физических товаров, а не формируемых решений. Кроме того, данные 
модели фокусируются на одной организации, что затрудняет их исполь-
зование для формирования ценностного предложения в экосистеме, ко-
торая предполагает объединение усилий многих партнеров. Цель данной 
статьи — определение компонентов ценностного предложения, основан-
ного на продаже решений в экосистеме ретейлеров.

Для достижения поставленной цели в работе будут рассмотрены под-
ходы к определению ценностного предложения, выявлены и классифи-
цированы основные компоненты ценностного предложения, существую-
щие модели ценностного предложения. Также в работе будут определены 
компоненты ценностного предложения, основанного на продаже реше-
ний в экосистеме ретейлеров.

Статья включает три раздела. В первом разделе рассматриваются под-
ходы к определению ценностного предложения. Во втором — существую-
щие модели ценностного предложения, проводится классификация моде-
лей и компонентов ценностного предложения. В третьем разделе опреде-
ляются компоненты ценностного предложения, основанного на продаже 
решений в экосистеме ретейлеров.

Теоретические подходы к определению  
ценностного предложения
Формирование ценностного предложения является необходимым ша-

гом для построения эффективной стратегии организации. Несмотря на то 
что концепция ценностного предложения предложена более 30 лет назад, 
она по-прежнему регулярно обсуждается в академической и бизнес-среде 
(Payne et al., 2017).
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Концепция ценностного предложения была предложена в 1985 г. в ра-
боте М. Бауэра и Р. А. Гарда (Bower, Garda, 1985). В трактовке авторов, 
ценностное предложение рассматривалось как однонаправленное марке-
тинговое предложение или обещание, которое компания стремилась до-
нести до клиента, при этом в состав ценностного предложения входили 
как выгоды клиента, так и его затраты, связанные с использованием дан-
ного предложения (Bower, Garda, 1985). В определении Бауэра и Гарда 
(1985) приоритетное значение отводилось производителю, а клиент вы-
ступал в роли пассивного получателя ценности.

С развитием идей сервисно-доминирующей логики значительное вни-
мание при разработке ценностного предложения стало уделяться процессу 
взаимодействия между компанией и клиентом с подчеркнутой ролью со-
вместного создания ценности. Данный подход кардинально отличается 
от распространенного ранее продуктового подхода, который акцентировал 
внимание на возможностях ценностного предложения для позициониро-
вания компании и дифференциации ее предложения (Frow et al., 2014).

В настоящее время предложено множество определений ценност-
ного предложения, которые обращают внимание на разные стороны 
данного понятия. Этот факт послужил основой для разработки класси-
фикации (Frow et al., 2014), выделяющей ряд подходов к определению 
ценностного предложения. В основе классификации лежат понятия, 
с помощью которых исследователи описывают ценностные предложе-
ния. Для обозначения подходов авторы предлагают использовать шесть 
метафор: обещание, предложение, приглашение к участию; инструмент, 
объединяющий участников; козырь, движение к цели. Каждая группа 
соотносится с уровнем, на котором происходит взаимодействие участ-
ников в соответствие с концепцией вложенных структур (Mars et al., 
2012). В табл. 1 представлены определения ценностного предложения 
и их классификация.

Таблица 1

Определения ценностного предложения

Подход Авторы, год Определение Уровень

Ценностное 
предложение 
как обещание

Lanning & 
Michaels, 1988

Заявление о выгодах, 
предлагаемых группе покупателей, 
и цена, за которую они готовы 
их приобрести.

Микроуровень

Gattorna, 2003 Обещание, которое компания 
дает клиентам, о предоставляемых 
преимуществах по заданной цене.

Grönroos & 
Voima, 2012

Обещание, что клиенты смогут 
извлечь выгоду из предложения.
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Продолжение табл. 1

Подход Авторы, год Определение Уровень

Ценностное 
предложение 
как предложение 
клиенту

Ballantyne & 
Varey, 2006

Предложение ценности, 
где ожидается взаимность.

Микроуровень

Holttinen et al., 
2011

Предложение, показывающее, 
как клиенты могут извлекать 
выгоду из интеграции данного 
предложения с другими ресурсами.

Payne & Frow, 
2014

Предложение для клиентов, 
которое увеличивает ценность 
или решает проблему лучше, 
чем другие аналогичные 
конкурентные предложения.

Ценностное 
предложение 
как приглашение 
к участию

Lusch & Webster, 
2011 

Приглашение для потенциальных 
покупателей и партнеров 
участвовать в процессе создания 
ценности, которая превосходит 
предложения конкурентов.

Мезоуровень

Chandler & 
Lusch, 2014.

Приглашение от одного 
актора другому участвовать 
в обслуживании.

Tronvoll & 
Edvardsson, 2020

Приглашение от одной стороны  
(ключевого актора 
или совокупности акторов) 
другим участникам объединить 
усилия для совместного создания 
ценности.

Ценностное 
предложение 
как инструмент, 
объединяющий 
участников

Ballentyne et al., 
2011

Коммуникационная практика, 
которая связывает деятельность 
по обмену, развитию отношений 
и обновлению знаний.

Мезоуровень

McClure, 2013 Движение к выстраиванию 
отношений как со стороны 
компании, так и со стороны 
клиента.

Karlsson & 
Skålén, 2015

Конфигурация ресурсов, 
направленных на поддержание 
процесса создания ценности 
клиентом в использовании.

Ценностное 
предложение 
как козырь

Payne et al., 2017 Стратегический инструмент, 
который используется компанией, 
чтобы обозначить, как она 
планирует предоставлять ценность 
клиенту.

Макроуровень

Lipiäinen & 
Kokkonen, 2020

Стратегический инструмент, 
позволяющий определить, 
выразить и создать ценность 
для клиента в экосистеме.



163

Продолжение табл. 1

Подход Авторы, год Определение Уровень

Ценностное 
предложение 
как движение 
к цели

Pricewaterhouse 
Coopers, 2008

Ценностное предложение 
описывает путешествие, которое 
требует подробной и тщательно 
сформулированной дорожной 
карты, позволяющей направить 
деятельность организации 
к заданной цели.

Макроуровень

Bocken et al., 
2014

Предложение продукта 
или услуги, генерирующее 
экономическую прибыль, а также 
экологическую и социальную 
ценность.

Источник: составлено автором.

На микроуровне организации находятся две группы ценностных 
предложений: «ценностное предложение как обещание» (Gattorna, 2003; 
Grönroos, Voima, 2012; Lanning, Michaels, 1988) и «ценностное предложе-
ние как предложение клиенту» (Ballantyne, Varey, 2006; Holttinen et al., 
2011; Payne, Frow, 2014). Данные группы связаны с интеграцией ресурсов, 
осуществляемой множеством участников для получения выгод. Ключевой 
задачей для таких ценностных предложений является обеспечение взаимо-
действия между участниками рынка. Ценностные предложения, рассма-
триваемые как обещания, имеют однонаправленный характер (Grönroos, 
2011), клиент может принять или отвергнуть такое предложение, однако 
его роль остается пассивной. Ценностные предложения, рассматривае-
мые как предложения клиенту, напротив, подразумевают наличие диалога 
и взаимности между активными участниками (Ballantyne, Varey, 2006), ко-
торые желают произвести справедливый обмен ценностями (Frow et al., 
2014).

Ценностные предложения в рамках подходов «ценностное предложе-
ние как приглашение к участию» (Chandler, Lusch, 2014; Lusch, Webster, 
2011; Tronvoll, Edvardsson, 2020) и «ценностное предложение как инстру-
мент, объединяющий участников» (Ballentyne et al., 2011; Karlsson, Skålén, 
2015; McClure, 2013) ориентированы на мезоуровень. Данные группы 
предполагают взаимную адаптацию и привлечение ресурсов для совмест-
ного формирования ценностного предложения и его последующей ре-
ализации множеством участников. При этом клиент может принимать 
участие как в формировании ценностного предложения, так и в после-
дующем совместном производстве ценности. Ценностное предложение, 
рассматриваемое как приглашение, направлено на вовлечение участников 
в совместную деятельность, а ценностное предложение, рассматриваемое 
как инструмент, объединяющий участников, фокусирует внимание на вы-

Окончание табл. 1
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страивании ценностного предложения как связи между тем, что может 
предложить компания, и тем, что желает приобрести клиент.

Группы «ценностное предложение как козырь» (Lipiäinen, Kokkonen, 
2020; Payne et al., 2017) и «ценностное предложение как движение к цели» 
(Bocken et al., 2014; PricewaterhouseCoopers, 2008) содержат ценностные 
предложения, расположенные на макроуровне. Оба подхода отражают 
стратегическую перспективу, ориентированную на определение пути раз-
вития компании (Frow et al., 2014). Ценностные предложения, рассма-
триваемые как козырь, направлены на поиск перспективных способов 
формирования ценности. Ценностные предложения, рассматриваемые 
как движение к цели, требуют наличия дорожной карты, описывающей 
путь компании к желаемому результату. Данная работа поддерживает по-
ток исследований, рассматривающих ценностное предложение как козырь. 
Под ценностным предложением в данной работе понимается «стратегиче-
ский инструмент, позволяющий определить, выразить и создать ценность 
для клиента в экосистеме» (Lipiäinen, Kokkonen, 2020).

Таким образом, в литературе существует множество определений цен-
ностного предложения, которые можно классифицировать на основании 
ключевой идеи, заложенной в данное понятие. Подходы к определению 
ценностного предложения фокусируются на интеграции ресурсов, вза-
имной адаптации партнеров для достижения синергетического эффекта 
и перспективных направлениях развития бизнеса. Рассмотренные вместе, 
данные подходы позволяют сформировать комплексное представление 
о понятии ценностного предложения.

Определение компонентов ценностного предложения
В настоящее время экосистемы становятся все более популярными 

благодаря их возможностям по формированию повышенной ценности 
для клиентов. Экосистема представляет собой совокупность субъектов 
с разной степенью многосторонней, неуниверсальной взаимодополняемо-
сти в отсутствие полного иерархического контроля (Jacobides et al., 2018). 
Под экосистемой ретейлеров понимается экосистема, выстроенная глав-
ным образом компаниями, работающими в сфере розничной торговли.

Формирование ценностного предложения в экосистеме является тру-
доемким процессом, требующим взаимодействия множества участников. 
Одним из ключевых этапов данного процесса выступает определение 
компонентов, которые будут входить в состав ценностного предложения.

Большинство моделей, затрагивающих создание ценностного пред-
ложения в экосистеме, фокусируются на ее структуре (Talmar et al., 2020) 
и не уделяют достаточного внимания процессу формирования ценност-
ного предложения и составляющим его компонентам. Кроме того, цен-
ностные предложения в сфере продажи решений распространены меньше, 
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чем ценностные предложения в сферах продажи товаров и услуг, при этом 
продажа решений на B2C-рынках получила намного меньше внимания, 
чем на B2B-рынках.

Учитывая неполноту существующей информации и большой потен-
циал для развития данной области, исследование компонентов ценност-
ного предложения, основанного на продаже решений в экосистеме ре-
тейлеров, выглядит перспективным. Исследование проведено в два этапа. 
На первом этапе на основе академической и консалтинговой литературы 
определены компоненты ценностных предложений из разных сфер биз-
неса. На втором этапе выделены компоненты, которые в наибольшей сте-
пени отражают особенности продажи решений в экосистеме ретейлеров.

Для определения компонентов ценностного предложения был про-
веден метаанализ. Поиск академических статей, рецензируемых в науч-
ных журналах, произведен с использованием баз научного цитирования 
Web of Science и Scopus и поискового сервиса Google Scholar, поиск книг 
произведен по базе ProQuest Ebook Central, консалтинговые статьи ото-
браны с использованием поисковой системы Google. Поиск происходил 
по следующим ключевым словам: «solution», «customer value proposition», 
«components», «value proposition», «ecosystem», «service», «model», «ecosystem 
value proposition», «elements», «retail» в различных сочетаниях.

В результате поиска академических работ по ключевым словам для бо-
лее детального изучения было отобрано 45 статей, имеющих цитирования. 
Затем был проведен более детальный анализ, который включал несколько 
критериев отбора. Во-первых, в аннотации должна была идти речь именно 
о формировании модели или наборе компонентов ценностного предложе-
ния. Во-вторых, статьи должны фокусироваться на ценностном предло-
жении для клиента, а не для сотрудников, стейкхолдеров или поставщи-
ков. В-третьих, работы должны быть посвящены коммерческому сектору. 
В-четвертых, рассматриваемые в работах сферы бизнеса не должны быть 
очень узкими, а названия компонентов очень специфическими. В резуль-
тате проведенного анализа было отобрано восемь статей. К полученному 
списку было добавлено шесть книг на основе указанных выше принци-
пов отбора. Также к рассмотрению добавлены две консалтинговые ста-
тьи, посвященные формированию ценностного предложения. Одна из ра-
бот фокусируется на формировании ценностного предложения на основе 
концепции jobs to be done, которая непосредственно связана с продажей 
решений, а другая работа описывает формирование ценностного предло-
жения в розничной торговле. Таким образом, для проведения следующего 
этапа исследования отобрано 16 работ.

После этого в каждой из рассматриваемых работ были выделены мо-
дели, содержащие компоненты ценностного предложения. На их основе 
был составлен список компонентов ценностного предложения, для кото-
рого был проведен частотный анализ. Сначала было подсчитано количе-
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ство моделей, в которых встречается каждый компонент. Затем каждый 
компонент сопоставлялся с описанием каждой рассматриваемой модели. 
Данный шаг позволил компенсировать разную степень детализации мо-
делей посредством учета компонентов, которые не включены автором 
в модель, однако из ее описания становится понятно, что автор подра-
зумевал их наличие. В приложении приведены рассматриваемые модели 
ценностного предложения с описанием каждого компонента, частотой 
их упоминания и долей универсальных компонентов в каждой модели 
(Приложение 1).

Модели в значительной степени различаются по количеству присут-
ствующих компонентов. Ряд моделей ценностного предложения содер-
жит всего несколько компонентов (Bocken et al., 2014; Dennis, 2018; Lafley 
& Johnson, 2010; Richardson, 2008), в то время как в моделях (Condi et al., 
2018; Fox, 2020) присутствует десять и более компонентов. Данные разли-
чия во многом связаны со степенью детализации данных моделей. Ком-
поненты, которые содержатся в более чем четырех моделях, можно счи-
тать универсальными в силу их широкой распространенности в работах 
исследователей. Частота упоминания универсальных компонентов ва-
рьируется в диапазоне от 5 до 12. В то же время некоторые компоненты 
упоминаются всего в 1–4 работах, что указывает на их меньшую сферу 
применения и позволяет их считать специфическими. Специфические 
компоненты упоминаются в работах от 1 до 4 раз. В табл. 2 представлены 
компоненты ценностного предложения, расположенные по количеству 
упоминаний в моделях авторов.

Таблица 2

Компоненты ценностного предложения,  
ранжированные по количеству упоминаний в работах

Компонент Описание Количество 
упоминаний Авторы, год

Универсальные компоненты ценностного предложения

Конкурентные 
преимущества

Описание ключевых 
особенностей товара 
по сравнению с предложениями 
конкурентов.

12 Dennis, 2018

Цена Продажа товара по низкой цене 
и регулярные скидки.

11 Helbling 
et al., 2011

Удобство Предоставление клиенту 
лучшего опыта взаимодействия.

10 Helbling 
et al., 2011

Целевые сегменты Указывает на то, кому компания 
собирается продавать свою 
продукцию.

8 Richardson, 
2008
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Продолжение табл. 2

Компонент Описание Количество 
упоминаний Авторы, год

Эффективность 
для клиента

Решения, предоставляемые 
компанией, снижают 
затраты клиента, позволяют 
ему достигать лучших 
результатов и повышают 
производительность.

7 Doligalski, 
2014

Ассортимент Широкий выбор товаров и услуг 
разной стоимости и качества.

6 Helbling 
et al., 2011

Выгоды Преимущества, которые 
облегчают жизнь клиента, 
доставляя ему удовольствие 
или решая его проблему. Выгоды 
товара представляют собой ядро 
ценностного предложения.

6 Osterwalder 
et al., 2014

Выполнение 
работы

Описывает то, как продукт 
помогает клиенту в достижении 
его цели.

6 Fox, 2020

Затраты клиента Затраты (материальные 
и нематериальные), связанные 
с использованием продукта.

6 Condi et al., 
2018

Качество Быстрое и надежное 
обслуживание, выполнение 
обещаний.

6 Parente et al., 
2015

Новизна Используется 
для высокотехнологичных 
продуктов и компаний, 
которые выводят на рынок 
товар с функциями, ранее 
не предложенными 
конкурентами.

6 Fox, 2020

Поиск продукта Легкий поиск продукта 
и информации о нем.

6 Helbling 
et al., 2011

Сервис Предоставление клиенту 
качественного сервиса.

6 Carlos 
Fandos Roig 
et al., 2006

Альтернативы 
и дифференциация

Понимание отличительных 
особенностей продукта 
компании.

5 Barnes et al., 
2009

Брендинг Позволяет наделить товар 
качествами, привлекательными 
для определенного сегмента 
потребителей. 

5 Fox, 2020
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Продолжение табл. 2

Компонент Описание Количество 
упоминаний Авторы, год

Впечатления Передают чувства, которые 
испытывает человек 
от обладания товаром. 

5 Osterwalder 
et al., 2014

Информация Легкое и доступное получение 
информации о продукте 
и существующих альтернативах.

5 Condi et al., 
2018

Кастомизация Использование современных 
технологий для предоставления 
клиенту предложения, созданного 
специального для него.

5 Fox, 2020

Отношения 
с клиентами

Способность поддерживать 
существующие отношения 
с клиентами и устанавливать 
новые.

5 Bocken et al., 
2014

Потребности Представляют стремления 
к определенному результату. 
Зачастую люди не знают 
о наличии той или иной 
потребности.

5 Osterwalder 
et al., 2014

Предложение Продукты и услуги, 
предлагаемые компанией.

5 Barnes et al., 
2009

Продуктовые 
инновации

Мероприятия, направленные 
на регулярную поставку новых 
продуктов разных категорий.

5 Condi et al., 
2018

Простота 
использования

Определяет, насколько клиент 
уверен в том, что использование 
продукта компании не потребует 
значительных усилий.

5 Lindič & 
Marques 
da Silva, 2011

Снижение риска Позволяет увеличить вероятность 
совершения покупки. Важность 
снижения риска возрастает 
по мере увеличения уровня 
затрат клиента.

5 Fox, 2020

Социальные 
ценности

Использование товаров и услуг 
данной компании положительно 
воспринимается социальным 
окружением потребителя.

5 Carlos 
Fandos Roig 
et al., 2006

Специфические компоненты ценностного предложения

Взаимодействие Связано с управлением 
взаимоотношениями 
с клиентами, основанными 
на предоставлении ценного 
для потребителя опыта.

4 Murray, 2021
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Продолжение табл. 2

Компонент Описание Количество 
упоминаний Авторы, год

Гибкость Способность фирмы 
корректировать свои 
стратегии, процессы и ресурсы 
в меняющихся условиях.

4 Lindič & 
Marques 
da Silva, 2011

Дизайн Позволяет выделить товар 
среди конкурентов, обеспечить 
удобство его использования 
и установить на него более 
высокую цену.

4 Fox, 2020

Доступность Позволяет сделать ранее 
недоступный продукт или услугу 
доступными для клиентов.

4 Fox, 2020

Компетентность Предоставление полезных 
рекомендаций клиенту, 
уровень образования 
и профессионализма персонала.

4 Smith, 2016

Надежность Способность продукта работать 
в соответствии с указанными 
характеристиками. 

4 Lindič & 
Marques 
da Silva, 2011

Ориентация 
на клиента 

Выстраивание деятельности 
компании в интересах клиента.

4 Smith, 2016

Представление Описывает процесс работы 
организации для наилучшего 
обслуживания клиентов.

4 Lindič & 
Marques 
da Silva, 2011

Уникальность Предложение решений, которые 
нелегко найти на данном рынке. 
Позволяет устанавливать 
высокие цены на товары.

4 Doligalski, 
2014

Эмоциональные 
ценности

Приятный в общении персонал 
и комфортная атмосфера.

4 Carlos 
Fandos Roig 
et al., 2006

Атрибуты магазина Включают атрибуты, 
относящиеся к услуге (например, 
персонализированная, быстрая), 
магазину (местоположение, 
удобство, дизайн), продукту 
(качество, происхождение, 
экологичность).

3 Condi et al., 
2018

Воспринимаемая 
ценность

Определяет, в какой степени 
клиент считает продукт 
или услугу компании полезной 
для себя.

3 Barnes et al., 
2009
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Продолжение табл. 2

Компонент Описание Количество 
упоминаний Авторы, год

Выбор Правильное сочетание 
продуктов, которое требует 
опыта в осуществлении закупок, 
постоянного отслеживания 
тенденций в товарах 
и в управлении категориями.

3 Murray, 2021

Доверие Клиент хорошо знает компанию 
и доверяет ее качеству.

3 Helbling 
et al., 2011

Доказательства Подтверждение возможностей 
компании и эффективности 
ее предложения.

3 Barnes et al., 
2009

Дополнительные 
услуги

Предоставление информации 
о компании и ее продукции; 
услуг, связанных с покупками 
(например, карты лояльности), 
услуг по доставке (например, 
доставка на дом, бесплатная 
доставка), предоставление 
интегрированных решений 
с другими компаниями 
(например, магазины 
подарков, банкоматы) 
и обеспечение взаимодействия 
с профессионалами (например, 
кулинарные мастер-классы).

3 Condi et al., 
2018

Изложение целей 
клиента 

Описание целей, которые 
необходимо достигнуть клиенту.

3 Dennis, 2018

Персонал Предоставление клиенту 
полезной и актуальной 
информации относительно 
ассортимента компании.

3 Carlos 
Fandos Roig 
et al., 2006

Продукт Характеристики продукта 
и его социальная значимость 
для клиента.

3 Condi et al., 
2018

Распространение Наличие нескольких каналов 
распространения, интеграция 
онлайн- и офлайн-торговли.

3 Condi et al., 
2018

Среда Местоположение магазина, 
его формат, атмосфера, 
элементы дизайна 
и применяемые технологии.

3 Murray, 2021



171

Продолжение табл. 2

Компонент Описание Количество 
упоминаний Авторы, год

Стратегии 
и процессы

Позиционирование магазина, 
сегментация клиентов, 
определение целевой 
аудитории, коммуникационной 
и маркетинговой стратегии, 
знание клиентов и их 
потребностей.

3 Condi et al., 
2018

Стратегия Действия по завоеванию 
клиентов и обеспечению 
конкурентного преимущества.

3 Richardson, 
2008

Функциональная 
ценность

Услуги и товары компании 
выполняют возложенные на них 
функции.

3 Condi et al., 
2018

Бесплатные 
преимущества

Получение бесплатной 
поддержки и доставки, пробной 
версии продукта.

2 Doligalski, 
2014

Комплексность Продажа клиенту широкого 
спектра связанных товаров.

2 Doligalski, 
2014

Политика возврата 
товара

Легкий процесс возврата товара. 2 Helbling 
et al., 2011

Программа 
лояльности

Наличие ценной для клиента 
программы лояльности.

2 Helbling 
et al., 2011

Стоимость 
доставки

Низкая стоимость доставки. 2 Helbling 
et al., 2011

Характеристики Описание работы продукта 
и пользы, которую от этого 
получает клиент.

2 Osterwalder 
et al., 2014

Гедонистическая 
ценность

Учитывает удовольствие 
человека при взаимодействии 
с компанией, ее товарами 
и услугами.

1 Condi et al., 
2018

Желания Движущая сила принятия 
решений, которая определяет, 
что человек хочет получить.

1 Osterwalder 
et al., 2014

Коммуникация Персонализированная реклама, 
мерчандайзинг, маркетинговые 
кампании, традиционная 
реклама, взаимодействие через 
социальные сети, участие 
в мероприятиях в рамках 
корпоративной и социальной 
ответственности.

1 Condi et al., 
2018
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Продолжение табл. 2

Компонент Описание Количество 
упоминаний Авторы, год

Краткое 
предложение 

Краткая формулировка 
предложения, ориентированного 
на достижение целей клиента.

1 Dennis, 2018

Передача права 
собственности

Включает заказ, погрузку, 
отгрузку и условия платежа.

1 Condi et al., 
2018

Репутация Хорошая репутация, надежность 
и безопасность взаимодействия.

1 Parente et al., 
2015

Символическая 
ценность

Отражает личную значимость 
товара или услуги 
для конкретного потребителя, 
способствует самовыражению 
и одобрению в обществе.

1 Condi et al., 
2018

Совместное 
создание ценности

Вовлечение клиента в процесс 
персонализации ценностного 
предложения или в совместное 
создание ценности, 
ориентированной на других 
пользователей (например, 
обзоры продуктов).

1 Doligalski, 
2014

Страхи Опасения клиентов совершать 
покупку в силу каких-либо 
причин. Часто выступают 
скрытым источником желаний 
и потребностей.

1 Osterwalder 
et al., 2014

Источник: составлено автором.

Наиболее распространенными компонентами ценностного предло-
жения являются конкурентные преимущества, цена и удобство. Такая 
популярность данных компонентов связана с тем, что демонстрация 
особенностей товара или услуги, установление приемлемой для клиента 
цены и обеспечение удобства клиента при взаимодействии с компанией 
являются одними из наиболее важных задач любого ценностного пред-
ложения.

Необходимо отметить, что между компонентами «конкурентные пре-
имущества» и «цена» существует различие относительно их использова-
ния в моделях. Компонент «цена» присутствует в шести рассматриваемых 
моделях в явном виде, в то время как самый часто встречающийся ком-
понент «конкурентные преимущества» явно присутствует всего в одной 
модели. Это связано с тем, что компонент «конкурентные преимущества» 
часто входит в состав других компонентов модели, отвечая за формиро-
вание особенностей ценностного предложения.

Окончание табл. 2
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На следующем этапе анализа предложенные компоненты были класси-
фицированы на основании трех выделенных подходов: организационный, 
отношенческий и клиентский. Организационный подход ориентирован 
на компоненты, в которых главную роль играет организация. Компания 
в значительной степени способна контролировать эти компоненты и на-
полнять их содержанием по своему усмотрению. Клиентский подход, на-
против, сосредотачивает внимание на компонентах, которые находятся 
на стороне потребителя. Отличительной особенностью данного подхода 
является эмоциональная нагруженность компонентов и их субъективный 
характер. Данные компоненты особенно сложны в управлении, поэтому 
им необходимо уделять повышенное внимание. К отношенческому под-
ходу отнесены компоненты, которые занимают промежуточное положе-
ние между организационным и клиентским подходами. В реализации 
таких компонентов обе стороны принимают активное участие, поэтому 
приоритетное значение в рамках данного подхода занимает выстраивание 
взаимовыгодных отношений между компанией и клиентом.

На основе степени универсальности компонентов ценностного пред-
ложения (универсальная, специфическая), а также подхода к определению 
компонентов (организационный, отношенческий, клиентский) предло-
жена классификация, включающая шесть групп компонентов ценност-
ного предложения (Приложение 2). Самой многочисленной является 
группа компонентов, сформированная в рамках организационного под-
хода. Это может быть связно с тем, что компании в первую очередь ис-
пользуют компоненты, которые им в наибольшей степени подконтрольны. 
Это позволяет им снизить существующую неопределенность и использо-
вать проверенные методы работы. Можно предположить, что с развитием 
цифровых технологий все указанные группы будут развиваться и оказы-
вать взаимное влияние друг на друга, при этом группы клиентского и от-
ношенческого подходов будут догонять по количеству компонентов группу 
организационного подхода в силу возрастания роли клиента в формиро-
вании ценностных предложений и наличия тенденции на развитие отно-
шений между компанией и клиентом. 

На основе проведенной классификации компонентов ценностного 
предложения можно выделить две группы моделей ценностного предложе-
ния: универсальные и специфические. Учитывая, что среди рассмотренных 
моделей только две полностью состоят из универсальных или специфиче-
ских компонентов (Bocken et al., 2014; Lafley, Johnson, 2010), было решено 
относить модели к той или иной группе на основе доли универсальных 
компонентов, присутствующих в модели. Значение, равное или превыша-
ющее 0,5, указывает на то, что половина или более компонентов в модели 
являются универсальными, как и сама модель. Значение меньше 0,5 по-
зволяет отнести модель к специфическим. Классификация моделей цен-
ностного предложения представлена в табл. 3.
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Таблица 3

Классификация моделей ценностного предложения

Универсальные Специфические

Авторы, год Carlos Fandos Roig et al., 2006;
Richardson, 2008;
Barnes et al., 2009;
Lafley & Johnson, 2010;
Helbling et al., 2011;
Bocken et al., 2014;
Osterwalder et al., 2014;
Parente et al., 2015;
Clauss, 2016;
Fox, 2020.

Lindič & Marques da Silva, 2011;
Doligalski, 2014;
Smith, 2016;
Condi et al., 2018;
Dennis, 2018;
Murray, 2021.

Описание Как минимум половина 
компонентов модели относится 
к универсальному подходу

Большинство компонентов 
модели относятся 
к специфическому подходу

Сфера применения Широкая Узкая

Источник: составлено автором.

Как видно из табл. 3, из 16 моделей ценностного предложения 10 яв-
ляются универсальными, а 6 специфическими. Универсальные модели 
позволяют формировать ценностные предложения для их применения 
в различных сферах бизнеса. Эти модели подходят большинству органи-
заций. Они содержат наиболее распространенные компоненты ценност-
ного предложения, которые разделяются многими авторами. Специфи-
ческие модели являются лучшим вариантом для некоторых сфер бизнеса 
и включают в себя менее распространенные компоненты. Многим орга-
низациям придется корректировать данные модели, чтобы использовать 
их для формирования ценностного предложения.

В основном авторы в явном виде указывают в своих моделях разные 
наборы компонентов, однако некоторые модели являются схожими. На-
пример, Дж. Ричардсон (Richardson, 2008), С. Барнс и соавт. (Barnes et al., 
2009), А. Дж. Лафли и М. В. Джонсон (Lafley & Johnson, 2010), Н. Боскен 
и соавт. (Bocken et al., 2014), Т. Клаусс (Clauss, 2016) предложили модели, 
которые содержат от 3 до 6 компонентов, включают в себя компоненты 
«целевые сегменты» и «предложение», а также относятся к универсаль-
ному подходу. Близость данных моделей может быть связана с тем, что они 
были предложены в течение небольшого промежутка времени и оказали 
друг на друга взаимное влияние. Остальные модели имеют более разно-
образный набор компонентов. Это связано с тем, что среди них встреча-
ются специфические модели, содержащие редкие компоненты, а также 
модели, включающие большое количество компонентов. Важно отметить, 
что большинство моделей содержат как универсальные, так и специфиче-
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ские компоненты, что позволяет установить между ними баланс и сфор-
мировать более полное ценностное предложение.

Предложенные классификации компонентов и моделей ценностного 
предложения позволяют компаниям и исследователям формировать но-
вые модели ценностного предложения и корректировать существующие, 
сочетая как наиболее распространенные компоненты, так и компоненты, 
востребованные в рамках конкретной сферы бизнеса.

Компоненты ценностного предложения,  
основанного на продаже решений в экосистеме ретейлеров
Выявленные на предыдущем этапе компоненты ценностного предло-

жения были использованы для определения компонентов ценностного 
предложения, основанного на продаже решений в экосистеме ретейлеров. 
Для отбора данных компонентов была использована литература, посвя-
щенная розничной торговле, а также концепциям ценностного предло-
жения, экосистем, решений и сервитизации. На основе консалтинговой 
и академической литературы автором были выявлены ключевые тренды 
в развитии данных областей: необходимость дифференциации предложе-
ния и обеспечения его комфорта для клиента (Britt, 2020), потребность 
в ориентации решения на создание результата для клиентов (Apollo, 2020; 
Sheng, 2020; Tallentire, 2020), возрастающая роль построения долгосроч-
ных взаимоотношений с клиентами (Schaarschmidt et al., 2017), расшире-
ние возможностей по персонализации предложения (Restuccia, Legoux, 
2019). Тренды были отобраны так, чтобы они дополняли друг друга и по-
зволяли создать законченную модель ценностного предложения. В резуль-
тате анализа ранее предложенного списка компонентов было выявлено 
12 компонентов, которые в наибольшей степени соответствуют выделен-
ным трендам. Указанные компоненты были классифицированы на четыре 
группы: особенности использования решения, направленность на дости-
жение цели, взаимодействие с клиентами, охват решения и его персона-
лизация. Компоненты представляют все три ранее выявленных подхода 
(организационный, отношенческий и клиентский) и обе группы (универ-
сальная и специфическая). Данные компоненты представлены в табл. 4.

Таблица 4
Компоненты ценностного предложения, основанного на продаже решений 

в экосистеме ретейлеров

Компонент Описание Авторы, год

Особенности использования решения

Конкурентные 
преимущества

Описание ключевых особенностей товара 
по сравнению с предложениями конкурентов.

Dennis, 2018
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Окончание табл. 4

Компонент Описание Авторы, год

Простота 
использования

Определяет, насколько клиент уверен в том, 
что использование продукта компании не потребует 
значительных усилий.

Lindič & 
Marques 
da Silva, 2011

Удобство Предоставление клиенту лучшего опыта 
взаимодействия.

Helbling et al., 
2011

Направленность на достижение цели

Выполнение 
работы

Описывает то, как продукт помогает клиенту 
в достижении его цели.

Fox, 2020

Эффективность 
для клиента

Решения, предоставляемые компанией, снижают 
затраты клиента, позволяют ему достигать лучших 
результатов и повышают производительность.

Doligalski, 
2014

Выгоды Преимущества, которые облегчают жизнь клиента, 
доставляя ему удовольствие или решая его проблему. 
Выгоды товара представляют собой ядро 
ценностного предложения.

Osterwalder 
et al., 2014

Взаимодействие с клиентами

Отношения 
с клиентами

Способность поддерживать существующие 
отношения с клиентами и устанавливать новые.

Bocken et al., 
2014

Совместное 
создание 
ценности

Вовлечение клиента в процесс персонализации 
ценностного предложения или в совместное 
создание ценности, ориентированной на других 
пользователей (например, обзоры продуктов).

Doligalski, 
2014

Компетентность Предоставление полезных рекомендаций клиенту, 
уровень образования и профессионализма 
персонала.

Smith, 2016

Охват решения и его персонализация

Комплексность Продажа клиенту широкого спектра связанных 
товаров.

Doligalski, 
2014

Дополнительные 
услуги

Предоставление информации о компании 
и ее продукции; услуг, связанных с покупками 
(например, карты лояльности), услуг по доставке 
(например, доставка на дом, бесплатная 
доставка), предоставление интегрированных 
решений с другими компаниями (например, 
магазины подарков, банкоматы) и обеспечение 
взаимодействия с профессионалами (например, 
кулинарные мастер-классы).

Condi et al., 
2018

Кастомизация Использование современных технологий 
для предоставления клиенту предложения, 
созданного специального для него.

Fox, 2020

Источник: составлено автором.
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«Особенности использования решения» показывают клиенту особен-
ности применения решения компании и его преимущества по сравнению 
с предложениями конкурентов. Решения по сравнению с продуктами и ус-
лугами имеют более широкий спектр возможностей по дифференциации 
предложения, что позволяет отстроиться от конкурентов и предложить 
клиенту уникальную ценность. «Направленность на достижение цели» 
отражает ориентацию решения на решение проблемы клиента посредст-
вом предоставления значимого для него результата. При этом ориентация 
на результат является необходимым свойством предоставляемого решения 
(Windler et al., 2017). «Взаимодействие с клиентами» направлено на выстра-
ивание долгосрочных взаимовыгодных отношений с клиентами, что от-
ражает идеи современной концепции маркетинга взаимодействия. «Охват 
решения и его персонализация» характеризуют охват предложения и воз-
можности по его персонализированному расширению. Решения позволяют 
выйти за пределы существующих предложений и создать для клиента боль-
шую ценность (Bettencourt et al., 2014). Указанные группы компонентов 
опираются на создание ценности в экосистеме и предоставление клиенту 
наиболее полного решения, сформированного множеством участников.

Важно отметить, что выбранные компоненты играют важную роль 
при продаже решений как в экосистеме компании, работающей на рынке 
B2C, так и компании, работающей на рынке B2B. Данный факт обуслав-
ливается тенденцией на сближение компонентов ценностного предложе-
ния, свойственных обоим рынкам.

При продаже отдельных товаров и услуг существовало четкое разделе-
ние между продажами на рынках B2C и B2B, которое отражалось на ком-
понентах формируемого ценностного предложения. Происходящая кон-
вергенция данных типов продаж (Lucas, 2019) и развитие продажи решений 
в ретейле способствуют сближению компонентов ценностных предложе-
ний. Среди ключевых тенденций, способствующих развитию данных про-
цессов, можно отметить: удлинение периода взаимодействия компании 
и клиента, растущая персонализация и более глубокое знание клиента. В то 
время как традиционно на рынке B2B взаимодействие было более дли-
тельным, чем на рынке B2C, продажа решений в экосистеме ретейлеров 
значительно увеличивает период взаимодействия компании и конечного 
потребителя, удлиняя циклы взаимодействия и увеличивая их количество. 
Персональный подбор предложения, который ранее был распространен 
на рынке B2B, в настоящее время становится нормой на рынке продаж 
конечному потребителю. Кроме того, благодаря развитию современных 
технологий, компании намного лучше знают своих клиентов и регулярно 
обмениваются с ними информацией, что позволяет клиенту постоянно 
находиться в экосистеме ретейлера.

Таким образом, при формировании ценностного предложения, осно-
ванного на продаже решений в экосистеме ретейлеров, большую значи-
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мость приобретают компоненты, фиксирующие внимание на особенностях 
использования решения, направленности на достижение цели, взаимо-
действии с клиентами, охвате решения и его персонализации.

Обсуждение результатов и заключение
В данной работе были рассмотрены подходы к определению ценност-

ного предложения и определены компоненты ценностного предложения, 
основанного на продаже решений в экосистеме ретейлеров. Было уста-
новлено, что в академической литературе нет единого определения цен-
ностного предложения, а существующие определения могут быть клас-
сифицированы на несколько групп, которые позволяют сформировать 
комплексное представление о данном понятии.

Для выявления компонентов ценностного предложения был проведен 
метаанализ литературы, включающий как академические, так и консал-
тинговые работы. По его итогам был составлен список компонентов цен-
ностного предложения. Затем при проведении частотного анализа каж-
дый компонент был сопоставлен со всеми рассматриваемыми работами. 
В результате была определена частота упоминания каждого компонента 
ценностного предложения. На основании проранжированного по ча-
стоте упоминания списка компонентов были выделены универсальные 
и специфические компоненты ценностного предложения. Наибольшее 
количество рассматриваемых компонентов являлись специфическими, 
что свидетельствовало об их невысокой распространенности в различ-
ных моделях. Затем выделенные компоненты были классифицированы 
на основании организационного, отношенческого и клиентского подхо-
дов. Группа компонентов, сформированная в рамках организационного 
подхода, содержала больше всего компонентов, что может быть связано 
с желанием компаний включать в состав ценностного предложения фак-
торы, которые они в наибольшей степени могут контролировать. Несмо-
тря на то что группы отношенческого и клиентского подходов содержат 
меньше компонентов, они имеют хороший потенциал для развития в силу 
возрастающей роли клиента и существующей тенденции на построение 
долгосрочных взаимовыгодных отношений между компанией и клиентом. 
В результате объединения классификации, основанной на степени уни-
версальности компонента, и классификации, основанной на используе-
мом подходе, было сформировано шесть групп компонентов ценностного 
предложения. Приведенная классификация позволяет компаниям и ис-
следователям создавать новые модели ценностного предложения и изме-
нять существующие.

На основе доли универсальных компонентов, содержащихся в мо-
делях, была проведена классификации моделей ценностного предложе-
ния. В результате большинство моделей были признаны универсальными, 
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что указывает на их широкую применимость. Несмотря на меньшую рас-
пространенность специфических моделей, их использование может быть 
наилучшим решением для конкретных сфер бизнеса.

Сформированный список компонентов ценностного предложения по-
служил основой для определения компонентов ценностного предложения, 
основанного на продаже решений в экосистеме ретейлеров. В результате 
было сформировано четыре группы компонентов: особенности исполь-
зования решения, направленность на достижение цели, взаимодействие 
с клиентами, охват решения и его персонализация. В работе отмечено, 
что концепция решений, традиционно популярная на B2B-рынках, ста-
новится все более востребованной на B2C-рынках, что способствуют сни-
жению различий между компонентами ценностного предложения на дан-
ных рынках.

Дальнейшие направления исследований связаны с изучением ком-
понентов ценностных предложений, сформированных в первую очередь 
в рамках клиентского и отношенческого подходов. Также заслуживает 
внимания исследование наиболее распространенных специфических ком-
понентов для разных сфер бизнеса.
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РОССИЙСКАЯ ПРАКТИКА  
ГОСУДАРСТВЕННОЙ ПОДДЕРЖКИ  
ИННОВАЦИОННОГО ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА

Предметом исследования является изучение мер государственной поддержки 
инновационного предпринимательства в Российской Федерации. Цель представ-
ленной статьи — исследование российской практики государственной поддержки 
инновационного предпринимательства. Методология заключается в анализе на-
учных публикаций и актуальных данных, статистической информации. Основные 
результаты исследования. В Российской Федерации  отсутствует законодательно 
закрепленная и научно обоснованная система оценки эффективности государст-
венной поддержки инновационного предпринимательства. Результаты исследо-
вания могут быть использованы для совершенствования действующих мер госу-
дарственной поддержки, которые описаны в действующих нормативно-правовых 
актах Российской Федерации и субъектов Российской Федерации, а также могут 
являться предложениями для изменения действующего законодательства Россий-
ской Федерации и субъектов Российской Федерации. Необходимо разработать си-
стему оценки эффективности поддержки инновационного предпринимательства. 
Под эффективностью поддержки инновационного предпринимательства мы пони-
маем качественную результативность деятельности государства, рассчитываю-
щуюся как сумма мер государственной поддержки. Под оценкой эффективности 
поддержки инновационного предпринимательства понимается соотнесение мер 
государственной поддержки с конкретными показателями предприятий в сфере 
инновационной деятельности.

Ключевые слова: государственная поддержка, инновационное предпринима-
тельство, инновации, интеллектуальное развитие.
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RUSSIAN PRACTICE OF STATE SUPPORT 
FOR INNOVATIVE ENTREPRENEURSHIP

The purpose of this article is to study the Russian practice of state support for innovative 
entrepreneurship. The methodology consists in the analysis of scientific publications and 
current data, statistical information. The major findings of the study show that in the Russian 
Federation there is no legally established and scientifically based system for evaluating the 
effectiveness of state support for innovative entrepreneurship The results of the research can 
be used to improve the existing state support measures described in the legal framework of the 
Russian Federation and the subjects of the Russian Federation, and can be used as proposals for 
changing the current legislation of the Russian Federation and the RF subjects. It is necessary 
to develop a system to evaluate the efficiency of the support for innovative entrepreneurship. 
By this we mean qualitative government activity calculated as a sum of government support 
policies. Performance evaluation implies the correlation of policies with particular indicators 
of companies in innovative activities.

Keywords: state support, innovative entrepreneurship, innovation, intellectual 
development.
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Введение

Под внедрением инноваций принято понимать преобразование ре-
зультатов интеллектуальных разработок в какую-либо продукцию и ее 
последующее внедрение на рынок. Задача государства сводится к тому, 
чтобы стимулировать этот процесс и координировать действия его участ-
ников. Российская экономика находится на пути инновационного разви-
тия, с учетом большой доли в структуре экономики предпринимательства 
его задачей становится принятие нормативно-правовых актов в области 
регулирования и контроля предпринимателей. Остановимся на формах 
и методах, которыми оказывается государственная поддержка иннова-
ционному развитию предпринимательства. Эти формы и методы делятся 
на две большие группы — с прямым и опосредованным воздействием 
на инновационное развитие.

В России принята Стратегия инновационного развития, рассчитанная 
на реализацию к 2020 г. Документом предусматривается обеспечение соот-
ветствия продукции, выпускаемой российскими предприятиями, между-
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народным стандартам в области качества и экологии. Только за последние 
несколько лет РФ поднялась на несколько позиций в рейтингах, характе-
ризующих условия экономического роста. Так, в рейтинге Doing Business 
РФ поднялась на 31-е место, хотя еще в 2010 г. занимала лишь 120-е место. 
Качество экономического роста в России за последние несколько лет тоже 
улучшилось. Это было обеспечено за счет конкурентоспособности товаров 
российских производителей на мировом рынке (World Economic Forum). 
Сейчас РФ занимает 28-е место и поднялась на три строчки в рейтинге.

Более того, международное экспертное сообщество признает, что в те-
чение 2010–2019 гг. Россия улучшила свои показатели по инфраструктуре, 
качеству высшего образования и профессиональной подготовки специ-
алистов наукоемких отраслей. И все же очевиден тот факт, что по уровню 
развития инноваций РФ серьезно отстает от стран ЕС и США. Улучшение 
позиций в международных рейтингах во многом обусловлено той поли-
тикой государства, которая касается поддержки инноваций в предприни-
мательской среде (Пешина, Авдеев, с.10). 

Для нашей страны в условиях санкций, ограничивающих обмен 
инновациями с европейскими и американскими научными и бизнес-
сообществами, вопрос развития собственных инноваций является прин-
ципиальным для будущего российской экономики. Экономические 
приоритеты, направленные на импортозамещение, также непосредст-
венно связаны с реализацией и поддержкой инновационных проек-
тов, и это касается всех отраслей — от сельского хозяйства до стан-
костроения. 

В конце 2020 г. министром науки и высшего образования России Фаль-
ковым Валерием Николаевичем на ВУЗПРОМЭКСПО-2020 были озву-
чены новые приоритеты на 2021–2030 гг. по взаимодействию науки и про-
мышленности в рамках национального проекта «Наука и университеты», 
но, по его утверждению, они не смогут быть реализованы без поддержки 
инновационного предпринимательства как со стороны правительства РФ, 
так и со стороны инвесторов.

Методология
В качестве ключевого метода исследования выбран метод рейтин-

гов — анализ официальных статистических данных рейтинговых агентств 
по предмету исследования. Помимо этого, важной основой исследования 
явился и анализ научных публикаций по заданной проблеме. Кроме того, 
обсуждение результатов базировалось на сборе актуальных новостных дан-
ных на 2020 г. Также инновационное предпринимательство — это относи-
тельно новое понятие для современности, соответственно предпочтение 
в процессе исследования отдавалось в большинстве случаев практическим 
данным, а не теоретической обоснованности вопроса.
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Результаты
Кроме рейтингов охарактеризовать ситуацию с инновациями можно 

положением России на высокотехнологичных рынках. По этому пока-
зателю она всерьез отстает от стран ЕС. Экспертный опрос по теме ин-
новаций в предпринимательской среде был проведен в 2017 г. На основе 
его данных были определены те меры поддержки со стороны государства, 
которые в наибольшей степени повлияли на ситуацию с развитием инно-
вационного предпринимательства. Наиболее существенной мерой под-
держки 67% опрошенных экспертов назвали программы, которые разра-
батываются и реализуются Фондом содействия инновациям. 47% опре-
делили как существенную меру программу, направленную на оказание 
помощи для инновационных территориальных кластеров. 12% опрошен-
ных экспертов назвали значимой деятельность центра инноваций «Скол-
ково» (World Economic Forum).

Зато в пользу эффективности программ по поддержке субъектов ма-
лого и среднего предпринимательства высказались около 30% экспер-
тов. Указанные программы были разработаны и продолжают реализо-
вываться при содействии Минэкономразвития. Промышленные пред-
приятия малого и среднего бизнеса сегодня имеют возможность получить 
займы от Фонда развития промышленности на разработку и внедрение 
инноваций на производстве. Более того, инновационному развитию 
предпринимательства в России способствует программа по созданию 
технопарков в области высоких технологий. Ситуация с качеством выс-
шего образования и переподготовки специалистов отдельных отраслей 
за последние годы была улучшена за счет кооперации вузов и предпри-
ятий. 

Низкие оценки экспертов получили те меры поддержки, которые ори-
ентированы на региональное развитие инновационной среды. Речь идет 
о программах по развитию инновационной инфраструктуры, программах 
по созданию технопарков. В своей статьей Д. В. Мартасовым была поднята 
проблема оценки эффективности технопарков в Российской Федерации 
(Мартасов, 2020). Он отмечает, что в Российской Федерации отсутствует 
законодательно закрепленная и научно обоснованная система расчета 
эффективности функционирования технопарков, которая оценивает ка-
чественную результативность производственно-хозяйственной деятель-
ности технопарка (Мартасов, 2020).

Д. В. Мартасов предлагает законодательно определить систему кри-
териев по оценке эффективности деятельности технопарков и выстраи-
вает свою систему критериев, исходя из количественных и качественных 
критериев — экономический, организационно-экономический, органи-
зационный (Мартасов, 2020). При этом мы поддерживаем подход автора 
к указанной проблеме. 
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Также низкие оценки экспертов получили конкурсы, которые орга-
низуются научными фондами. Объяснить это можно тем, что субъекты 
предпринимательства научной деятельностью, как правило, не занима-
ются. По результатам отчета, подготовленного правительством в 2018 г., 
была оценена эффективность мер государственной поддержки в отноше-
нии инновационного развития предпринимательства (Цихан, 2004, с. 98). 

Фактическая результативность отдельных программ (программ под-
держки МСП, программ создания инновационных кластеров и программ 
от Фонда содействия) оказалась выше прогнозируемой. Была отмечена 
устойчивость полученных эффектов на примере центра «Сколково». 

На данный момент существуют проблемы как теоретического, 
так и практического характера в инновационной деятельности. 

В частности, мы можем констатировать, что существуют пробелы в нор-
мативно-правовом регулировании инновационной деятельности, отсут-
ствуют эффективные механизмы поддержки и стимулирования деятель-
ности предприятий в части внедрения инноваций, недостаточный уровень 
развития инновационной инфраструктуры и т.д. 

Нормативно-правовые акты, регулирующие инновационную деятель-
ность, можно разделить на федеральные и региональные.

Федеральные нормативно-правовые акты представлены федеральными 
законами, актами органов исполнительной власти Российской Федерации.

1. Федеральный закон РФ от 23.08.1996 № 127-ФЗ «О науке и государ-
ственной научно-технической политике» (Закон..., 1996);

2. Федеральный закон РФ от 24.07.2007 № 209-ФЗ «О развитии малого 
и среднего предпринимательства в РФ» и иные нормативно-правовые акты 
в сфере инновационной деятельности (Закон..., 2007).

3. Федеральный закон от 29.07.2017 № 216-ФЗ «Об инновационных 
научно-технологических центрах и о внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации» (Закон..., 2017).

4. Постановление Правительства РФ от 09.04.2010 № 219 «О государ-
ственной поддержке развития инновационной инфраструктуры в феде-
ральных образовательных учреждениях высшего профессионального об-
разования» (Постановление..., 2010).

5. Распоряжение Правительства РФ от 25.07.2015 № 1459-р «Об ут-
верждении перечня юридических лиц, предоставляющих государствен-
ную поддержку инновационной деятельности» (Распоряжение..., 2015) 
и другие нормативные акты.

Региональные нормативно-правовые акты представлены законами 
субъектов Российской Федерации, актами органов исполнительной вла-
сти субъектов Российской Федерации.

На данный момент инновационная политика формируется на уровне 
субъектов Российской Федерации, поскольку часть субъектов приняли 
нормативные правовые документы, регулирующие данный вид деятель-
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ности, а на федеральном уровне отсутствует единый, консолидирующий 
закон «Об инновационной деятельности».

Но связи с тем, что данный закон не принят, субъекты Российской 
Федерации стали определять правовое регулирование данных отношений 
на региональном уровне, путем принятия законов субъектов. 

Первоначально охарактеризуем государственную поддержку иннова-
ционной деятельности на федеральном уровне.

Государственная поддержка инновационной деятельности основыва-
ется на принципах: 

گ  программного подхода и измеримости целей; 
گ  доступности этой поддержки на всех стадиях инновационной дея-

тельности; 
گ  опережающего развития инновационной инфраструктуры;
گ  публичности оказания государственной поддержки инновацион-

ной деятельности посредством размещения информации об ока-
зываемых мерах в информационно-телекоммуникационной сети 
Интернет; 

گ  приоритетности дальнейшего развития результатов инновацион-
ной деятельности; 

گ  защиты частных интересов и поощрения частной инициативы;
گ  приоритетного использования рыночных инструментов и инстру-

ментов государственно-частного партнерства для стимулирования 
инновационной деятельности; 

گ  обеспечения эффективности государственной поддержки для це-
лей социально-экономического развития Российской Федерации 
и субъектов Российской Федерации; 

گ  целевого характера использования бюджетных средств. 
Согласно федеральному закону государственная поддержка инноваци-

онной деятельности осуществляется в следующих формах: 
گ  предоставления льгот по уплате налогов, сборов, таможенных пла-

тежей; 
گ  предоставления образовательных услуг; 
گ  предоставления информационной поддержки; 
گ  предоставления консультационной поддержки, содействия в фор-

мировании проектной документации; 
گ  формирования спроса на инновационную продукцию; финансо-

вого обеспечения (в том числе субсидии, гранты, кредиты, займы, 
гарантии, взносы в уставный капитал); 

گ  реализации целевых программ, подпрограмм и проведения меро-
приятий в рамках государственных программ; 

گ  поддержки экспорта; 
گ  обеспечения инфраструктуры; в формах, не противоречащих за-

конодательству РФ. 
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Далее охарактеризуем меры поддержки, которые реализуются орга-
нами государственной власти на территории конкретных субъектов Рос-
сийской Федерации.

В Республике Мордовия выделены следующие формы государствен-
ной поддержки (Закон.., 2017):

گ  предоставление льгот по уплате налогов и сборов в соответствии 
с законами Республики Мордовия;

گ  предоставление средств республиканского бюджета Республики 
Мордовия в форме субсидий, грантов, гарантий и взносов в устав-
ной капитал, направленных на поддержку субъектов инновацион-
ной деятельности;

گ  содействие продвижению результатов инновационной деятель-
ности на республиканском, общероссийском и международном 
уровнях в рамках форумов, выставок, конференций, презентаций 
и иных мероприятий, формирование спроса на инновационную 
продукцию;

گ  реализация мер по популяризации достижений инновационной 
деятельности, усилению мотивации товаропроизводителей к по-
вышению качества и конкурентоспособности продукции (това-
ров, работ, услуг);

گ  предоставление информационно-консультационной поддержки, 
содействие в формировании проектной документации;

گ  учреждение республиканских премий, стипендий, грантов для по-
ощрения субъектов инновационной деятельности;

گ  содействие привлечению инвестиций в сферу инновационной дея-
тельности;

گ  участие в развитии государственно-частного партнерства в науч-
ной, научно-технической и инновационной деятельности;

گ  содействие организациям, индивидуальным предпринимателям 
в осуществлении научно-исследовательских и опытно-конструк-
торских работ;

گ  обеспечение инновационной инфраструктуры, содействие в иных 
формах, обеспечивающих государственную поддержку субъектов 
инновационной деятельности и не противоречащих законодатель-
ству Российской Федерации.

В Республике Татарстан основными формами государственной под-
держки инновационной деятельности являются (Закон..., 2010):

گ  финансирование научно-исследовательских, опытно-конструктор-
ских и (или) технологических работ по созданию новой или усо-
вершенствованной продукции, новой или усовершенствованной 
технологии, предназначенных для практического применения;

گ  предоставление субъектам инновационной деятельности государ-
ственного имущества Республики Татарстан, в том числе результа-
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тов интеллектуальной деятельности и приравненных к ним средств 
индивидуализации, во владение и (или) в пользование;

گ  производственно-технологическая поддержка субъектов иннова-
ционной деятельности;

گ  предоставление специализированных и консультационных услуг;
گ  финансирование подготовки и повышения квалификации специ-

алистов в сфере инновационной деятельности.
При этом отметим, что в большинстве нормативно-правовых актах 

субъектов Российской Федерации делается отсылка, что иные понятия, 
применяемые в настоящем законе, используются в значениях, определен-
ных Федеральным законом № 127-ФЗ.

Сложившаяся правовая ситуация вносит дестабилизацию в развитие 
нового направления в сфере экономики — коммерциализации научных 
достижений. 

В связи с этим необходимо учитывать, что развитие инновационной 
деятельности, повышение инновационной активности в стране будут за-
висеть прежде всего от благоприятного правового обеспечения, формиру-
ющегося как на региональном, так и на федеральном уровне посредством 
эффективной законодательной базы.

Также считаем, что в Российской Федерации отсутствует система 
оценки эффективности мер государственной поддержки инновацион-
ного предпринимательства, что находит свое отражение в государствен-
ной программе «Экономическое развитие и инновационная экономика». 
В программе отмечается, что одной из задач является создание и разви-
тие механизмов комплексной поддержки инновационной деятельности 
на ранних стадиях (Стратегия).

При этом считаем, что в настоящее время содействие инновацион-
ному развитию предпринимательства обеспечивается за счет: программ 
поддержки в отношении инновационных территориальных кластеров, ра-
боты центра «Сколково», кооперации вузов и предприятий в соответствии 
с постановлением правительства № 218, создания технопарков, программ 
от Фонда содействия инновациям, проектов и фондов от «Роснано», зай-
мов от Фонда развития предпринимательства, строительства инновацион-
ной инфраструктуры с целью обеспечения инновационной деятельности 
предприятий в области малого и среднего бизнеса. 

Наибольший успех за последние годы достигнут за счет предоставле-
ния возможностей для коммерциализации проектов в области инноваций. 
Есть заметное отставание по финансированию исследований и разработок. 

По данным Счетной палаты Российской Федерации, по удельному весу 
затрат на науку в ВВП (1,1%) Россия существенно отстает от ведущих стран 
мира, находясь на 34-м месте. Лидерами являются Израиль (4,25%), Ре-
спублика Корея (4,24%), Швейцария (3,37%), Швеция (3,25%) и Тайвань 
(3,16%). США и Китай, имеющие наибольший объем внутренних затрат 
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на ИР, по доле данных затрат в ВВП занимают соответственно 11 и 15-е 
места (2,74 и 2,12%) (В Счетной палате...).

Даже в условиях достижения целевых параметров национального про-
екта «Наука» расходы России на науку увеличатся к 2024 г. только до 1,2% 
ВВП. При этом в Китае эти расходы составляют 2,1% ВВП, в США — 2,7% 
ВВП, в Германии — 2,9% ВВП (В Счетной палате...).

В течение последних лет увеличилась доля субъектов предпринима-
тельской деятельности, которые начали вкладывать инвестиции в раз-
витие человеческого капитала. Политика государства в целях поддержки 
инновационного развития в первую очередь предназначена для стимули-
рования инновационной активности в предпринимательской среде (Пче-
линцев, с.125). 

Применение описанных выше мер поддержки оказывает положитель-
ное влияние на ситуацию с социально-экономическими показателями. 
Большая часть программ поддержки инновационного развития принята 
и реализуется на государственном уровне. В отдельных регионах страны 
есть собственные проекты по поддержке предпринимательства. 

Меры поддержки в отношении субъектов предпринимательства в ос-
новном носят финансовый характер. Широкое распространение получил 
инструмент государственных контрактов. 

Более того, подготовленные предпринимателями инновационные про-
екты могут получить финансирование по результатам экспертного отбора. 
Кадровое обеспечение инновационной деятельности субъектов предпри-
нимательства осуществляется за счет поддержки кооперации вузов и пред-
приятий со стороны государства. Что касается практической помощи 
со стороны государства, то в отношении субъектов малого и среднего биз-
неса ее нельзя назвать сильной. Практически половина из реализуемых 
в настоящее время программ либо способны принести краткосрочный 
эффект, либо низко оцениваются по показателям эффективности со сто-
роны экспертного общества и самих предпринимателей (Клочихин, с. 45). 

Доля инвестиций в сферу научных исследований и разработок со сто-
роны предпринимателей по-прежнему остается низкой. Сохраняются 
системные проблемы, связанные с контролем в отношении деятельно-
сти инновационных предпринимателей. Имеются в отдельных случаях 
несоответствия между инновационной политикой государства и полити-
кой в области образования, науки и технологий и т.д. Больше половины 
из перечня программ выше имеют ограниченные сроки действия. При этом 
принцип преемственности между завершенными и новыми программами 
поддержки практически не обеспечивается. Есть нарекания по отноше-
нию к системе мониторинга. Государственные органы привыкли оцени-
вать эффективность программ по объемам освоенных средств. 

Само по себе освоение средств не говорит о достижении качественных 
показателей в плане инновационного развития предпринимательства. По-
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этому действующая система мониторинга и оценки эффективности должна 
быть усовершенствована. В систему мониторинга и оценки должны быть 
включены целевые показатели, а государственные ведомства должны об-
ратиться к практическому применению результатов оценки и мониторинга.

В настоящее время Россия находится на переходном этапе к иннова-
ционной экономике. Перед органами власти стоит задача по решению 
накопившихся проблем системного характера. В основу инновационного 
типа экономики положено использование на производстве новых дости-
жений в области науки и техники, выпуск высокотехнологичной продук-
ции, ее поставка на внутренний и внешний рынок (Klochikhin, р. 760). 

Для инновационной экономики большое значение имеет доля интел-
лектуального труда. Его большая доля в общей прибыли обеспечивает кон-
курентоспособность предприятий малого и среднего бизнеса. Проблему 
представляет финансирование инновационной деятельности предприни-
мателей. Финансирование для инновационных проектов в основном при-
влекается из государственных источников, а также за счет кредитования 
в банках. Новые технологии производства подразумевают необходимость 
больших вложений, зато с получением в долгосрочной перспективе боль-
шого дохода. Исследования ряда авторов указывают на то, что экономи-
ческий рост государства напрямую зависит от технологического развития 
производства. 

Становится очевидной необходимость использования мер стимуля-
ции, включая меры государственной поддержки. Как было отмечено 
выше, в настоящее время в России действует целая система, направлен-
ная на предоставление комплексной поддержки предпринимателей с це-
лью стимулирования среди них инновационных процессов. Инноваци-
онная деятельность предпринимателей способна принести в долгосроч-
ной перспективе весомый социально-экономический эффект, учитывая 
долю малых и средних предприятий в общей структуре российской эко-
номики. В качестве лидеров по стимулированию инновационной дея-
тельности предпринимателей рассматриваются такие страны, как США, 
Япония, Германия и т.д.

В США наука опирается на три основных сегмента: государство, част-
ный сектор и университеты. 30% финансирования инновационных тех-
нологий покрываются за счет государственных средств, остальные 70% 
за счет частных. 

В Японии в качестве направлений совершенствования инструментов 
финансирования науки и инноваций предусмотрено повышение объек-
тивной обоснованности критериев отбора финансируемых проектов и воз-
можности оценки их результатов (Нихон; Кагаку).

В Германии нет специального закона, обеспечивающего всесторон-
нее стимулирование инновационного процесса, и разработка подобного 
закона не ведется. В Стратегии Германии в области высоких технологий 
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указаны в том числе важнейшие законы и нормативные акты, разработка 
или усовершенствование которых необходимы для обеспечения надлежа-
щей научно-предпринимательской среды (Обзор...).

В Германии осуществляется переход от прямого управления к инди-
кативному, и рост интеграции науки, образования, производства и рынка 
ведет к увеличению объемов и интенсивности внутренних взаимосвязей 
и взаимодействия между элементами научно-инновационной системы 
(Кагаку).

В России 60–70% общих расходов на исследования и разработки (ИР) 
обеспечиваются за счет государственных средств, что находит свое под-
тверждение в Отчете Счетной палаты Российской Федерации (Отчет...).

В России в 2011 г. была принята Стратегия инновационного разви-
тия, которая продолжает реализовываться. Ею предусматривается работа 
государства сразу по нескольким направлениям, начиная от создания 
инфраструктуры под разработку и внедрение инновационных решений, 
заканчивая стимулированием инновационного бизнеса с выделением 
для субъектов малого и среднего бизнеса финансовой поддержки (Стра-
тегия). 

При том механизм финансирования науки за счет привлечения вне-
бюджетных источников не ведет к росту объема внебюджетных средств, 
расходуемых на науку, что противоречит не только глобальным трендам, 
но и приоритетам Стратегии инновационного развития Российской Фе-
дерации на период до 2020 г.

В основу комплексной системы поддержки инновационной деятель-
ности предпринимателей в России был положен опыт других стран. В ка-
честве конкурентных преимуществ для развития инновационной деятель-
ности среди предпринимателей необходимо выделить: высокий научный 
потенциал (по разным оценкам, он составляет 10–12% от общемирового), 
активную роль государства в исследовательских и научных проектах, вы-
сокий уровень подготовки специалистов в области инженерии, развитую 
сеть научно-исследовательских учреждений. Существуют факторы, ко-
торые негативно отражаются на развитии инновационной деятельности 
среди предпринимателей: низкий уровень предпринимательской иници-
ативы, отставание большинства предприятий в плане технологий, неэф-
фективность мер защиты интеллектуальных прав. 

Поэтому оценивать инновационную среду нужно не только с позиции 
научно-кадрового потенциала, но и доли предпринимателей, которые 
участвуют в инновационной деятельности. Главной проблемой является 
недостаток финансирования. Инновационные проекты в области малого 
и среднего бизнеса лишь усиливают предпринимательские риски. Далеко 
не все из инновационных проектов способны окупиться и принести при-
быль владельцам. Интерес среди предпринимателей к инновационным 
проектам остается низким за счет наличия высокодоходных видов биз-



212

неса, где в целом не нужны какие-либо инновации. В частности, речь идет 
о торговле, сфере финансовой деятельности и т.д. Выходом из ситуации 
могут стать только меры поддержки со стороны государства. При этом 
поддержка государства в первую очередь должна быть оказана тем пред-
принимателям, чьи проекты имеют высокий коммерческий потенциал. 

Инновационная деятельность предпринимателей подразумевает вне-
дрение на производстве технологических изменений. Вслед за этим про-
исходят качественные изменения в обществе в связи с обеспечением до-
ступа населения к высокотехнологичной продукции. Меры поддержки 
в основном направлены на создание подходящих условий для тех пред-
принимателей, которые уже работают в области новых технологий. В те-
чение последних лет была создана нормативно-правовая база для обе-
спечения реализации мер государственной поддержки инновационной 
деятельности предпринимателей. Согласно действующему законодатель-
ству субъекты Российской Федерации и органы государственной вла-
сти субъектов Российской Федерации могут оказывать иные формы под-
держки, которые не предусмотрены федеральным законодательством. Са-
мое главное условие — непротиворечение законодательству Российской 
Федерации (например, в Самарской области предусматривается долевое 
участие в уставном капитале юридических лиц, осуществляющих инно-
вационную деятельность).

Через эту базу обеспечивается регулирование инновационных про-
цессов, со стороны государства предусматривается выделение прямого 
финансирования для проектов. Достигнут прогресс в области создания 
соответствующей инфраструктуры для инновационной деятельности пред-
принимателей. 

Российские власти более активно вмешиваются в инновационные про-
цессы в сравнении с другими странами мира. Отчасти это можно объяснить 
тем, что еще с советского времени государство сохраняет за собой ведущую 
роль в области разработок и исследований. Привлечь к финансированию 
инновационных проектов частный капитал трудно, поскольку инвесторы 
заинтересованы в окупаемости инвестиций в краткосрочной или средне-
срочной перспективе. В настоящее время для вовлечения предпринимате-
лей в инновационные процессы разработан и внедрен системный подход. 
Через него оказывается инфраструктурная поддержка предпринимателям. 

Кроме возможностей для выделения финансирования по упомянутым 
выше программам государство готово оказать техническую поддержку, 
предложить льготное налогообложение. При разработке и решении воп-
роса о выделении финансирования на проекты должна учитываться их со-
циальная направленность. К примеру, в настоящее время общество заин-
тересовано во внедрении и использовании энергосберегающих технологий.

Также общество заинтересовано в решении экологических проблем, 
появлении на рынке новых видов робототехники для автоматизации про-
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изводства и процессов в быту. Удовлетворить такие потребности общества 
можно за cчет углубления сотрудничества между научно-исследователь-
скими организациями и предпринимательским сообществом, за счет ве-
дения реестра по инновационной деятельности в соответствии с между-
народными требованиями. 

С учетом ограниченности материальных ресурсов у малого и среднего 
бизнеса государством выработана нормативно-правовая база, которая 
предусматривает возможность создания малых инновационных пред-
приятий. Уставным капиталом в них могут быть объекты интеллектуаль-
ной собственности. К настоящему времени остается нерешенным вопрос 
по снижению налоговых ставок в отношении тех субъектов предпринима-
тельской деятельности, которые заняты инновационной деятельностью. 
Перспективным направлением является упрощение требований для веде-
ния такими субъектами бухгалтерской и налоговой отчетности. Предпри-
ятиям малого и среднего бизнеса со стороны государства должна предо-
ставляться поддержка по вопросам регистрации и последующей защиты 
прав на интеллектуальную собственность. 

Обсуждение 
Серьезное влияние на ситуацию с инновационным развитием страны 

оказывают макроэкономические факторы. Что касается самой модели 
инновационного развития, то она не является новой, была выдвинута 
в начале ХХ в. Шумпетером. Теория автора предполагает, что есть такие 
предприниматели, которые не готовы мириться с получением средней при-
были. С целью обеспечения ее роста они готовы пойти на дополнительные 
риски и вложить инвестиции в разработку и внедрение новых технологий. 
В теории рыночных отношений низкая прибыль должна рассматриваться 
в качестве стимула для применения технологических инноваций. Россий-
ский опыт и опыт многих других стран показывают, что только рыноч-
ных механизмов недостаточно для того, чтобы способствовать активной 
инновационной деятельности предпринимателей. 

Заключение
Считаем, что меры государственной поддержки инновационного пред-

принимательства в Российской Федерации можно разделить на следую-
щие группы:

1. Налоговые меры (предоставление льгот и т.д.):
2. Организационные меры (поддержка экспорта);
3. Образовательные меры (предоставление образовательных услуг);
4. Информационно-консультационные меры (информационная под-

держка, предоставление консультаций);
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5. Финансовые меры (предоставление грантов, займов, кредитов 
и т.д.);

6. Инфраструктурные меры (предоставление инфраструктуры в соб-
ственность или аренду и т.д.).

В Российской Федерации отсутствует законодательно закрепленная 
и научно обоснованная система оценки эффективности государственной 
поддержки инновационного предпринимательства.

Под эффективностью поддержки инновационного предприниматель-
ства мы понимаем качественную результативность деятельности госу-
дарства, рассчитывающуюся как сумма мер государственной поддержки. 

Таким образом, под оценкой эффективности поддержки инноваци-
онного предпринимательства понимается соотнесение мер государствен-
ной поддержки с конкретными показателями деятельности предприятий 
в сфере инновационной деятельности.

Как показывает практика, патентная система с ее сборами не является 
совершенной. Поэтому предлагается на уровне государства разработать 
программу, по который в России будут созданы специальные центры с це-
лью продвижения патентов за рубежом. Этой же программой должно быть 
предусмотрено расширение перечня консультаций для тех субъектов, ко-
торые заинтересованы в переходе на инновационную деятельность. За счет 
этих мер удастся создать необходимую инновационную инфраструктуру. 
В ее создании в первую очередь заинтересован малый и средний бизнес. 

На первом этапе со стороны государства предпринимателям должна 
быть оказана вся необходимая помощь, начиная от консультаций и обе-
спечения доступа к техническим решениям, заканчивая выделением фи-
нансовой поддержки и экспертной оценкой подготовленного инноваци-
онного проекта. В настоящее время инфраструктура для инновационной 
деятельности среди предпринимателей представлена инновационными 
бизнес-инкубаторами (пока не получили широкого распространения), 
центрами прототипирования, сообществами при региональных прави-
тельствах и т.д. 

Становится очевидным тот факт, что меры государственной поддержки 
инновационной деятельности предпринимателей должна развиваться 
и стать всеобъемлющими, чтобы создать все условия для достижения со-
циально-экономического роста. 

Законодательно не закреплена система мер государственной поддержки 
развития науки в Российской Федерации, а также система принципов 
формирования и применения данных мер. В результате государственная 
поддержка научных учреждений, организаций, ученых и исследователей 
осуществляется на основании отдельных решений Президента Россий-
ской Федерации и Правительства Российской Федерации.

Также считаем возможным разработать и принять единый националь-
ный проект в сфере высшего образования и науки на 2021–2030 гг. — на-
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циональный проект «Наука и университеты», в котором следует отразить 
систему оценки эффективности государственной поддержки инновацион-
ного предпринимательства, которая предложена нами в данном исследо-
вании. Также регламентировать систему мер государственной поддержки 
развития науки в Российской Федерации.

На данный момент разрабатывается проект данного документа и есть 
возможность регламентировать данные нововведения.

Список литературы
Конституция Российской Федерации (1993, 12 декабря) (действующая редак-

ция) // Собрание законодательства РФ, (4).
Гражданский кодекс Российской Федерации. Ч.1 (1994). Принят ГД РФ 30.11.1994, 

действующая редакция (№ 51-ФЗ).
Бюджетный кодекс Российской Федерации (1998). Принят ГД РФ 17.07.1998, дей-

ствующая редакция (№ 145-ФЗ).
Налоговый кодекс Российской Федерации. Ч.1 (1998). Принят ГД РФ 16.07.1998, 

действующая редакция (№ 146-ФЗ).
Федеральный закон «О науке и государственной научно-технической политике» 

(1995, 26 август), действующая редакция // Собрание законодательства РФ, № 35, 
ст. 4137. 

Федеральный закон «Об акционерных обществах». (1995, 26 декабря). Принят ГД 
ФС РФ 24.11.1995, действующая редакция (№ 208-ФЗ).

Федеральный закон «Об особых экономических зонах в Российской Федера-
ции» (2005, 07 июля) (действующая редакция) // Собрание законодательства РФ, 
(№ 116-ФЗ).

Федеральный закон «О развитии малого и среднего предпринимательства в Рос-
сийской Федерации» (2007, 07 июля) от 24.07.2007, (действующая редакция) // Собра-
ние законодательства РФ, 30.07.2007, № 31, ст. 4006 (№ 209-ФЗ).

Федеральный закон «Об инновационных научно-технологических центрах и о 
внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации» 
(2017, 31 июля) от 29.07.2017 // Собрание законодательства РФ, 31.07.2017, № 31 
(Часть I), ст. 4765. (№ 216-ФЗ).

Постановление Правительства РФ «Об утверждении государственной програм-
мы Российской Федерации «Экономическое развитие и инновационная экономика» 
(2014, 15 мая) (действующая редакция) // Собрание законодательства РФ, (№ 316-Ф2).

Постановление Правительства РФ «О государственной поддержке развития ин-
новационной инфраструктуры в федеральных образовательных учреждениях высшего 
профессионального образования» (вместе с «Положением о государственной под-
держке развития инновационной инфраструктуры, включая поддержку малого инно-
вационного предпринимательства, в федеральных образовательных учреждениях выс-
шего профессионального образования») (2010, 19 апреля) от 09.04.2010 (действующая 
редакция) // Собрание законодательства РФ, (№ 16, с. 1906).

Постановление Правительства РФ «Об утверждении Правил предоставления суб-
сидий на развитие кооперации российских образовательных организаций высшего 
образования, государственных научных учреждений и организаций реального сектора 
экономики в целях реализации комплексных проектов по созданию высокотехноло-



216

гичных производств» (2010, 19 апреля) от 09.04.2010 (действующая редакция) // Со-
брание законодательства РФ (№ 16, с. 1905).

Концепция долгосрочного социально-экономического развития Российской 
Федерации на период до 2020 года (2008). Дата обращения 01.04.2021, http://www.
consultant.ru.

Стратегия развития науки и инноваций в Российской Федерации (2015) (утвер-
жена Межведомственной комиссией по научно-инновационной политике (протокол 
№ 1). Дата обращения 05.04.2021, http://ris.extech.ru/texts/strat_1.rtf.

Закон Республики Мордовия «Об инновационной деятельности в Республики 
Мордовия» (2017), действующая редакция (№ 47-З) // Известия Мордовии, № 65-29.

Закон Республики Татарстан «Об инновационной деятельности в Республике Та-
тарстан» (2010), действующая редакция (№ 63-ЗРТ) // Республика Татарстан, № 159.

Белоусова, О. М., Фаттахов, Р. В., Строев, П. В., Грибанов, Д. В., & Шапо-
вал, А. Б. (2011). Сравнительный анализ инновационной активности субъектов Россий-
ской Феде рации.

В Счетной палате оценили уровень финансирования науки в России (2020). РИА 
НОВОСТИ: официальный сайт, https://ria.ru/20200207/1564375901.html.

Горн, А. П., Лузина, Т. В., & Чукреев, А. А. (2011). Как организовать успешное 
малое инновационное предприятие (методические рекомендации, учебные материалы, 
норма тивные акты).

Кагаку гидзюцу кихон кэйкаку (2021) (Базовый план научно-техниче-
ского разви тия, на яп. яз.) [Электронный ресурс]. http://www8.cao.go.jp/cstp/
kihonkeikaku/4honbun. pdf

Кагаку гидзюцу инобэсен сого сэнряку (2015) (Комплексная стратегия развития 
науки, технологий и инноваций, на яп. яз) [Электронный ресурс]. http://www8.cao. 
go.jp/cstp/sogosenryaku/2015/honbun2015.pdf

Клочихин, Е. А. (2016). Научная и инновационная политика Китая. Международ-
ные процессы, 2 (33), 37–55.

Положихина, М. А. (2020). Ход и результаты реформ в научной сфере: Сравнение 
России и Китая. Россия и современный мир, 3 (108).

Мартасов, Д. В. (2020). Проблемы оценки эффективности функционирования 
техно парков в Российской Федерации. Закон.ру: официальный сайт. https://zakon. 
ru/blog/2019/6/20/problemy_ocenki_effektivnosti_funkcionirovaniya_tehnoparkov_v_ 
rossijskoj_federacii

Нихон сайко сэнряку. Кайтэй (2015). (Стратегия возрождения Японии. Вер сия 
2015, на яп. яз.) [Электронный ресурс]. http://www.kantei.go.jp/jp/singi/keizaisaisei/ 
pdf/dai1jp.pdf

Shvydko, V. G. (2015). Changes in the System of Government Support for Science and 
Innovation in Japan. Международный научно-исследовательский журнал, 9 (40), Part 1, 
76–79.

Обзор рынка инноваций Германии для выявления потенциала предприятий 
Ярославской области в сфере развития научно-технического сотрудничества (2021). 
[Электронный ресурс]. http://www.fond76.ru/upload/images/eekc/0бзор%20рын-
ка%20 инноваций%20Германии.pdf

Отчет о результатах экспертно-аналитического мероприятия (2021). «Определение 
основных причин, сдерживающих научное развитие в Российской Федерации: оценка 
научной инфраструктуры, достаточность мотивационных мер, обеспечение привлека-



217

тельности работы ведущих ученых» [Электронный ресурс]. https://ach.gov.ru/upload/ib 
Iock/89d/89d7d756dab6d050a260ecc55d3d5869.pdf

Паспорт национального проекта «Наука и университеты (2020). https://ipfran.ru/ 
files/10591/new_np_sci_uni.pdf

Пешина, Э. В., & Авдеев, П. А. (2014). Современные подходы к определению по-
нятия и функций национальной инновационной системы. Управленец, 4, 50.

Пчелинцев, В. С. (2013). Проблемы инновационной политики Швеции. Актуаль-
ные проблемы Европы, (1).

Цихан, Т. В. (2004). Роль венчурной индустрии в формировании национальной 
инновационной системы. Теория и практика управления, 11, 45—49.

Klochikhin, E. A., & Shapira, P. (2012). Engineering Small Worlds in a Big Society: 
Assessing the Early Impacts of Nanotechnology in C hina. Review of Policy Research, 29(6), 
752–775.

World Economic Forum (WEF). (2019). The Global Competitiveness Report Geneva: 
World Economic Forum. http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessRe 
port_2012-13.pdf 

References
The Constitution of the Russian Federation (1993, December 12) (current edition) / / 

The Collection of Legislation of the Russian Federation, (4). 
The Civil Code of the Russian Federation. Part 1 (1994). Adopted by the State Duma of 

the Russian Federation on 30.11.1994, the current version (No. 51-FZ).
The Budget Code of the Russian Federation (1998). Adopted by the State Duma of the 

Russian Federation on 17.07.1998, the current version (No. 145-FZ).
The Tax Code of the Russian Federation. Part 1 (1998). Adopted by the State Duma of the 

Russian Federation on 16.07.1998, the current version (No. 146-FZ).
Federal Law «On Science and State Scientific and Technical Policy «(1995, August 26), 

current version // Collection of Legislation of the Russian Federation, No. 35, Article 4137.
Federal Law «On Joint-Stock Companies». (1995, December 26). Adopted by the State 

Duma of the Federal Assembly of the Russian Federation on 24.11.1995, the current version 
(No. 208-FZ).

Federal Law «On Special Economic Zones in the Russian Federation «(2005, July 07) 
(current version) // Collection of Legislation of the Russian Federation, (No.116-FZ).

Federal Law «On the development of Small and medium-sized businesses in the Russian 
Federation» (2007, July 07) of 24.07.2007, (current version) // Collection of Legislation of the 
Russian Federation, 30.07.2007, No. 31, Article 4006. (No.209-FZ).

Federal Law «On Innovative Scientific and Technological Centers and on amendments 
to certain Legislative Acts of the Russian Federation» (2017, July 31) of 29.07.2017 // 
Collection of Legislation of the Russian Federation, 31.07.2017, No. 31 (Part I), Article 4765. 
(No. 216-FZ).

Resolution of the Government of the Russian Federation «On approval of the State 
program of the Russian Federation» Economic development and innovative Economy 
«(2014, May 15) (current edition) // Collection of Legislation of the Russian Federation, 
(No.316-F2).

Resolution of the Government of the Russian Federation «On state support for the 
development of innovative infrastructure in federal educational institutions of higher 
professional education» (together with the «Regulation on state support for the development of 



218

innovative infrastructure, including support for small innovative entrepreneurship, in Federal 
educational institutions of higher professional education») (2010, April 19) of 09.04.2010 
(current version) // Collection of Legislation of the Russian Federation, (No.16, p. 1906).

The Government decree «On approval of Rules for granting subsidies for the development 
of cooperation of Russian educational institutions of higher education, state scientific 
institutions and organizations of the real sector of the economy in order to implement 
integrated projects for high-tech production» (2010, April 19) from 09.04.2010 (current 
version) // meeting of the legislation of the Russian Federation (No.16 .с1905).

The concept of long-term socio-economic development of the Russian Federation for the 
period to 2020 (2008). Accessed 01.04.2021, http://www.consultant.ru.

Strategy for the Development of Science and Innovation in the Russian Federation (2015) 
(approved by the Interdepartmental Commission on Science and Innovation Policy (Protocol 
No.1). Accessed 05.04.2021, http://ris.extech.ru/texts/strat_1.rtf.

The Law of the Republic of Mordovia «On innovative activity in the Republic of Mordovia» 
(2017), the current version (No. 47-Z) // Izvestiya Mordovia, No. 65-29.

The Law of the Republic of Tatarstan «On innovative activity in the Republic of Tatarstan» 
(2010), the current version (No. 63-ZRT) // The Republic of Tatarstan, No. 159.

Belousova, O. M., Fattakhov, R. V., Stroyev, P. V., Gribanov, D. V., & Shapoval, A. B. 
(2011). Comparative analysis of the innovation activity of the constituent entities of the Russian 
Federation.

The Accounts Chamber assessed the level of funding for science in Russia (2020). RIA 
NOVOSTI: official website. https://ria.ru/20200207/1564375901.html

Gorn, A. P., Luzina, T. V., & Chukreev, A. A. (2011). How to organize a successful small 
innovative enterprise (guidelines, training materials, regulations).

Kagaku gijutsu kihon keikaku (2021) (Basic plan of scientific and technological 
development, in Japanese) [Electronic resource]. http://www8.cao.go.jp/cstp/ 
kihonkeikaku/4honbun.pdf

Shvydko, V. G. (2015). Changes in the System of Government Support for Science and 
Innovation in Japan. Международный научно-исследовательский журнал, 9 (40), Part 1, 
76–79.

Klochikhin, E. A. (2016). Scientific and innovation policy of China. International 
processes, 2 (33), 37–55.

Polozhikhina, M. А. (2020). The Course and Results of Reforms in the Scientific Sphere: 
Comparison of Russia and China. Russia and the modern world, 3 (108). DOI: 10.31249/ 
rsm/2020.03.06

Martasov, D. V. (2020). Problems of assessing the effectiveness of the functioning 
of technoparks in the Russian Federation. Zakon.ru: official website. https://zakon.ru/ 
blog/2019/6/20/problemy_ocenki_effektivnosti_funkcionirovaniya_tehnoparkov_v_ 
rossijskoj_federacii

Nihon saiko senryaku. Kaitei (2015). (Strategy for the revival of Japan. Version 2015, in 
Japanese) [Electronic resource]. http://www.kantei.go.jp/jp/singi/keizaisaisei/pdf/dai1jp. 
pdf

Overview of the German innovation market to identify the potential of enterprises 
in the Yaroslavl region in the development of scientific and technical cooperation (2021) 
[Electronic resource]. http://www.fond76.ru/upload/images/eekc/Overview%20market%20 
innovations%20Germany.pdf

Report on the results of the expert and analytical event (2021). “Determination of the 
main reasons hindering scientific development in the Russian Federation: assessment of 



scientific infrastructure, the sufficiency of motivational measures, ensuring the attractiveness 
of the work of leading scientists” [Electronic resource]. https://ach.gov. ru / upload / iblock / 
89d / 89d7d756dab6d050a260ecc55d3d5869.pdf

Passport of the national project (2020). Science and Universities. https://ipfran.ru/ 
files/10591/new_np_sci_uni.pdf

Peshina, E. V., & Avdeev, P. A. (2014). Modern approaches to the definition of the 
concept and functions of the national innovation system. Manager, 4 (50).

Pchelintsev, V. S. (2013). Problems of innovation policy in Sweden. Topical problems of 
Europe, 1.

Tsikhan, T. V. (2004). The role of the venture capital industry in the formation of the 
national innovation system. Management theory and practice, 11, 45–49.

World Economic Forum (WEF). (2019). The Global Competitiveness Report Geneva: 
World Economic Forum. http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessRe 
port_2012-13.pdf



220

ВЕСТН. МОСК. УН-ТА. СЕР. 6. ЭКОНОМИКА. 2021. № 3 

ВОПРОСЫ УПРАВЛЕНИЯ
П. А. Крылов1 
Национальный исследовательский университет  
«Высшая школа экономики» (Нижний Новгород, Россия)
УДК: 334.76
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Новые знания и технологии, создаваемые научными организациями и университе-
тами, позволяют получить общественные блага в виде инноваций. Однако существует 
разрыв между требованиями бизнеса и готовностью научных организаций провести 
НИОКР в конкретной сфере и получить результаты, пригодные для производства 
конечного продукта. В современных условиях научно-исследовательские организации 
поставлены в рамки, когда им необходимо самостоятельно коммерциализировать соб-
ственные разработки, развивать проекты до TRL 6-7. Научным сотрудникам необхо-
димо понимать конъюнктуру рынка, разрабатывать бизнес-планы и инвестиционные 
стратегии, совмещая данные задачи с основной исследовательской работой. В свою 
очередь, бизнес-сообщество не формирует спрос на проведение научных исследований 
в целях усиления инновационного потенциала и повышения своей конкурентоспособно-
сти, поскольку уровень результатов НИОКР не соответствует предъявляемым тре-
бованиям. В данной статье рассматривается актуальная для Россия проблема низ-
кой степени проникновения технологий и ноу-хау, полученных в результате работы 
научно-исследовательских предприятий/университетов (НИОКР), в деятельность 
отечественных предприятий. Цель работы заключается в анализе модели взаимо-
действия науки и бизнеса и в выяснении факторов, препятствующих сотрудничеству 
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New knowledge and technologies created by research organisations and universities 
enable public goods to be obtained in the form of innovation. However, there is a gap 
between the requirements of business and the willingness of research organisations to 
carry out R&D in a specific area and to produce results suitable for the creation of a final 
product. In current conditions, research organisations are put into a framework where they 
need to commercialise their R&D works, developing projects up to TRL 6-7 on their own. 
Researchers need to understand market conditions, develop business plans and investment 
strategies, combining these tasks with their core research work. For its part, the business 
community is not generating a demand for research to strengthen its innovation capacity 
and competitiveness, as the level of R&D results does not meet the requirements. This 
article deals with the current problem in Russia of low penetration of technology and know-
how derived from the work of research enterprises/universities (R&D) into the activities of 
domestic enterprises. The aim of the paper is to analyse the model of interaction between 
science and business and to find out the factors that hinder cooperation between them. 
The main assumption is that R&D results are not sufficiently competitive in the Russian 
and global markets. The methodology of the study was based on expert interviews with 
representatives of scientific organisations, universities and industrial enterprises. Based 
on the results of the study, the author concludes that effective interaction between science 
and business requires the adaptation and optimisation of technology transfer processes, 
as well as the creation of a comfortable environment for both young researchers and the 
business community.
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Введение

В современных условиях образование и наука являются основными 
институтами, обеспечивающими экономический рост и конкурентоспо-
собность промышленности в большинстве стран (Архипова et al., 2015), 
но при этом существует разрыв между тратами на научные исследования 
и долей инновационной продукции в ВВП России. Так, по итогам 2020 г. 
Россия опустилась на 47-е место в «Глобальном инновационном индексе» 
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(Dutta et al., n.d.), доля инновационной продукции в России остается на от-
метке 10–12%. Такая статистика свидетельствует о том, что на сегодняш-
ний день отсутствуют эффективные механизмы трансфера знаний в ком-
мерчески успешные продукты.

Российские компании и научные организации сталкиваются с опре-
деленными трудностями при попытке коммерциализировать научные 
разработки и изобретения. Основная причина этому — лаг между спро-
сом и предложением. Предполагается, что бизнес-сообщества ожи-
дают готовые продукты для внедрения, а научные институты и уни-
верситеты не способны преобразовать свои научно-исследовательские 
работы в конечный востребованный на рынке продукт (Mazzarol, 
Reboud, 2020).

Основное предположение данной работы заключается в том, что эф-
фективный трансфер технологий в России затруднен тем, что на сегод-
няшний день не сформирована модель взаимодействия между НИИ и биз-
несом. 

Наиболее заметными рынками, где трансфер затруднен, являются:
1. Рынок микроэлектроники (Dornbusch, 2018) — графеновые нано-

пластины, углеродные наноматериалы (нанотрубки, фуллерены, 
наноалмазы и т.д.), материалы для производства микроэлектро-
ники (арсенид галлия, карбид кремния и др.);

2. Рынок новых энергетических технологий (Manoharan et al., 2019) — 
топливные элементы (водородные автомобили, заправки), солнеч-
ные батареи нового поколения, мембранные установки, квантовые 
точки и др. (Клавдиенко, 2021);

3. Рынок специальных материалов и технологий (Deloitte, 2018) — 
конструкционная керамика, наноматериалы, материалы на биоос-
нове, композиционные материалы, легкие высокопрочные сплавы 
и др.;

4. Рынок лазерных, плазменных и термоядерных технологий 
(The Worldwide Market for Lasers, 2019).

Таким образом, целью данной работы является выявление барьеров 
при трансфере технологий в инновационном секторе экономики.

Для достижения данной цели в статье рассматриваются следующие 
вопросы: 

1. Инновационный процесс и место научных институтов и универ-
ситетов в инновационной системе; 

2. Роль и функции предпринимателя, бизнеса-сообществ в иннова-
ционной системе;

3. Способы взаимодействия институтов и бизнеса в инновационной 
системе;

4. Основные барьеры и преграды при взаимодействии.
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Теоретические подходы  
к определению инновационного процесса
Существует большое количество определений инновационного про-

цесса, но в данной работе инновационный процесс будет рассмотрен 
как комплекс действий, которые необходимы для создания и использо-
вания на практике новых технологических, структурных, экономических, 
технических, социальных и прочих решений (определение составлено 
автором). В данном случае рассматривается процесс последовательного 
превращения идей в инновацию. В свою очередь, инновационный цикл 
характеризуется как период времени, за который происходит инноваци-
онный процесс.

Говоря о различных подходах, которые применяются в научной дея-
тельности для анализа инновационного процесса, следует выделить 
наиболее известный — линейная модель (Freeman, 1995). Главной осо-
бенностью линейной модели является то, что идея от начального этапа 
и до момента применения на практике проходит ряд последовательных 
стадий.

Историческое формирование линейной модели подробно разобрано 
в работах канадского ученого Б. Годэна. В своих книгах автор полагает, 
что «линейная модель инноваций не является спонтанным изобретением 
одного человека. Скорее она развивалась в течение времени в три этапа. 
На первом этапе прикладные научные исследования были связаны с фун-
даментальными исследованиями, на втором были добавлены опытно-кон-
структорские разработки и на третьем производство и диффузия. Эти три 
шага фактически связаны с тремя научными сообществами и их последо-
вательным вкладом в область научных исследований или политики в об-
ласти науки» (Godin, 2009).

Подходы к определению организации инновационного процесса кар-
динально модифицировались с того периода, когда инновации были не-
обходимы как постоянный источник экономического роста. Так, в 1994 г. 
была опубликована статья английского экономиста Р. Ротвелла и через 
некоторое время стала очень популярной. В своей работе Ротвелл описал 
классификацию моделей инновационного процесса. Ученый провел де-
тальный анализ мирового опыта инновационного промышленного менед-
жмента с 50-х до 90-х гг. ХХ в. Также Р. Ротвелл отмечал, что «процессы 
постепенно трансформировались и, как итог, эволюционно сложились 
в процессе развития инновационного менеджмента как науки» (Rothwell, 
1994). Ниже приведена таблица с перечислением периодов, моделей и их 
кратких характеристик.
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Таблица 1

Эволюция моделей инновационного процесса (G5)

№ Период Модель Характеристики

1 1950/60 «Проталкивание 
технологий» (G1)

Простой линейный последовательный 
процесс, акцент на НИОКР, рынок 
является получателем продуктов, 
разработанных НИОКР

2 1970 «Вытягивание рынком» (G2) Простой линейный последовательный 
процесс, акцент на маркетинг, рынок 
является источником руководства 
НИОКР, НИОКР имеет реактивную 
роль 

3 1980 Модель одновременной 
связи (G3)

Акцент на интеграцию НИОКР 
и маркетинга

4 1980/90 Интерактивная модель (G4) Комбинация PUSH & PULL

5 2000 Сетевая модель (G5) Акцент на накопление знаний 
и внешних связей

Источник: составлено автором.

В последней модели инновации являются результатом сетевого взаи-
модействия различных агентов (от фундаментальной науки до коммерче-
ских компаний). В связи с этим необходимо определить роль этих агентов 
в инновационном процессе.

Роль научного института и бизнес-сообщества  
в инновационной системе

В настоящее время прослеживается видоизменение взаимодействия 
науки и бизнес-сообществ. Набирает обороты и коммерциализация на-
учных разработок, ускоряется процесс трансфера созданных наукой зна-
ний и технологий. Данная тенденции раскрыта в книге The Triple Helix 
и работах Г. Ицковица (Etzkowitz, 2003), профессора Университета Нью-
касла, и Л. Лейдесдорфа (Leydesdorff, 2010), профессора Университета Ам-
стердама. В работах ученых она представлена как «гибридная социальная 
конструкция, обладающая преимуществами молекулы ДНК (сцепление 
спиральных структур) и повышенной адаптивностью к изменениям внеш-
ней среды» (Etzkowitz, Leydesdorff, 1995). Ученый полагает, что для буду-
щего развития и создания новых рабочих мест, а также стимулирования 
роста экономики необходимо развивать предпринимательский научный 
институт/университет.

Концепция тройной спирали развивается благодаря ее оптимизации 
под современные условия, в которых формируется НИС (национальная
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Рис. 1. Варианты организации инновационных систем 
Источник: составлено автором на основе данных статьи (Etzkowitz, 2003).

инновационная система). В связи с этим в трудах ряда экономистов можно 
увидеть трех-, четырех-, а также пятизвенные вариации спирали. Осо-
бенностью четырехзвенной спирали является наличие дополнительного 
компонента — гражданского общества. В свою очередь, концепция осно-
вывается на представлении института гражданского общества как полно-
ценного субъекта инновационной системы страны. Данная схема развития 
используется только в современных развитых странах. Отсюда следует, 
что основные отличия содержатся в степени развития отдельных инсти-
тутов. Говоря о пятизвенном варианте спирали (Carayannis, Campbell, 
2012), следует отметить, что такой вариант создается при помощи добав-
ления к четырем существующим элементам (государство, наука, бизнес 
и общество) окружающей среды. Она необходима для того, чтобы отра-
зить действия экологических факторов в НИС и способствовать устой-
чивому развитию, а также стабильному функционированию остальных 
элементов спирали.

Роль предпринимателя в инновационном процессе заключается в том, 
чтобы преобразовать производство с применением изобретений и техни-
ческих новшеств. Говоря о функции предпринимателя, следует сказать, 
что она состоит в том, чтобы с помощью нового способа производить то-
вары. Для таких товаров характерной станет особенность применения иных 
источников сырья, а также рынков сбыта, что подробно указано в работах 
Й. Шумпетера (Schumpeter, 1934). 

Концепция Й. Шумпетера была развита Г. Меншем (Mensch, 1975), 
который утверждал, что именно нововведения являются флагманом и за-
логом развития экономических и инновационных структур. Он также ут-
верждал, что необходимо постоянно улучшать нововведения в уже имею-
щихся отраслях и псевдоинновациях, когда рынок уже переполнен.
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Роль бизнеса также проявляется с появлением инноваций. Согласно 
видению Деборы Дж. Джексон (Jackson, 2012), модель инновационной 
экосистемы подразделяется на два основных элемента. Первым элемен-
том выступает экономика исследований, она характеризуется фундамен-
тальными исследованиями, в свою очередь, вторым элементом выступает 
коммерческая экономика, которая приводит в движение рынок. Бизнес, 
по Джексон, является источником инвестиций в экономику исследова-
ний. Таким образом, бизнес создает спрос на инновации и формирует 
рынки для инноваций.

Необходимо также рассмотреть роль университета как одного из участ-
ников трансфера знаний. На сегодняшний день в модели взаимодействия 
вузов и промышленности происходят следующие изменения:

1. Организации отходят от системы, в которой наибольшая часть ис-
следований и разработок ведется в их собственных лабораториях. 
Новые лаборатории открываются совместно с бизнесом (Карев, 
Дьяченко, 2007); 

2. Происходит глобализация в области изучений, исследований  
и нововведений;

3. Роль университетов на региональном уровне за последние 15 лет су-
щественно изменилась, большинство из них становятся основным 
фактором развития собственных регионов. 

За последние 30 лет в Европейском союзе протекал замедленный про-
цесс преобразования высших учебных заведений. Данный процесс взял 
начало в Великобритании в начале 1980-х гг., откуда затем активизиро-
вался по всему континенту. Он затронул Нидерланды и скандинавские 
страны, а также включил в себя Францию и Италию.

Предполагается, что научные институты и университеты традици-
онно осуществляют две функции: функцию образовательного процесса 
и исследовательскую функцию. Однако необходимо отметить тот факт, 
что большинство научных институтов и университетов все чаще выпол-
няют и третью функцию — трансфер знаний (Trippl et al., n.d.). В свою 
очередь, трансфер знаний выступает неотъемлемым компонентом инно-
вационной системы в целом. Таким образом, в обществе постепенно вы-
рабатывается новый подход, который помогает определить роль и место 
НИИ/университета. Научные институты, а также университеты полно-
ценно влияют и содействуют «экономическому развитию и трансферу 
технологических инноваций» (Fassin, 2000).

Изначально определение трансфера знаний возникло как расширение 
понятия трансфера технологий. В свою очередь, рассмотрение подходов 
к определению трансфера технологий будет представлено далее в статье. 
Процесс, в котором происходит передача знаний и опыта представителям 
промышленности, а также бизнес-сообществу и органам власти с учетом 
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дальнейшего развития инновационной деятельности — трансфер знаний 
(Шутаева, 2015).

Далее необходимо рассмотреть развитие процесса трансфера знаний 
на примере зарубежных стран. Так, офис лицензирования технологий 
в Стенфорде (Office of Technology Licensing), основанный в 1970 г., — при-
мер успешной организации трансфера знаний как в США, так и в Вели-
кобритании.

В Европе первым в этой сфере был Бельгийский Католический уни-
верситет в г. Лёвен, учрежденный в 1973 г. Основываясь на личных связях, 
ученые устанавливали взаимодействие с компаниями и правительством, 
решая проблемы самостоятельно в качестве советников и помощников 
без помощи университета.

Со стороны промышленности университетские исследования поддер-
живались фондами и грантами.

В трансфере знаний в США и Европе основную роль играли крупные 
компании со своими научно-исследовательскими лабораториями, прово-
дящие свои фундаментальные исследования, с которыми сотрудничали 
университетские исследователи (пример Bell Labs и ICI).

В странах ЕС и в США исторически сложилась взаимосвязь между 
университетами и промышленностью. Данная связь сохранялась и раз-
вивалась благодаря контрактным исследованиям и услугам консал-
тинга.

В случае, когда некоторые организации отделялись и на их основе 
создавались компании, для которых основным видом работы становился 
трансфер технологий, другие продолжали реализовывать первичные за-
дачи. Несмотря на стремление организаций заниматься трансфером тех-
нологий, фокусируясь на правах на интеллектуальную собственность, 
внутреннее устройство организаций, сконцентрированных на трансфере 
знаний, разнообразно.

Пример совместной деятельности организаций, направленной на транс-
фер знаний, — две крупные профессиональные ассоциации (AURIL 
и UNICO). Ассоциация по связям университетских исследований и про-
мышленности (AURIL) сконцентрирована на трансфере знаний в общих 
масштабах, а Ассоциация университетских компаний связана с трансфе-
ром технологий и уделяет внимание правам на интеллектуальную соб-
ственность и созданию дочерних компаний.

Проанализировав научные труды А. Коша и А. Хью (Cosh, Hughes, 
2010), необходимо сделать вывод о том, что роль научных институтов зна-
чительно шире, чем на сегодняшний день принято считать. В своих ра-
ботах ученые произвели расширенный анализ роли научных институтов 
в развитии инновационной системы. Таким образом, они установили, 
что научные институты: 
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گ  обеспечивают экономику квалифицированными трудовыми кадра-
ми (бакалаврами, магистрами и т.д.); 

گ  создают и передают научные знания при помощи публикаций, IP-
оператора (патенты), изготовления прототипов и т.п.; 

گ  оказывают помощь бизнес-сообществу при поиске решений с ис-
пользованием исследований (хоздоговоры), консалтинга, услуг 
бизнес-инкубатора и т.п.; 

گ  создают платформы, на которых встречаются и обмениваются иде-
ями исследователи (коворкинг).

Итак, рассмотрев понятие инновационного процесса, состав его участ-
ников и значение их ролей, следует описать главные точки соприкосно-
вения, используя концепцию тройной спирали: 

1. Одна из особенностей взаимодействия бизнес-сообщества и вуза 
заключается в комплексном стимулировании образовательной системы 
как к получению знаний и проведению исследований, так и к эффектив-
ному участию в работе по целевым заказам бизнеса;

2. При взаимодействии бизнес-сообществ и исследовательских орга-
низаций (примером является опыт Великобритании и США) характерно 
наблюдать трансфер знаний и технологий. Данный обмен происходит по-
средством обмена студенческими и преподавательскими кадрами между 
научным институтами и предприятиями, в то время как бизнес интегри-
рован в систему вузовского администрирования;

3. Последующие сотрудничество научных институтов и бизнеса зави-
сит от способности всех участников взаимодействия четко понять «правила 
игры» и выстроить отношения, которые основывались бы на взаимном 
влиянии и обучении, где обе вовлеченные стороны своевременно адап-
тировались под запросы и специфику работы своих партнеров.

Теоретические подходы к определению трансфера технологий
Рассмотрим различные подходы к определению трансфера техно-

логий. Исследуя опыт Российской Федерации, необходимо отметить, 
что в Гражданском кодексе РФ нет определения термина «технология». 
Таким образом, он гласит, что новая технология может быть разработана 
в рамках договора на выполнение опытно-конструкторских и техноло-
гических работ (ч. 1 ст. 769 ГК РФ). Кроме этого, в ч. 1 ст. 1542 ГК РФ 
содержится определение единой технологии, под которой понимается 
выраженный в объективной форме результат научно-технической дея-
тельности, который включает в том или ином сочетании изобретения, по-
лезные модели, промышленные образцы, программы для ЭВМ или дру-
гие результаты интеллектуальной деятельности, подлежащие правовой 
охране, и может служить технологической основой определенной прак-
тической деятельности в гражданской или военной сфере. В состав еди-
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ной технологии могут входить также результаты интеллектуальной дея-
тельности, не подлежащие правовой охране, в том числе технические 
данные и другая информация.

Кроме этого, термин «трансфер технологий» не содержится в дей-
ствующем законодательстве РФ. Однако данное словосочетание часто 
встречается и используется в официальных документах Правительства 
РФ (например стратегия развития микроэлектронной промышленности 
РФ до 2030 г.). 

Таким образом, в определение трансфера технологий входит широкий 
спектр различных правоотношений, где ключевым элементом является пе-
редача перечня прав на РИД другим лицам. Данная процедура трансфера 
технологии содержит достаточно сложную правовую структуру.

Разработка научных подходов к формированию определения была про-
ведена многими российскими, иностранными учеными и организациями.

Так, по мнению Ситона и Корди-Хейса (Seaton, Cordey-Hayes, 1993) 
трансфер технологий — это процесс, способствующий передаче результа-
тов, таких как знания или разработка, между организациями. В свою оче-
редь, исследователи Силва, Ковалевски и Пагани полагают, что трансфер 
технологий — это совокупность процессов, направленных на распростра-
нение и сохранение технологий среди заинтересованных сторон (da Silva 
et al., 2019). При передаче осязаемой технологии эти процессы должны 
сопровождаться и другими элементами, такими как знания, опыт и тех-
ническая поддержка.

Процесс передачи технологии в основном включает два минимальных 
условия: передающая сторона, которая отвечает за совместное использо-
вание технологий, и получатель, который должен быть способен освоить 
совместно используемые технологии. 

Данный процесс чрезвычайно сложен и широко обсуждается научным 
сообществом, поскольку он включает в себя теоретические и прикладные 
исследования, связанные со следующими вопросами: анализ барьеров, 
возникающих при трансфере технологии; предложения по разработке 
новых подходов к трансферу технологий; поиск посредников при пере-
даче технологии, а также комплексные отношения между университетом, 
промышленностью и правительством (государством). Симптоматично, 
что комплексные отношения между участниками трансфера выстраива-
ются благодаря модели тройной спирали, описанной выше в данной статье.

Анализ препятствий к трансферу технологий
1.1. Методология исследования. В целях выявления проблем и направ-

лений развития в России трансфера технологий было проведено иссле-
дование, которое включило в себя ряд глубоких (экспертных) интервью 
с представителями научных организаций, вузов и промышленности. 
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Основными критериями отбора экспертов стали:
 • наличие у эксперта необходимых компетенций в установленной 

проблеме. Наличие необходимого уровня и профиля образования, 
профиль работы, стаж работы, занимаемая должность (директора 
компаний, проректор по научной работе); 

 • уровень объективности эксперта при решении данной проблемы.
Полученные интервью анализировались с помощью качественного 

контент-анализа.
1.2. Сбор данных и отбор экспертов. Необходимо отметить, что при вы-

боре экспертов активно применялся метод «снежного кома». Так, каждый 
из ранее привлеченных экспертов рекомендовал список фамилий других 
экспертов, которые, по его мнению, так же хорошо разбираются в иссле-
дуемой проблемной ситуации.

Краткая информация о каждом участнике исследования приведена 
в табл. 2.

Таблица 2

Перечень экспертов

№ Ф. И. О Сфера  
деятельности Должность

1 Илькаев Радий 
Иванович

Наука Научный руководитель Российского 
федерального ядерного центра — ВНИИ 
экспериментальной физики (Саров). 
Академик РАН

2 Снегирев Сергей 
Донатович

Наука Директор НИРФИ  
(на момент проведения интервью)

3 Тарасов Сергей 
Владимирович

Снабжение 
и организация 
закупок

Заместитель директора РФЯЦ-ВНИИЭФ

4 Бабанов Николай 
Юрьевич

Наука Проректор по научной работе в НГТУ имени 
Р. Е. Алексеева

5 Кириллов Алексей 
Геннадьевич

Наука 
и производство

Заведующий сектором инновационных 
программ ИПФ РАН

6 Дулепин Алексей 
Юрьевич

Наука 
и производство

Коммерческий директор АО «Гиредмет»

7 Худин Андрей 
Александрович

Наука 
и производство

Первый заместитель исполнительного 
директора ОАО «НПП «Салют»

8 Дуб Алексей 
Владимирович

Наука 
и инновации

Первый заместитель генерального директора 
АО «Наука и инновации». Научный 
дивизион ГК «Росатом»
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Окончание табл. 2

№ Ф. И. О Сфера  
деятельности Должность

9 Кладков Андрей 
Юрьевич

Наука 
и инновации

Директор по стратегии и инновационному 
развитию АО «Наука и инновации». 
Научный дивизион ГК «Росатом»

10 Колегов Дмитрий 
Федорович

Наука 
и инновации

Начальник управления по инновационному 
развитию АО «Наука и инновации». 
Научный дивизион ГК «Росатом»

Источник: составлено автором.

1.3. Подготовка к проведению интервью. Установки и контекст. Интер-
вью проводились в период с сентября 2019 г. по ноябрь 2019 г. В основном 
все они проходили по основному месту работы экспертов. Главной целью 
было создать атмосферу, в которой участники чувствовали бы себя ком-
фортно, рассказывая о своем личном опыте, а также о своем восприятии 
указанной темы интервью. Кроме того, была создана непринужденная 
атмосфера, в которой интервьюируемый мог бы также говорить на кри-
тические темы. 

Эксперты не знали тему исследования до встречи, поэтому у них 
не было возможности представить заранее подготовленные ответы. Пе-
ред началом интервью каждому эксперту объясняли цель и задачи иссле-
дуемого вопроса. В связи с этим было подчеркнуто и отмечено, что все 
данные будут обрабатываться только в исследовательских целях. После 
обсуждения деталей интервью у каждого участника запросили личное 
разрешение на аудиозапись для сохранения релевантности данных. Под-
черкивалось, что это облегчает последующий анализ полученных данных. 
Продолжительность интервью составила в среднем 1 час 15 минут при ми-
нимальном значении в 47 минут и максимальном в 1 час и 42 минуты.

1.4. Выявление основных проблем взаимодействия НИИ/вузов и кор-
пораций. Сергей Донатович Снегирев дал свое представление по этому 
аспекту: «Существует определенный риск, представим следующую си-
туацию: наш патент стоит 100 долл., мы продаем его промышленности 
за 150, а они получают после его применения 1 млн долл. С нашей сто-
роны — это упущенная выгода». В свою очередь, проблемой взаимодей-
ствия, по мнению проректора по научной работе в Нижегородском го-
сударственном техническом университете им. Р. Е. Алексеева Николая 
Бабанова, является то, что «изыскание ресурсов и вообще осуществле-
ние функций заказчика для новых разработок, для предприятий, не яв-
ляется приоритетной задачей. Политика многих корпораций заключается 
в том, чтобы с регулярностью в два, максимум два с половиной года про-
водить ротацию руководства. Отсюда следует то, что нанятые директора 
выполняют чисто операционные задачи и ни о какой стратегии развития 
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у них голова не болит. Это тоже является неким сдерживающим факто-
ром при взаимодействии».

Данный фактор косвенно подчеркивает еще одну установленную про-
блему взаимодействия. Выяснилось, что такой проблемой является не-
хватка специальных структур и сотрудников, которые могли бы участво-
вать в научно-исследовательском процессе, а также такие сотрудники 
могли бы проводить переговоры совместно с разработчиками (исследова-
телями) и представителями бизнес-сообществ. Так, академик Радий Ива-
нович Илькаев полагает, что «таких специалистов у нас совсем не хватает, 
вот в этом и вся наша беда. То есть положение ученых более-менее по-
нятно, есть какая-то промышленность, а вот те люди, которые бы брали 
у ученых что-то толковое и переводили, так сказать, в промышленность — 
единичный случай».

В свою очередь представители науки крайне заинтересованы в успеш-
ной реализации своих разработок. Дело в том, что у них нет достаточных 
компетенций, желания и умения «торговать» с промышленностью. 

Так, на вопрос, нужны ли в России центры трансфера технологий, за-
ведующий сектором инновационных программ в Институте прикладной 
физики Алексей Кириллов утвердительно заявил: «Да, если бы я знал, 
что в нашем городе существует подобный центр, то обратился туда». 

Он также отметил: «Центр трансфера технологий не нужно создавать 
на базе университета, его необходимо использовать в качестве аутсор-
синга». В свою очередь, Николай Бабанов предположил, что «было бы ин-
тересно, если подобного рода структуры на профессиональном уровне де-
лали прогнозы, форсайт. Обладали определенным набором инструментов 
и применительно конкретно к группе предприятий или госкорпораций 
проводили исследования». 

У опрошенных респондентов со стороны вузов было выявлено, что со-
держать сотрудника, который бы отвечал за взаимодействие с бизнесом, 
в штате крайне дорого, так как в среднем за 1–2 года вуз успешно продает 
не более 2–3 патентов. Стоит также отметит, что ученые сами пытаются 
выполнить роль подобного исполнителя, это подтверждают слова Илька-
ева Р. И.: «У нас как-то это все фактически совмещено. Вот, например, 
по обычному оружию: мы занимаемся ядерным и термоядерным оружием, 
и есть там некоторые технологии, которые для обычного оружия годятся. 
Потом некоторые конструкторы, которым это интересно, и некоторые 
специалисты, они начинают говорить: а не стоит ли нам вот наши техно-
логии использовать там-то? Поэтому устанавливают связь с управлени-
ями Министерства обороны или генеральными конструкторами, которые 
за это отвечают и вообще этим делом занимаются. Несколько таких работ 
сделали, и серийное производство у нас есть, не очень большие, правда, 
объемы, в год примерно на 1 млрд руб. У нас, чтобы было так — вот это 
конструктор, вот это генеральный конструктор, а это специалист, отве-
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чающий за взаимодействие, который должен это все продавать, нет, у нас 
в размытом все состоянии, каждый выполняет свои функции по мере не-
обходимости».

На вопрос о том, следует ли на базе вашего вуза создать центр транс-
фера технологий, Николай Бабанов утверждает: «Каждый должен про-
фессионально заниматься своим делом, аналогия примерно такая, как мы 
бы говорили об адвокатских конторах. Вот есть адвокатские конторы, ко-
торые специализируются на сопровождении гражданских дел и делают 
эту работу лучше всех, к такой компании будут обращаться. Всегда есть 
вопрос о том, куда обращаться — в крупные структуры или в мобильные 
высокопрофессиональные узкие структуры». Радий Илькаев также доба-
вил: «Вопрос крайне сложный, необходимо обратить на недостатки наших 
вузов. Дело в том, что все западные, особенно американские вузы — это на 
самом деле образовательные и исследовательские учреждения с мощной 
экспериментальной базой. У нас, к сожалению, они в основном образова-
тельные, и еще в свое время Хрущев сделал огромную глупость — запре-
тил ученым преподавать в университетах, в результате нанес колоссаль-
ный вред. Если сейчас посмотреть, кто преподает, очень часто не очень 
сильные люди. В данном случае я сторонник создавать технологическую 
долину, при такой долине я это понимаю, а если взять вуз, который ни-
чего не умеет делать, кроме как преподавать, то они хуже ученых. Возьмем 
технопарки Великобритании — они сделаны при университетах, потому 
что у их университетов мощная экспериментальная база».

Отсюда следует сделать вывод о том, что лучшим вариантом будет соз-
дание отдельного от НИИ, вуза и бизнеса структуры центра трансфера тех-
нологий. Также установлено, что при продаже патента наука и промыш-
ленность сотрудничают напрямую без каких-либо посредников. 

1.5. Качественный контент-анализ полученных данных после интер-
вью. По итогам полученных данных проводится анализ, в основу кото-
рого входит метод качественного контент-анализа на базе исследова-
ния Филиппа Мэйринга (Mayring, 2014). Для систематизации собран-
ных данных составлена таблица, в которой выделяются, согласно методу 
Ф. Мэйринга, категории, наиболее часто встречающиеся в проведенных 
интервью. Данный метод именуется Мэйрингом как индуктивное фор-
мирование категорий, и благодаря ему данные, полученные в процессе 
интервьюирования, отражают актуальную картину в сфере исследуемой 
проблематики более полно.

Процесс анализа данных фокусируется в данной статье на разработке 
системы категорий, которая была получена в ходе обработки текста ин-
тервью в программе AntConc. Это способствовало точному распределе-
нию текста на наиболее часто встречающиеся категории (Mayring, 2014). 
Выделение категорий является результатом первого этапа обработки ин-
тервью методом контент-анализа. 



234

Таким образом, в табл. 3 представлены ключевые категории, наиболее 
частотные коды, значения кодов и цитаты респондентов. 

Таблица 3
Анализ полученной системы категорий

Категория Код Описание Цитата респондента

1. Кадровый вопрос

1.1 Специалист На предприятиях 
отсутствует 
квалифицированный 
сотрудник, 
способный 
взаимодействовать 
с бизнес-
сообществом

«Таких специалистов у нас совсем 
не хватает, вот в этом и вся наша 
беда. То есть положение ученых 
более-менее понятно, есть 
какая-то промышленность, а вот 
те люди, которые бы брали у ученых 
что-то толковое и переводили, 
так сказать, в промышленность — 
единичный случай»

1.2 Обучение Необходимо 
подготавливать 
техноброкеров, 
начиная с вузов

«На сегодняшний день 
нам приходится самостоятельно 
подготавливать подобных 
специалистов, а поиск кандидатов 
занимает много времени. Хорошим 
решением могло бы стать 
наличие обучающей программы 
в университете…»

1.3 Содержание Научному 
предприятию 
затратно содержать 
в штате специалиста 
по трансферу 
технологий

«…нам проще собрать команду 
из текущих специалистов и решить 
поставленные задачи. Кроме этого, 
содержание специалиста такого 
профиля будет дорого обходится, 
наш институт не всегда может 
предложить ее…»

2. Ожидание разработок

2.1 Долго; 
долгий 
процесс

Бизнес-сообществу 
выгоднее приобрести 
готовые технологии 
за рубежом, 
чем ожидать 
появление готовых 
разработок в РФ

«Зачем придумывать то, что отлажено 
на Западе уже десятилетиями, 
оборудование сделано 
уже под конкретную технологию. 
Мне в этом году необходимо 
поставить оборудование РГС 
(регулируемая газовая среда), 
это сложнейшее оборудование, 
у нашего института элементарно 
нет образцов. Мне придется долго 
ждать оборудование…»

Источник: составлено автором.

Данная таблица показывает наиболее важные проблемы, которые воз-
никают в процессе трансфера технологий. На основе представленной та-
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блицы был создан полный перечень категорий, дополненный описанием 
проблемы. Вышеуказанный перечень представлен в табл. 4.

Таблица 4
Перечень проблем взаимодействия

№ Проблема

1 Отсутствуют структуры и сотрудники, которые могли бы участвовать 
в научно-исследовательском процессе, а также вели переговоры совместно 
с разработчиками (исследователями) и представителями бизнес-сообществ

2 Посредничество между разработчиками от науки и корпорациями 
не рассматривается как отдельный и независимый вид взаимоотношений

3 Дорогое содержание специалиста по взаимодействию на базе НИИ/вуза
4 Неготовность ждать разработок со стороны бизнеса
5 Необходимо увеличивать исследовательский горизонт планирования вузов
6 Научные сотрудники заинтересованы, чтобы появлялись площадки 

для взаимодействия с бизнес-сообществом. Однако администрация не может 
быть уверена в необходимости подобного взаимодействия

7 Исполняя госпостановления, большинство НИИ/вузов пытаются централизовать 
свою R&D деятельность. Однако децентрализация, как показывает практика, 
способствует более продуктивному развитию рынка R&D

8 Личные предпочтения оказывают наибольшее влияние при отборе 
исполнителей. В данном случае менее значимыми становятся такие факторы, 
как коммерциализация идеи, прототипа или разработки

9 Необходимо создавать специальные учебные программы для обучения 
техноброкеров

Источник: составлено автором.

Основными итогами интервью стали следующие утверждения: взаи-
модействие между наукой и промышленностью в основном происходит 
по модели рынка R&D. Данная модель состоит в том, что происходит вы-
полнение НИР и ОКР по хоздоговорам. 

Также нельзя не выделить характер данного сотрудничества. Это се-
тевой характер работы, в данном случае каждый разработчик-исследова-
тель и каждая компания выстаивают отношения друг с другом самостоя-
тельно. Они привыкли работать напрямую и без посредников. Это под-
тверждается тем, что чаще всего используются старые советские заделы 
и контакты. Области исследований и разработок со стороны науки ча-
сто бывают узконаправленными, это приводит к тому, что представи-
тели науки ищут по своим старым связям хорошо знакомых заказчи-
ков. При этом выстраивается сбалансированная система, где стороны 
доверяют друг другу за счет сетевой структуры и длительности отноше-
ний. Данная система помогает науке немного заработать на своих патен-
тах, промышленности получить в итоге готовый продукт, но есть также 
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и ряд отрицательных моментов — вход для новых участников затруднен. 
Пробиться или обойти данную систему взаимодействия крайне сложно. 
В свою очередь, реализовывать коллективные междисциплинарные про-
екты становится проблематично.

Для комплексного анализа необходимо сопоставить выводы, получен-
ные в ходе анализа интервью со статистическими данными, которые от-
ражают состояние науки в целом в стране. Рассмотрим табл. 5, в которой 
представлены данные по затратам на НИОКР внутри страны. 

Стоит отметить, что общие затраты на науку в РФ существенно вы-
росли с 2000 г., эта сфера остается недостаточно продуктивной и не ре-
агирует на большие вызовы, стоящие перед обществом и государством. 

Таблица 5

Расходы стран на НИОКР

Источник: (OECD ILibrary | Main Science and Technology…, 2020). 

На наш взгляд, основная причина в том, что финансирование в этой 
области по-прежнему отстает от уровня развитых стран. Особо отметим, 
что основным источником финансирования науки в России по-прежнему 
является государственный бюджет: в среднем 60–70% общих расходов 
на исследования составляют государственные средства. Необходимо 
кратно увеличивать финансирование со стороны бизнес-сообщества.

Выводы

1. На сегодняшний день основной задачей РФ является вхождение 
на мировой рынок наукоемкой продукции, который обладает высокой 
конкуренцией. Важно адаптировать и оптимизировать процессы транс-
фера технологий от науки в бизнес-сообщество. Кроме этого, стоит за-
дача ускорения научно-технического прогресса с помощью наполнения 
реального сектора экономики новыми разработками, компетенциями 
и технологиями. 
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2. В свою очередь, для успешной коммерциализации инноваций  
и технологий следует усовершенствовать организационную структуру 
данного процесса. Необходимо создать комфортные условия как для 
молодых исследователей, так и для бизнес-сообщества, чтобы проис-
ходил процесс трансфера технологий. Иными словами, важно создать 
гибкий налоговый режим для развития МИПов (малых инновационных 
предприятий), создаваемых в контуре научно-исследовательских орга-
низаций и вузов. 

3. В настоящее время ситуация как на мировом, так и на российском 
рынке R&D меняется и исследовательские предприятия вынуждены 
за свой счет коммерциализировать разрабатываемые продукты. Государ-
ство планомерно уменьшает финансовую поддержку НИИ. 

В связи с этим для успешной коммерциализации разработок и продук-
тов необходимо создать комфортные условия для работы специалистов, 
где будет учитываться: 

1) высокий уровень заработной платы; 
2) современная исследовательская и производственная инфраструк-

тура;
3) возможность для кооперации с другими предприятиями.
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ВЫЯВЛЕНИЕ ПРИЧИН  
НЕДООЦЕНКИ РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ 
ПРИ ПЕРВИЧНОМ РАЗМЕЩЕНИИ АКЦИЙ

Первичное публичное предложение (IPO) предполагает новые финансовые возмож-
ности для компании-эмитента, такие как: получение доступа к рынкам капитала, 
расширение базы инвесторов, повышение рыночной стоимости компании.  В большин-
стве первичных размещений  существует недооценка компаний, выходящих на ры-
нок, что может быть связано с влиянием как внешних, так и  внутренних факторов. 
Цель исследования состоит в выявлении факторов, влияющих на первичную недо-
оценку российских компаний при IPO на внутренних и внешних площадках. Новизна 
научного исследования заключается в комплексном анализе факторов, оказывающих 
влияние на недооценку акций высокотехнологичных компаний при первичном разме-
щении. Наряду с ранее изученными факторами (рыночная конъюнктура, волатиль-
ности ценового диапазона акций относительно среднего значения, рентабельность 
активов компании-эмитента за год, предшествующий первичному размещению),  
исследование дополнено оценкой влияния таких факторов, как выбор принадлежно-
сти рынка размещения акций к российским или зарубежным площадкам, влияние вы-
бора нескольких площадок размещения, престижность и репутация андеррайтера, 
принадлежность компаний к высокотехнологичным отраслям.  В данном исследо-
вании престижность андеррайтера будет определена принадлежностью к «Боль-
шой четверке», что может являться дополнительным фактором перспективности 
и успешности выхода на рынок акций. По результатам проведенного исследования 
было определено, что на величину недооценки российских компаний при размещении 
на внутреннем рынке оказывают воздействие такие факторы, как принадлежность 
к высокотехнологичной отрасли, и показатель, характеризующий состояние фон-
дового рынка. В то время как при проведении IPO на иностранных фондовых рынках 
значимыми факторами являются отраслевая принадлежность, цена размещения. 
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Показатели престижности андеррайтера, размещения на нескольких площадках, 
рентабельности активов и ширины ценового диапазона оказались не значимыми 
по результатам исследования.

Ключевые слова: первичное размещение акций, фондовый рынок, недооценка 
акций, компания-эмитент, цена размещения.

Цитировать статью: Назарова, В. В. & Анисина, Д. В. (2021). Выявление причин недо-
оценки российских компаний при первичном размещении акций. Вестник Московского 
университета. Серия 6. Экономика, (3), 240–270. https://doi.org/10.38050/013001052021311.

V. V. Nazarova 
National Research University Higher School of Economics  
(Saint Petersburg, Russia)
D. V. Anisina 
National Research University Higher School of Economics  
(Saint Petersburg, Russia)
JEL: D24, G11; G32

IDENTIFYING THE REASONS 
FOR UNDERSTIMATION OF RUSSIAN COMPANIES 
AT PRIMARY PLACEMENT OF SHARES

An initial public offer (IPO) involves new financial opportunities for the issuing company 
such as: gaining access to capital markets, expanding the investor base, increasing the 
company's market value. In most primary placements, there is an underestimation of 
companies entering the market, which may be due to the influence of both external and internal 
factors. The purpose of the study is to identify factors that affect the initial underestimation 
of Russian companies during IPOs on internal and external sites. The novelty of the study 
lies in a comprehensive analysis of the factors influencing the underestimation of high-tech 
companies' shares in the initial public offering. Along with the previously studied factors 
(market conditions, the volatility of the price range of shares relative to the average value, 
the return on assets of the issuer's company for the year preceding the IPO), the study is 
supplemented by such factors as the choice of whether the share offering market belongs to 
Russian or foreign platforms, the impact the choice of several sites for placement, the prestige 
and reputation of the underwriter, the affiliation of companies to high-tech industries. In 
this study, the prestige of an underwriter will be determined by belonging to the Big Four, 
which may be an additional factor in the prospects and success of entering the stock market. 
According to the results of the study, it was determined that the underestimation of Russian 
companies when placing on the domestic market is influenced by factors such as belonging 
to a high-tech industry and an indicator characterizing the state of the stock market. At 
the same time, when conducting an IPO on foreign stock markets, industry affiliation and 
placement price are significant factors. The underwriter's prestige, placement on several 
sites, return on assets and the width of the price range were not significant according to the 
results of the study.
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Первоначальная недооценка (IPO Underpricing)
В процессе первичного публичного размещения акций компании 

чаще всего происходит первоначальная недооценка (IPO Underpricing). 
Согласно работе А. Бухвалова, недооценкой IPO называется тенденция 
к значительному увеличению цены акции в течение первого дня торгов 
по сравнению с ценой первичного размещения (Бухвалов, 2009). А. Бело-
бродский (2010) в одном из исследований, посвященных IPO, называет 
такое событие эффектом недооценки. Данный эффект характеризуется 
финансовыми потерями собственников из-за продажи акций новым ак-
ционерам по цене ниже стоимости в первый и следующий день IPO и мо-
жет длиться несколько дней, начиная со дня первичного размещения (Бе-
лобродский, 2010). 

Впервые о недооценке IPO упомянул Jay R. Ritter (1984), в своей работе 
он проанализировал первичное размещение на примере 5000 американ-
ских компаний и представил формулу первичной недооценки:

 UN
P P

P
=

−( )1 0

0

,  (1)

где P0 — цена первичного размещения; P1 — цена закрытия в первый день 
торгов.

Недооценка возникает в процессе образования цены акции при вы-
ходе на биржу. Наиболее популярные теории недооценки можно обозна-
чить следующим образом.

1) Теория асимметрии информации. 
Самой популярной теорией ценообразования при первичном разме-

щении является теория асимметрии информации. Данная теория пред-
полагает, что первичная цена акций является продуктом информацион-
ного неравенства. В своем исследовании K. Rock (Rock, 1986) описывает 
асимметрию информации как процесс предложения цены за акцию не-
осведомленным инвесторам без обращения внимания на качество ком-
пании, проводящей IPO. Осведомленные инвесторы, в свою очередь, де-
лают ставки только на те предложения, которые, по их мнению, принесут 
высокую прибыль. Для преодоления проблемы, связанной с асимметрией 
информации и неблагоприятным отбором, G. Akerlof предлагает искать 
способы сообщения о качестве будущего первичного размещения потен-
циальным инвесторам (Akerlof, 1970). В экономической теории данная 
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концепция соотносится с «теорией лимонов», которая указывает на пере-
оценку компаний, продающих свои акции, всеми инвесторами. 

2) Страхование от юридической ответственности. 
S. Tinic развивает теорию о том, что недооценка служит формой стра-

хования от юридической ответственности и связанного с этим ущерба ре-
путации инвестиционных банков (Tinic, 1988).

3) Теория инвестиционных банков.
Существует также теория, связанная с инвестиционными банком. В ра-

боте J. Nocera предполагается, что инвестиционные банки устанавливают 
заниженную цену как способ извлечения выгоды для себя и своих клиен-
тов. Многие опровергают данную теорию аргументом, что инвестицион-
ные банки реагируют на информацию о снижении цен и могут повысить 
комиссию, чтобы уменьшить занижение цен (Nocera, 2013).

4) Менеджмент компании.
R. Ray описала теорию управленческих конфликтов, где утверждается, 

что менеджмент является основной причиной недооценки. Чтобы гаран-
тировать, что руководство сможет продать свои активы после 180-дневного 
контракта по более высокой цене, менеджмент компании создает чрезмер-
ный спрос на акции в ходе IPO. Кроме того, менеджеры недооценивают 
акции при первичном размещении, чтобы гарантировать большое число 
их покупателей (Ray, 2006). 

5) Теория агентских конфликтов.
Теория агентских конфликтов представлена в исследовании C. Baron. 

Ученый предположил существование следующего конфликта интере-
сов: эмитент желает заработать на отдельно проданной акции, в то время 
как андеррайтеру необходимо продать большее количество акций, привле-
кая инвесторов заниженной ценой. Данная теория появилась в связи с тем, 
что эмитенты не способны узнать о справедливой стоимости акций, таким 
образом, андеррайтеры занижают цену акции умышленно (Baron, 1982).

6) Теория зависимости престижа андеррайтера и недооценки.
Многочисленные исследования рассматривают теорию зависимости 

между престижем андеррайтера и недооценкой. Более квалифицирован-
ные андеррайтеры с большей вероятностью будут корректировать цены 
предложения в сторону снижения. Carter и Dark провели эмпирический 
анализ отношения первоначальной доходности и трехлетней эффектив-
ности IPO и обнаружили, что обращение компаний к более авторитетным 
андеррайтерам связано с занижением цен при первичном размещении 
в течение краткосрочного периода. Такой эффект был объяснен ожида-
нием снижения асимметрии информации за счет высокого качества ус-
луг проверки в процессе IPO (Carter, Dark, 2002). J. Ritter и T. Loughran 
определили прямую зависимость между уровнем престижа андеррайтера 
и первичной недооценкой: чем выше уровень престижа андеррайтера, 
тем выше недооценка, и наоборот. Главной причиной такой зависимо-
сти является высокий уровень конкуренции на рынке. Для получения 
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прибыли престижные андеррайтеры понижают цены на услуги и полу-
чают премии от недооценки акций компаний, которые они обслуживают 
(Ritter, Loughran 2002). В работе Stuart, Willis (2020) поднимается вопрос, 
как исследуется влияние независимых андеррайтеров на тенденции к сни-
жению стоимости акций при первичном размещении и при оценке сто-
имости акций в контексте управленческих опционов. Авторы доказали, 
что оценка акций при первичном размещении, подготовленная незави-
симыми специалистами по оценке, имеет меньшую тенденцию к сниже-
нию, чем оценка, подготовленная специалистами компании. Независи-
мые оценки позволяют получить более реалистичную оценку будущей 
стоимости акций, особенно в условиях независимого совета директоров. 
Это позволяет предположить, что независимые советы директоров спо-
собствуют более приближенной к реальности оценке акций при выходе 
компаний на IPO (Stuart, Willis, 2020).

7) Теория сигнальных эффектов.
Теория сигнальных эффектов объясняет связь между долей собствен-

ника в активах компании, проводящей IPO, и стоимостью компании. 
В своем исследовании A. Leland и D. Pyle подтвердили предложенную 
концепцию, выявив прямую зависимость между долей владельца, стоимо-
стью компании-эмитента и суммой заработанных средств в процессе IPO. 

8) Теория букбилдинга. 
Одна из самых обсуждаемых теорий ценообразования — теория бук-

билдинга (book building). Букбилдинг — процесс, при котором андеррайтер 
пытается определить цену, по которой будет предлагаться IPO. Данный 
процесс ценообразования включает в себя формирование и учет спроса 
инвесторов на акции до достижения цены выпуска, которая удовлетво-
рит как компанию-эмитента, так и рынок. Теория букбилдинга гласит, 
что андеррайтеры распределяют акции в пользу институциональных ин-
весторов взамен на информацию о спросе со стороны покупателей. В ра-
боте (Pulliam, Smith, 2007) теория букбилдинга была подтверждена эм-
пирически.

Факторы, влияющие на недооценку компаний
Теоретические обоснования первичной недооценки компаний были 

рассмотрены в более поздних исследованиях, где были выявлены опреде-
ленные факторы, влияющие на феномен занижения стоимости при пер-
вичном размещении.

А. Ажиханов (2011) провел эмпирический анализ факторов, которые 
оказывают воздействие на недооценку компании при IPO. Ученый рас-
смотрел выпуски российских и зарубежных эмитентов, совершающих 
первичное размещение на Лондонской бирже (LSE). Факторы, которые 
были подтверждены в ходе исследования:
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•	 принадлежность компании к иностранному государству при IPO 
является причиной большей степени недооценки, нежели у рос-
сийской компании. Такое занижение стоимости акций происходит 
чаще всего из-за асимметрии информации у инвесторов. Инвесто-
ры не осведомлены о справедливой стоимости акций зарубежных 
компаний. Российские эмитенты имеют тенденцию к разглашению 
информации в достаточно полном объеме;

•	 размер компании-эмитента играет большую роль при определении 
цены в первый день торгов. Крупные игроки рынка подвергаются 
существенно меньшей недооценке, нежели игроки, которые не-
давно вышли на рынок и не являются крупными эмитентами;

•	 репутация андеррайтера отрицательно влияет на недооценку ком-
пании. Так, теория о престижности андеррайтера была подтверж-
дена. Информация о наличии зарекомендованного андеррайтера 
ассоциируется у инвесторов с менее рискованными вложениями, 
что ведет к меньшей недооценке.

Снижению недооценки способствует предпродажная торговля акци-
ями (Loffler et al., 2002; Janssen, Füllbrunn, 2019). Это происходит из-за по-
лучения дополнительной информации инвесторами после предваритель-
ной торговли, что снижает степень информационной неопределенности 
при установлении цены на акцию. 

В статье Beaulieu, Bouden (2020) оценивается важный фактор, который 
должен быть учтен при оценке эффективности и результатов первичного 
размещения акций: специфический риск компании. Результаты показы-
вают положительную долгосрочную взаимосвязь между специфическим 
риском и ожидаемой доходностью при проведении IPO. В данной статье 
делается предположение, что часть аномальной доходности в долгосроч-
ной перспективе конкретных IPO происходит из-за влияния специфиче-
ских корпоративных рисков. В то же время влияние специфического ри-
ска компании может привести к резкому занижению стоимости акций, 
что вызвано опасениями инвесторов относительно ключевых рисков, свя-
занных со спецификой деятельности компании (Beaulieu, Bouden, 2020). 
Подобные выводы получены также в работе Bozhkov, Lee (2020).

Один из важных факторов, влияющих на недооценку при IPO, — от-
раслевая принадлежность. Компания, относящаяся к отрасли высоких 
технологий, будет сильнее недооценена, нежели, например, компания, 
принадлежащая к сектору нефти и газа. Это происходит из-за асимметрии 
информации, инвесторы в разной степени информированы о финансовой 
стабильности и рисков эмитента, относящегося к той или иной отрасли. 

Уровень заимствований компании положительно влияет на недооценку 
в первый день торгов. Наличие заимствований у эмитента говорит инве-
сторам о высокой рискованности и неустойчивости проекта. Неопреде-
ленность относительно перспектив этих компаний становится причиной 
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занижения цены при IPO. Такие факторы характерны как для россий-
ских, так и для зарубежных компаний, проводящих первичное разме-
щение акций. В своем исследовании Ю. Бутяева (2017) определила фак-
торы, влияющие на первичную недооценку именно российских компа-
ний по отраслям. Была собрана информация о 100 российских эмитентах, 
принадлежащих к разрезу отраслей: торговля и потребительский сектор, 
финансовые услуги, технологии, телекоммуникации и медиа и сырьевая 
промышленность. После проведения регрессионного анализа были полу-
чены результаты, представленные в табл. 1.

Согласно полученным результатам, было определено, что на недо-
оценку российских компаний в большей степени влияют:

 • индекс изменения цены размещения (PRI). Первичная недооценка 
зависит от данного индекса, такая зависимость называется фено-
меном частичного приспособления. Феномен говорит, как прибли-
жение к верхней границе ценового диапазона вызывает большую 
недооценку в первый день торгов акций;

 • ширина ценового диапазона (WRP). Автор объясняет этот фактор 
как высокая рискованность размещений оказывает воздействие 
на недооценку (т.е. рискованность проявляется в ширине цено-
вого диапазона);

 • фактор, характеризующий конъюнктуру рынка (RTSI15);
 • количество площадок размещения. Существует зависимость не-

дооценки российского эмитента от количества площадок, где он 
проводит размещение; 

 • фактор использования андеррайтером опциона на дополнительное 
размещение. Такой опцион информирует инвесторов о поддержке 
цены со стороны андеррайтера. Из этого следует положительная 
корреляция данного опциона и первичной недооценки.

Таблица 1
Результаты регрессионного анализа факторов недооценки.  

Методика оценки эффективности IPO российских компаний

Переменные
Финансовые 

услуги

Торговля 
и потребительский 

сектор

Сырьевая 
промышленность

Технологии, 
телекоммуникации 

и медиа

Коэфф. P-знач. Коэфф. P-знач. Коэфф. P-знач. Коэфф. P-знач.

Const 0,002 0,070 0,046 0,117 0,046 0,039 –0,116 0,034
Цена 
размещения 0,000 0,154 –0,002 0,159 –0,001 0,017 0,008 0,099

Количество 
площадок –0,009 0,140 –0,038 0,040 0,065 0,069 0,000 -

Опцион 0,021 0,065 –0,056 0,055 0,021 0,060 –0,047 0,021
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Окончание табл. 1

Переменные
Финансовые 

услуги

Торговля 
и потребительский 

сектор

Сырьевая 
промышленность

Технологии, 
телекоммуникации 

и медиа

Коэфф. P-знач. Коэфф. P-знач. Коэфф. P-знач. Коэфф. P-знач.

PRI 0,034 0,052 0,145 0,031 –0,230 0,024 –0,660 0,070
WRP 0,218 0,019 0,164 0,024 –0,077 0,075 0,570 0,033
RTSI15 –0,053 0,055 0,384 0,090 –0,009 0,580 0,355 0,057
R-квадрат 93,62% 76,20% 46,68% 55,23%
Значимость 
F 0,02 0,09 0,05 0,04

Источник: (Бутяева, 2017). 

Следует отметить, что в отрасли сырьевой промышленности индекс 
рыночной конъюнктуры не оказывает влияния на первичную недооценку 
акций. 

В исследовании (Назарова, 2017) были сформированы и проверены 
гипотезы о факторах, влияющих на занижение цены акций российских 
компаний в первый день размещения. Исследователь определил следую-
щие факторы:

•	 на недооценку отечественных эмитентов влияет объем размещения: 
чем большее количество акций планирует разместить компания, 
тем вероятнее возникновение занижение цены;

•	 ценовая политика размещения акций компании положительно воз-
действует на появление первичной недооценки;

•	 отрицательное влияние оказывает значение EBITDA, которое опре-
делено за ближайший к размещению финансовый год; 

•	 рентабельность активов (ROA) является значимым фактором. 
Для стабильного получения дохода инвесторам необходима ин-
формация об эффективности компании-эмитента.

Ученые A. Ellul, M.Pagano (2006) обратили внимание на вторичный 
рынок размещения. Было выдвинуто предположение о зависимости не-
дооценки от информации о ликвидности вторичного рынка. Инвесторы 
не осведомлены о ситуации на вторичном рынке, и в данном случае цена 
впоследствии компенсирует взятый инвесторами на себя риск (Ellul, 
Pagano, 2006).

 А. Бухвалов (2009) в своей статье, посвященной теории и практике 
IPO, сделал вывод о намеренном занижении цен компаниями-эмитен-
тами для привлечения широкого круга инвесторов. Такое занижение про-
изводится в целях распыления структуры внешних собственников. Автор 
указал на то, что первичная недооценка объясняется умышленным зани-
жением цен. 
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Фундаментальное исследование о влиянии динамики фондового рынка 
на недооценку российских компаний при IPO было проведено В. Бойко 
(2009). Ученый выдвинул гипотезу, что на первичное занижение цены ак-
ций оказывает воздействие относительное изменение индекса площадки 
РТС (ИРТС) за периоды одна неделя и один месяц до начала размещения. 

О коррупции как о факторе, влияющем на первичную недооценку, 
упомянули A. Groh, H. Liechtenstein (2011). Наличие высокого уровня 
коррупции сигнализирует о недоверии среди народа страны и о недоста-
точной защищенности инвесторов. Такая ситуация отрицательно влияет 
на состояние рынка, что приводит к отказу инвесторов от принятия ри-
сков. Вследствие премии за риски увеличивают, что подразумевает недо-
оценку в первый день торгов.

В каждой стране существует определенная экономическая ситуация. 
M. Hearn (2011) раскрыл тему экономического состояния страны, где эми-
тент намерен провести IPO, и уточнил, что на недооценку оказывают воз-
действие такие факторы, как:

•	 развитие экономики страны;
•	 стадия делового цикла;
•	 развитость институтов;
•	 особенность юридической системы.
J. Zhou, L. Lao (2012) провели анализ факторов, влияющих на недоо-

ценку при IPO на ChiNext. Ученые рассматривали регрессионную модель 
с 12 факторами, где в заключение только пять факторов оказались стати-
стически значимыми. Инвесторы обращают внимание на возраст компа-
нии, коэффициент P/E, коэффициент ROE, коэффициент PFGR (темпы 
роста прибыли бизнеса) и на эффект финансового рычага. Эти факторы 
прямо указывают на желание покупателей акций компании-эмитента 
знать внутреннюю структуру компании.

Первичная недооценка зависит от законов страны, регулирующих права 
инвесторов (Hopp, Dreher 2013). Данный феномен был объяснен жела-
нием максимального «распыления» акций между покупателями для под-
держания контроля компании-эмитента после IPO. Наличие недооценки 
стимулирует спрос и увеличивает количество владельцев акций. В про-
тивном случае инвесторы, имеющие весомый пакет акций, могут влиять 
на принятие решений компании и участвовать в изменении ее политики.

В своем исследовании Э. Ишмаметов (2013) проанализировал средне-
срочную доходность акций российских компаний, находящихся в про-
цессе первичного публичного размещения, и исследовал зависимость 
одно- и трехлетней доходности IPO отечественных компаний от факто-
ров капитализации и недооценки. В данном исследовании, касающемся 
недооценки именно российских компаний, это утверждение было опро-
вергнуто: доходность акций отечественных акций первичного размеще-
ния с недооценкой более 5% растет в долгосрочном периоде (1–3 года). 
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В исследовании Füllbrunn, Nicklisch (2020) доказано, что несовершен-
ства рынка всегда приводят к занижению стоимости акций в результате 
первичного размещения. Неуверенность в реакции вторичного рынка мо-
жет спровоцировать избыточную доходность IPO, но в краткосрочной пер-
спективе происходит занижение цен. Недооценка акций сохраняется даже 
при снижении влияния риска и неопределенности (Füllbrunn, Nicklisch, 
2020; Charness, Neugebauer, 2019). Результаты исследования показывают, 
что нежелание инвесторов продавать акции на вторичном рынке по цене 
ниже цены приобретения негативно влияет на весь рынок, приводя к за-
нижению цены акций. 

В ходе исследования была определена положительная корреляция 
между изменениями ИРТС для эмитентов, разместившихся в РФ, и пер-
вичной недооценкой. Данный вывод согласуется с заключением Ю. Бу-
тяевой (2017). Это абсолютно естественный процесс и объясняется воз-
действием конъюнктуры фондового рынка на результаты торгов после 
первого дня размещений акций. Следует отметить, что при размещении 
российских эмитентов на внешних площадках показатель прямо про-
тивоположный. Такой феномен объясняется тем, что зафиксированная 
в исследовании динамика изменения ИРТС не типична для зарубежных 
рынков. Ученый сделал вывод, что отечественному эмитенту необходимо 
обращать внимание на рыночную конъюнктуру, где будет происходить 
процесс IPO. 

Недооценка всегда связана с рисками, так, было определено, что рос-
сийские компании с наличием венчурного капитала являются менее ри-
скованными (Карпенко, 2017). Когда фирма впервые реализует акции, 
ее истинная ценность находится под вопросом, недооценка может быть 
достаточно большой. Если же компания заявляет о себе заранее и имеет 
известного венчурного инвестора, риски недооценки отечественной ком-
пании минимизированы. 

Подведем итоги обзора исследований по теме недооценки акций 
при первичном размещении (см. табл. 2).

Таблица 2

Факторы, влияющие на недооценку,  
определенные в предыдущих исследованиях

Исследование Исследователь(и) Факторы, выявленные в исследовании

Эмпирический анализ 
факторов, оказывающих 
влияние на занижение 
стоимости акций 
при первичном размещении 
(2011)

А. Ажиханов 1.  Принадлежность компании 
к иностранному государству;

2.  Размер компании-эмитента;
3.  Репутация андеррайтера.
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Продолжение табл. 2

Исследование Исследователь(и) Факторы, выявленные в исследовании

Who knows what 
when? — The information 
content of pre-IPO market 
prices (2002)

G. Loffler
P. Panther
E. Theissen

Предпродажная торговля акциями 
компании-эмитента.

Методика оценки 
эффективности 
IPO российских компаний 
(2017)

Ю. Бутяева 1.  Индекс изменения цены 
размещения (PRI);

2.  Ширина ценового диапазона 
(WRP);

3.  Фактор, характеризующий 
конъюнктуру рынка (RTSI15);

4.  Количество площадок 
размещения;

5.  Фактор использования 
андеррайтером опциона 
на дополнительное размещение. 

Факторный анализ 
недооценки российских 
компаний при первичном 
размещении акций (2017)

В. Назарова 1.  Объем размещения;
2.  Ценовая политика размещения 

акций компании; 
3.  Значение EBITDA;
4.  Рентабельность активов (ROA). 

IPO underpricing and after-
market liquidity (2006)

A. Ellul
M. Pagano 

Ликвидность вторичного рынка.

Почему компании становятся 
публичными? Теория 
и практика (2009)

А. Бухвалов Намеренное занижение цен.

Влияние динамики 
фондового рынка на феномен 
недооценки российских 
компаний при первичных 
публичных размещениях 
(2009)

В. Бойко Динамика фондового рынка.

The first step of the capital 
flow from institutions 
to entrepreneurs (2011)

A. Groh
H. Liechtenstein 

Высокий уровень коррупции.

The impact of corporate 
governance measures on the 
performance of West African 
IPO firms (2011)

B. Hearn 1.  Развитие экономики страны;
2.  Стадия делового цикла;
3.  Развитость институтов;
4.  Особенность юридической 

системы.
Analysis of influencing factors 
of IPO underpricing in ChiNext 
(2012)

J. Zhou
L. Lao

1.  Возраст компании;
2.  Коэффициент P/E;
3.  Коэффициент ROE; 
4.  Коэффициент PFGR (темпы 

роста прибыли бизнеса);
5.  Эффект финансового рычага.
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Продолжение табл. 2

Исследование Исследователь(и) Факторы, выявленные в исследовании

Do differences in institutional 
and legal environments explain 
cross-country variations in IPO 
underpricing? (2013)

С. Hopp 
A. Dreher 

Законы страны, регулирующие 
права инвесторов.

IPO российских компаний 
на российских и западных 
фондовых биржах (2017)

Ю. Бутяева Индекс РТС.

Первичное публичное 
размещение акций 
российских компаний 
с венчурным капиталом 
(2017)

О. Карпенко Наличие венчурного капитала.

Underpricing of initial public 
offerings in experimental asset 
markets (2020)
Individual speculative behavior 
and overpricing in experimental 
asset markets (2019)

Füllbrunn, 
Nicklisch, 
Charness, 
Neugebauer, 

Несовершенства рынка.
Потенциальное занижение цены 
со стороны вторичного рынка.

Источник: составлено автором.

Недооценка и переоценка российских компаний  
на рынках размещения

Необходимо уделить внимание феномену первичной переоценки. Пе-
реоценка акций в первый день размещения подразумевает положитель-
ную разницу между ценой закрытия и ценой размещения. J. Kagan (2019) 
считает, что завышение цен намного хуже, чем занижение: акция, кото-
рая закрывает свой первый день ниже цены размещения, будет помечена 
как неудачная.

Переоценка происходит чаще всего из-за асимметрии информации. 
Информированные инвесторы подают заявку только на покупку недооце-
ненных акций. В то время как неосведомленные инвесторы могут подать 
заявку как на недооцененные, так и на переоцененные акции. 

Такие действия инвесторов создают ситуацию, когда средняя доход-
ность первого дня, обусловленная получением акций, ниже, чем средняя 
доходность первого дня, обусловленная подачей заявки на покупку. Та-
ким образом, неосведомленные инвесторы сталкиваются с «проклятием 
победителя»: вероятность того, что им будут выделены акции в новых вы-
пусках по завышенной цене, выше, чем в выпусках по заниженной цене 
(Gregoriou, 2006). Чтобы удержать неосведомленных инвесторов, участву-
ющих в рынке IPO, инвестиционные банки занижают цену, чтобы обе-

Окончание табл. 2
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спечить им неотрицательную, скорректированную на рыночную доход-
ность норму прибыли.

На сегодняшний день феномен первичной переоценки, тесно связан-
ный с первичной недооценкой, присутствует в IPO отечественных ком-
паний как на внутренних, так и на внешних площадках. Переоценка рос-
сийских эмитентов происходит по разным причинам, более распростра-
ненными являются:

گ  намеренное завышение цен андеррайтерами;
گ  высокие темпы роста компании до первичного размещения;
گ  решение менеджмента компании о завышении цен. 

В период с 1996–2019 гг. было осуществлено 148 первичных пуб-
личных размещений акций российских компаний как на внутренних, 
так и на внешних площадках. Средняя недооценка акций остальных ком-
паний-эмитентов составила 2,79%. 

Рис. 1. Недооценка/переоценка акций российских компаний при IPO, в % 
Источник: составлено автором на основе (IPO российских компаний…, 2020).

Самая большая недооценка отечественных компаний наблюдалась в от-
расли «Технологии, телекоммуникации и медиа» и составила 50,3%. Такой 
показатель первичной недооценки характерен в данной отрасли для за-
рубежных эмитентов. В отрасли «Металлургия и горное дело» отмечена 
переоценка в 19,7%, что стало самым высоким показателем. 

Рассматривая биржи, где происходило размещение акций россий-
ских компаний, следует отметить первичную недооценку/переоценку 
на различных площадках. Чаще всего технологические эмитенты выходят 
на рынок США, так как это наиболее развитый рынок в данной отрасли. 
На бирже NYSE акции российских компаний были недооценены в среднем 
на 43,32%. Переоценка отечественных компаний происходит в основном 
на внутренних рынках. В то же время отмечена переоценка и на самой по-
пулярной площадке длявнешнего размещения — London Stock Exchange. 

Феномен первичной переоценки компании явление неопределенное. 
Иногда андеррайтеры переоценивают акции компании при IPO наме-
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ренно. Чаще всего переоценка негативно сказывается на первичных по-
казателях компании после размещения акций на бирже: инвесторы те-
ряют уверенность в компании и отказываются от последующего приоб-
ретения акций.

Рис. 2. Недооценка/переоценка акций российских компаний  
при IPO российских компаний на площадках размещения 

Источник: составлено автором на основе (IPO российских компаний…, 2020).

Одним из факторов, включенных в регрессионную модель, стал фактор 
принадлежности компании к высокотехнологичному сектору. Техноло-
гические компании активно представлены на фондовом рынке, несмотря 
на то что эти компании зачастую продолжают называть стартапами и ас-
социировать с высокими рисками. Ввиду отсутствия уверенности у инве-
сторов в будущей прибыльности акций, высокой волатильности резуль-
татов компаний существует недооценка стоимости акций высокотехно-
логичных компаний. 

Исследование О. Мотовилова, И.Самылова (2019) показало, что в пер-
вый день торгов недооценка выше у российских компаний, относящихся 
к высокотехнологичной отрасли. Авторы связывают это со специфиче-
скими рисками, свойственными компаниям высоких технологий, отно-
сительно коротким жизненным циклом высокотехнологичной продук-
ции, зависимостью от уровня развития инновационной инфраструктуры 
и финансовых институтов, влиянием внешних факторов. По результа-
там исследования авторов получен такой вывод: если компания раннее 
не относилась к отрасли высоких технологий, то при переходе компании 
из любой другой отрасли в данную — недооценка в среднем возрастает 
на 0,07 долл. В результате анализа авторами факторов, которые приводят 
к недооценке акций российских эмитентов при IPO, лишь один фактор 
из всех рассмотренных оказывает влияние на 5%-ном уровне значимо-
сти — параметр, отвечающий за отрасль, к которой относится компания. 
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По данным информационно-аналитического портала PREQVECA в пе-
риод с 2007 по 2017 г. первичное публичное предложение реализовали 86 
российских компаний, учитывая размещения не только на отечествен-
ных, но и на зарубежных биржах. Самая высокая недооценка наблюда-
лась в высокотехнологичных отраслях, где в отрасли «Технологии, теле-
коммуникации и медиа» она составила 48,79%. 

В исследовании С. Федотова (2014) отмечается особая роль «биржевых 
секторов для компаний малой и средней капитализации», созданных спе-
циально для торговли ценными бумагами компаний, ориентированных 
на инновации, и показывается, что они в среднем чаще проводят пер-
вичное публичное размещение акций, чем компании, не входящие в эту 
категорию (Федотов, 2014). 

В работе S. Gao, T. Chieh-Tse Hou (2019) изучаются факторы, опре-
деляющие занижение цен на первичное публичное размещение акций 
высокотехнологичных компаний, с акцентом на переменные, связанные 
с асимметрией информации, настроениями инвесторов и корпоративным 
управлением. Это исследование показывает, что динамика рынка, объем 
торгов в первый день, сигнальная гипотеза положительно связаны с за-
нижением стоимости акций высокотехнологичных компаний.

В большинстве исследований мало внимания уделяется разнице за-
нижения цен акций в ходе IPO между высокотехнологичными и невы-
сокотехнологичными секторами на развивающихся рынках. В основном 
акцент делается на влияние таких факторов, как мотивация инвесторов, 
стратегия выпуска и долгосрочная эффективность (Carpenter et al., 2003; 
Kim, Pukthuanthong-Le, 2008). У высокотехнологичных компаний, как пра-
вило, более неустойчивые операционные денежные потоки по сравнению 
с нетехнологическими компаниями, что негативно влияет на возможность 
погашения заемного финансирования. Таким образом, IPO являются 
привлекательным инструментом привлечения финансирования высоко-
технологичными фирмами. 

В работе Beck (2017) используется модель линейной регрессии для ана-
лиза факторов, определяющих занижение цен на рынке первичного пу-
бличного размещения высокотехнологичных компаний. Модель показы-
вает, что на занижение цены влияют цена предложения, качество андер-
райтера и размер фирмы как меры риска. 

На сегодняшний день роль высокотехнологичных компаний в разви-
тии рынков велика. Для наглядной демонстрации важности определения 
отраслевой принадлежности был введен фактор принадлежности компа-
нии к IT-сектору.

Методология исследования
Гипотезы. Ключевая цель исследования состоит в определении факто-

ров, которые оказывают воздействие на первичную недооценку россий-
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ских компаний на внешних и внутренних биржах. Приведем гипотезы, 
соответствующие цели исследования.

Гипотеза 1: ширина ценового диапазона положительно влияет на недо-
оценку. Предполагается, что недооценка выше, если ценовой диапазон шире. 
Данная гипотеза была предложена на основании следующего предполо-
жения: увеличение расстояния между границами ценового диапазона, т.е. 
рост волатильности цены, может предполагать рост неопределенности от-
носительно будущей доходности и цены акции. Это свидетельствует о не-
стабильности и некой рискованности вложений. Повышение рискован-
ности ценной бумаги и сложности прогнозирования доходности вложе-
ний могут привести к снижению спроса на ценные бумаги и возможной 
недооценке акций при размещении.

Гипотеза 2: недооценка тем выше, чем выше значение эталонного рыноч-
ного индекса. Рыночный индекс является качественным показателем, так как 
его значения известны за длительный период. Подобная гипотеза уже те-
стировалась в работе В. Бойко (2009). В его статье (2009) было выдвинуто 
предположение, что на недооценку влияют изменения индекса россий-
ской торговой системы за периоды одна неделя и месяц до момента пер-
вичного размещения. Использование индекса торговой системы связано 
как с возможностью отследить общую динамику фондового рынка с уче-
том влияния внешних макроэкономических факторов, так и с наличием 
долгосрочной динамики индекса за ряд лет. В данном исследовании пе-
риод был выбран 15 дней (рабочих дней биржи) до начала IPO. В ходе ис-
следования была доказана положительная корреляция между величинами 
недооценки и относительного изменения индекса российской торговой 
системы для компаний, размещение которых прошло на российском фон-
довом рынке. Это можно объяснить влиянием конъюнктуры российского 
рынка ценных бумаг на результаты первого дня торгов. Стоит предполо-
жить, что данное отрицательное влияние усиливается при долгосрочном 
инвестировании, так как рискованность вложений, степень неопределен-
ности, уровень волатильности цен акций на российском фондовом рынке 
на длительном интервале будут только расти. 

Гипотеза 3: цена размещения положительно влияет на недооценку: 
чем выше заявленная цена, тем выше вероятность появления недооценки. 
При первичном размещении стоимость акций находится под влиянием 
разнонаправленных факторов: завышенной цены предложения и зани-
женной цены спроса. В результате действия данных факторов форми-
руется средняя цена предложения. Превышение цены над справедливой 
стоимостью возникает под влиянием инвесторов, которые ожидают высо-
кую недооценку ценных бумаг, следовательно, рост их спроса на бумаги 
может привести к повышению стоимости размещения акций. Предпола-
гается, что институциональный инвестор владеет полной информацией 
о компании и имеет возможность корректно оценить ее перспективы, 
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именно поэтому организатор размещения закладывает процент недо-
оценки в ценовой диапазон с целью выяснить ожидания инвесторов. В ре-
зультате влияния набора факторов формируется некоторое «приспосо-
бление» к рыночным условиям, и, как следствие, возникает недооценка 
акций при первичном размещении. Впервые обоснование существования 
феномена частичного приспособления приведено в работе Бенвенисте 
и Спиндта (Benveniste, 1989).

Гипотеза 4: показатель ROA отрицательно влияет на недооценку: 
чем выше рентабельность активов компании за ближайший к размещению 
акций на бирже год, тем ниже недооценка. Инвесторы обращают внимание 
на состояние компании-эмитента и показатель эффективности исполь-
зования активов. Значение переменной рентабельности активов свиде-
тельствует о высокой отдаче на вложенные средства в терминах чистой 
прибыли или посленалоговой операционной прибыли, иными словами, 
о повышении эффективности и результативности компании от исполь-
зования активов. Инвестируя в более эффективные компании, инвестор 
потенциально сможет заработать доход, равный сумме курсовой разницы 
акций и дивидендных выплат (Назарова, 2017). Высокие показатели рен-
табельности активов свидетельствуют о возможностях роста компаний 
и эффективном использовании активов/капитала, что положительно ска-
зывается на росте курсовой стоимости акций.

Гипотеза 5: недооценка ниже, если размещение прошло на двух и более пло-
щадках. Акции компании-эмитента будут менее недооценены, если будут 
размещены на нескольких биржах. Для распределения рисков компании 
выбирают несколько площадок размещения, что позволяет диверсифи-
цировать требования по раскрытию информации, уровень затрат, быть 
интересными различным группам инвесторов. Можно предположить, 
что представление компании на нескольких площадках позволяет снизить 
риск влияния «специфических требований и предпочтений инвесторов», 
расширить круг потенциальных инвесторов, получить большую узнавае-
мость на биржевых площадках.

Гипотеза 6: недооценка компаний, принадлежащих к технологической от-
расли, выше, чем компаний других отраслей. Высокотехнологичные компа-
нии, как правило, имеют более волатильные денежные потоки, высокие 
затраты на исследования и разработки приводят к снижению прибыли, 
компании часто сталкиваются с трудностями по выплате долга. В пер-
вые года существования высокотехнологичные компании могут не иметь 
стабильных показателей рентабельности и высокой доли материальных 
активов. Рискованность вложения в такую отрасль высока, что приводит 
к недооценке компаний-эмитентов, относящихся к высокотехнологич-
ным (Hou, 2019). 

Гипотеза 7: недооценка ниже, если андеррайтером является компания 
«Большой четверки». Престижность андеррайтера отрицательно влияет 
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на первичную недооценку компании. Можно предположить, что привлече-
ние андеррайтера из «Большой четверки» дает дополнительные гарантии 
проверки надежности компании и определения параметров оценки ак-
ций. С позиции авторов это объясняется тем, что престижные андеррай-
теры предоставляют лучшее покрытие и проверку надежности компании, 
что снижает возможную волатильность и неопределенность относительно 
будущих изменений цен акций компании-эмитента. 

В данном случае мы можем говорить о положительном влиянии ре-
путации компаний, зарекомендовавших себя как «аудиторы» отчетности 
компании, принимающих участие в большом числе IPO и знающих все по-
тенциальные риски первичного размещения. Компании «Большой чет-
верки», дорожащие сформированной репутацией и мнением инвесторов, 
предъявляют повышенные требования к проверке финансовой отчетности, 
рисков, надежности компании-эмитента и к определению базовых пара-
метров при выходе компании на фондовый рынок, что особенно важно 
при первичном размещении высокорискованных компаний технологич-
ных отраслей. Подобная гипотеза, но без учета отраслевой принадлежно-
сти компании, была выдвинута в работе О. В. Мотовилова, И. О. Самы-
лова (2019), но не была подтверждена. 

База данных.
Изначально был составлен список всех российских эмитентов за пе-

риод с 01.01.1996 по 31.12.2019. Список состоял из 148 компаний, завер-
шивших первичные размещения на конец заявленного периода. С помо-
щью ресурсов preqveca.ru, finam.ru, ru.investing.com и финансовых отче-
тов компаний за период, предшествующий размещению, были собраны 
данные о компаниях из списка.

При определении андеррайтера было отмечено, что эмитент выбирает 
несколько организаций для проведения IPO. Если хотя бы один из андер-
райтеров компании входит в группу «Большой четверки», то компания 
имеет престижного андеррайтера, и эта информация указывается в базе 
данных.

Российские эмитенты имеют тенденцию к размещению на площадках 
разных стран одновременно. Для дальнейшей работы с данными компании 
с несколькими размещениями были отнесены к одной стране по принципу 
наибольшего размещения акций на бирже данной страны. 

В процессе составления базы были исключены компании, не предо-
ставляющие информацию хотя бы по одному из приведенных ранее пун-
ктов. Итоговая выборка состояла из 86 российских эмитентов, завершив-
ших IPO на внутренних или на внешних рынках к началу 2020 г. 

Для более детального рассмотрения факторов, влияющих на недоо-
ценку российских компаний, было принято решение разделить данные 
по внутренним и внешним рынкам. Так, будут протестированы две вы-
борки:
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1) российские компании, разместившие акции на внутренних пло-
щадках (биржевые индексы MOEX, RTS), — 47 эмитентов; 

2) российские компании, разместившие акции на внешних площад-
ках (LSE, NYSE, NASDAQ и т.д.), — 39 эмитентов. 

Регрессионная модель.
Модель регрессии включала в себя следующие факторы:
1. Ширина ценового диапазона (WPR — width of price range): 

 WPR
P P

P
H L

E

=
−( ) ,  (2)

где PH — верхняя граница ценового диапазона; PL — нижняя граница це-
нового диапазона; PE — середина ценового диапазона.

2. Показатель MC — market condition, характеризующий рыночную 
конъюнктуру в течение 15 дней до начала процесса IPO:

 MC
MC
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t

t
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15

1= −
−( )

( )  ,  (3)

где MC(t) — значение эталонного рыночного индекса по ценам закрытия 
в день размещения акций, зависит от принадлежности к рынку; MC(t – 15) — 
значение эталонного рыночного индекса по ценам за 15 дней до начала 
процесса IPO, зависит от принадлежности к рынку.

3. Цена размещения (PRICE) — цена, зафиксированная в первый день 
торгов.

4. Рентабельность активов (ROA — return on assets) рассчитывается 
на основе информации из отчетности компании за последний период 
перед IPO по формуле:

 ROA
NI
TA

=  , (4)

где NI — net income, чистая прибыль компании; ТА — total assets, сово-
купный объем активов.

5. Количество площадок размещения (NUMMARKET). Дамми-пере-
менная, когда «1» — одна площадка размещения; «0» — две и более пло-
щадок размещения.

6. Принадлежность к технологической отрасли (FIELD). Дамми-пере-
менная, когда «0» — компания, принадлежащая к другим отраслям, «1» — 
компания, принадлежащая к отрасли инноваций и высоких технологий. 

7. Наличие у компании престижного андеррайтера (UNDERWR). 
Дамми-переменная, когда «0» — андеррайтер, относящийся к другим 
фирмам, «1» — андеррайтер, относящийся к «Большой четверке». 

8. Недооценка в первый день (UN), которая определяется по фор-
муле (1).
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Выбор параметров модели основан на обобщении параметров, по-
лученных по результатам литературного обзора, на основе выдвинутых 
гипотез и позволяет выявить наиболее значимые факторы, приводящие 
к недооценке компаний высокотехнологичных отраслей. К специфиче-
ским факторам, относящимся к оценке высокотехнологичных компа-
ний, следует отнести широкий разброс параметров ценового диапазона, 
что связано с рискованностью и неопределенностью финансовых резуль-
татов высокотехнологичных компаний; выраженное влияние репутации 
андеррайтера, который берет на себя контроль за параметрами компании; 
влияние отраслевой специфики, связанной с высокой волатильностью 
финансовых показателей высокотехнологичных компаний. К дополни-
тельным критериям следует отнести количество площадок размещения, 
так как в силу влияния внешних факторов и рыночной конъюнктуры ак-
ции компаний высоких технологий являются перспективным вложением 
не только для внутренних, но и для внешних инвесторов.

Краткое описание переменных, присутствующих в выборке, представ-
лено в табл. 3.

Результаты регрессионного анализа
На первом этапе были построены две парные линейные регрессии 

(UNin1, UNout1) включающие все переменные из списка выбранных фак-
торов:

1) UN const WPR MC PRICE ROA

NUMMARKET FIELD
in1 1 2 3 4

5 6

= + + + + +

+ + +

β β β β
β β ββ ε7UNDERWR+ ;

 

2) UN const WPR MC PRICE ROA

NUMMARKET FIELD
out1 1 2 3 4

5 6

= + + + + +

+ +

β β β β
β β ++ +β ε7UNDERWR .

 

Таблица 3

Описание переменных

Зависимые переменные

Переменная Тип Описание

UN Количественная Размер недооценки в первый день размещения. 
Рассчитывается как отношение разности цены 
закрытия в первый день и цены первичного 
размещения к цене первичного размещения. 

Независимые переменные

WPR
(ширина ценового 
диапазона)

Количественная Отношение разницы верхней границы 
и нижней границы ценового диапазона 
к середине ценового диапазона. 
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Окончание табл. 3

MC
(рыночная 
конъюнктура)

Количественная Показатель, определяющий рыночную 
конъюнктуру рынка за 15 дней до размещения, 
рассчитывается как разница отношения 
значения эталонного рыночного индекса 
по ценам закрытия и индекса за 15 рабочих 
дней биржи до начала размещения и единицы. 

PRICE
(цена размещения)

Количественная Размер цены, зафиксированный в первый день 
торгов при размещении акций. 

ROA
(величина 
рентабельности 
активов)

Количественная Показатель рентабельности активов компании-
эмитента за ближайший к первичному 
размещению год, рассчитывается 
как отношение чистой прибыли к совокупному 
объему акций компании.

NUMMARKET
(количество 
площадок 
размещения)

Бинарная Характеризует наличие нескольких площадок 
размещения, где «1» — одна площадка 
размещения, «0» — две и более площадок 
размещения.

FIELD
(отраслевая 
принадлежность)

Бинарная Характеризует принадлежность компании 
к высокотехнологичной отрасли, где «1» — 
компания принадлежит к отрасли инноваций 
и высоких технологий, «0» — не принадлежит. 

UNDERWR
(престижность 
андеррайтера)

Бинарная Характеризует принадлежность андеррайтера 
компании к «Большой четверке», где 
«1» — существует принадлежность, «0» — 
принадлежности нет.

Источник: составлено автором.

Оценка коэффициентов данных линейных моделей была проведена 
методом наименьших квадратов (МНК). Проверка значимости коэффи-
циентов регрессий заключалась в тестировании гипотезы о значимости 
или незначимости отличия оценок коэффициентов от нуля. В случае от-
сутствия влияния этого отличия на качество модели переменные, соот-
ветствующие таким результатам (предикторные), были исключены из ре-
грессионной модели. Первые результаты по работе с предложенными мо-
делями представлены в табл. 4. 

Из полученных результатов были сделаны выводы о низких качествах 
моделей и высокой корреляции переменных. Для улучшения этих по-
казателей был уменьшен перечень изучаемых факторов. Переменные 
WPR и NUMMARKET были исключены по причине наличия сильной кор-
реляции с другими переменными. Переменная UNDERWR была исклю-
чена ввиду незначимости во всех моделях. Такой результат объяснили 
R. Carter, F. Dark, A. Singh (1998) в исследовании о влиянии престижно-
сти андеррайтеров на недооценку. Для распределения рисков эмитенты 
выбирают несколько инвестиционных организаций. Следовательно, рос-
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сийские компании привлекают андеррайтеров, образуя «инвестиционный 
синдикат», что не позволяет оценить влияние престижности андеррайтера 
на первичную недооценку.

Таблица 4

Результаты МНК построенных моделей UNin1, UNout1 

Независимая переменная Стандартная ошибка Коэффициент

Модель UN
in1

WPR 0,2034 –0,0637
MC 0,6594 0,8372
PRICE 0,00004 0,0001**
ROA 0,1267 0,0583
NUMMARKET 0,0347 –0,0144
FIELD 0,0419 0,1143**
UNDERWR 0,0345 –0,0299

Модель UN
out1

 

WPR 0,0955 –0,1170
MC 0,1408 0,6037***
PRICE 0,0003 –0,0001
ROA 0,1295 0,0713
NUMMARKET 0,0167 0,0013
FIELD 0,0308 0,0626*
UNDERWR 0,0202 0,0122

(*** — PValue <0,01; ** — PValue <0,05; * — PValue<0,1).
Источник: составлено автором.

После исключения переменных модели приняли вид:

1) UN const PRICE ROA MC FIELDin2 1 2 3 4= + + + + +β β β β ε; 

2) UN const PRICE ROA MC FIELDout 2 1 2 3 4= + + + + +β β β β ε. 

Предпосылками начала исследования регрессионных моделей методом 
наименьших квадратов являются гомоскедастичность, когда дисперсия 
каждого отклонения случайных остатков одинакова для всех значений, 
и отсутствие автокорреляции, когда значения остатков распределены не-
зависимо друг от друга. Следует проверить данные на наличие автокор-
реляции и гомоскедастичности. В исследовании были применены тесты 
Бройша—Годфри для проверки автокорреляции случайных ошибок ре-
грессионных моделей и тест Бройша—Пагана для тестирования на на-
личие гетероскедастичности. В случае отсутствия зависимостей была от-
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мечена репрезентативность выборки, что демонстрировало возможность 
использования МНК для получения качественных результатов.

1. Модель UNin2 (модель внутренних рынков размещения).
По результатам теста Бройша—Годфри был сделан вывод о приня-

тии нулевой гипотезы об отсутствии автокорреляции на 10%-ном уровне 
значимости. По результатам теста Бройша—Пагана было определено, 
что модель свободна от гетероскедастичности. Качество модели выше, 
чем у UNout 2, и составляет R^2 UNin2 = 0, 4124.

2. Модель UNout 2 (модель внешних рынков размещения).
Из полученных результатов теста Бройша—Годфри сделан вывод о при-

нятии нулевой гипотезы об отсутствии автокорреляции на 10% уровне зна-
чимости. По результатам теста Бройша—Пагана нулевая гипотеза о на-
личии гомоскедастичности принимается на 10%-ном уровне значимо-
сти (значение P-value больше 0,1). Коэффициент R^2UNout 2 равен 0,2751. 
Низкое значение коэффициента детерминации, показывающего долю 
дисперсии зависимой переменной (UNout 2), объясняемой заданной моде-
лью, обусловлено малой выборкой и отсутствием достаточного количе-
ства объясняющих факторов.

В табл. 5 представлены результаты тестирования моделей методом 
наименьших квадратов. Необходимо обратить внимание, что при разме-
щении акций на внутренних и внешних рынках влияние на первичную 
недооценку оказывает невысокое значение факторов. Такой феномен 
можно объяснить недостаточностью информации, незрелостью россий-
ского рынка, а также отсутствием достаточного количества объясняю-
щих факторов.

Таблица 5

Результаты МНК построенных моделей UNin2, UNout2

Независимая переменная Стандартная ошибка Коэффициент

Модель UN
in 2

 

PRICE 0,0001 0,0002
ROA 0,1205 –0,0275
MC 0,1425 0,6030***
FIELD 0,0243 0,0478*

Модель UN
out 2

 

PRICE 0,0000 0,0001**
ROA 0,1153 0,0209
MC 0,6205 0,7952
FIELD 0,0362 0,1057***

(*** — PValue < 0,01; ** — PValue < 0,05; * — PValue < 0,1).
Источник: составлено автором.
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Российские эмитенты подвергаются недооценке на зарубежных пло-
щадках при принадлежности к отрасли высоких технологий (FIELD) и при 
определении цены размещения (PRICE). В то время как на внутренних 
рынках фактор эталонного рыночного индекса (МС), а также фактор 
принадлежности к отрасли (FIELD) влияют на разницу в цене первого 
дня при IPO. 

В целях определения существенности влияния факторов на недооценку 
российских эмитентов на внутренних и внешних рынках необходимо про-
вести детальный анализ.

PRICE.
Из регрессионного анализа был сделан вывод, что цена размещения 

положительно влияет на недооценку отечественных компаний при раз-
мещении акций на зарубежных рынках. Данный вывод сопоставим с ре-
зультатами исследования Ю. Бутяевой (2017). 

Когда размещение происходит внутри страны, этот фактор несуще-
ственен. Цена размещения не оказывает воздействия на первичную недо-
оценку в условиях отечественного рынка из-за наличия феномена пере-
оценки. В четверти случаев размещения на отечественных рынках проис-
ходит переоценка. Инвесторы считают переоценку фактором, негативно 
влияющим на успех первичного размещения. 

ROA.
Влияние ROA на недооценку оказалось незначимым на обоих рынках, 

в то время как этот показатель является значимым, если анализ проводится 
независимо от принадлежности к рынку (Назарова, 2017).

Стоит отметить, что российские компании начали представлять ежегод-
ную отчетность по международным стандартам (МСФО) только с 2004 г. по 
«Концепции развития бухгалтерского учета и отчетности в РФ на средне-
срочную перспективу». В данном документе было определено составление 
индивидуальной отчетности компании по национальным стандартам, ба-
зирующимся на МСФО, а составление консолидированной отчетности — 
по международным учетным стандартам. Только в 2010 г. отчетности рос-
сийских компаний нормативно были определены Федеральным законом 
Российской Федерации от 27.07.2010 № 208-ФЗ «О консолидированной 
финансовой отчетности». 

Данные о рентабельности активов отечественных компаний 1996–
2019 гг. имеют пробелы ввиду отсутствия точных стандартов финансовой 
отчетности на протяжении 20 лет, что повлияло на определение влияния 
фактора ROA на первичную недооценку.

МС.
Значимость переменной МС была зафиксирована в модели внутрен-

них рынков размещения, что подтверждает теорию, выдвинутую В. Бойко 
(2009). Величина недооценки положительно зависит от эталонного ры-
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ночного индекса при размещении внутри страны, в то время как на зару-
бежных площадках фактор MC статистически не значим. 

Для начала рассмотрим значения индексов внутренних (RTS, MOEX) 
и внешних (LSE, NYSE, NASDAQ) рынков на рис. 3. Можно сделать вы-
вод, что зарубежные площадки имеют тенденцию к быстрому развитию 
по сравнению с российскими. 

Рис. 3. Значения индексов внутренних и внешних рынков с 1996–2019 гг. 
Источник: составлено автором на основе (База данных портала Investing.com, 2020). 

При первичном размещении на отечественной площадке существует 
зависимость переменной UN от MC, причиной тому служит нестабильное 
развитие российского рынка. Чем лучше ситуация на рынке, тем больше 
недооценка. Такой феномен объясняется наличием рисков. Инвесторы 
настороженно подходят к информации об улучшении состоянии россий-
ского рынка. Из этого следует, что российскому эмитенту нужно опре-
делить «правильное» время первичного размещения акций, чтобы недо-
оценка не была очень высокой и процесс IPO прошел успешно.

Эксперты в области рынков отмечают, что российский рынок IPO раз-
вивается низкими темпами по ряду причин (Носов, 2013):

•	 конфликт интересов инвесторов и акционеров;
•	 неразвитость инфраструктуры учета и клиринга, а именно отсут-

ствие центрального депозитария;
•	 проблемы в законодательных актах РФ, регулирующих про-

цесс IPO;
•	 раскрытие внутрикорпоративной информации в ходе размещения 

акций на отечественной бирже;
•	 затянутость процесса первичного размещения (от 1,5 до 3 лет);
•	 высокие дополнительные затраты для выполнения всех условий 

размещения.
Российские эмитенты предпочитают становиться публичными на за-

рубежных площадках, этому способствуют лучшие условия для проведе-
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ния IPO. Внешние рынки развиваются динамично, следовательно, пер-
вичная недооценка не зависит от их состояния на момент размещения.

FIELD.
Переменная отраслевой принадлежности, а именно технологичных 

отраслей стала значимой в обеих моделях. Следовательно, на внутренних 
и внешних рынках недооценка зависит от отрасли компании. 

Рис. 4. Суммарная выручка крупнейших IT-компаний 
Источник: составлено автором на основе (Ранкинг TAdviser100, 2019).

Отрасль информационных технологий является перспективной и раз-
вивается быстрыми темпами как в России, так и за рубежом. Согласно 
ранкингу tadviser.ru «100 крупнейших IT-компаний России», суммар-
ная выручка всех компаний на начало 2019 г. составила 1477 млрд руб., 
что на 9% больше по сравнению с предыдущим годом. И этот показатель 
стабильно растет, что показано на рис. 4.

Недооценку в данной отрасли связывают с компенсацией за инфор-
мационные пробелы. Молодая IT-компания, которая еще не популярна 
среди инвесторов, может предложить «дисконт», чтобы привлечь внима-
ние покупателей акций. Дисконт подразумевает недооценку, которая бу-
дет компенсирована в период следующих торгов. 

Следует обратить внимание, что коэффициент недооценки выше на за-
рубежных торговых площадках. Сегодня большинство российских IT-
компаний изначально ориентируют свой продукт на иностранный рынок 
и планируют проводить IPO на зарубежных фондовых рынках. Но в силу 
нехватки исторических финансовых данных о российских эмитентах про-
исходит высокая недооценка на зарубежных биржах по сравнению с рос-
сийскими торговыми площадками. 

По результатам регрессионного анализа сделаем выводы по ранее пред-
ложенным гипотезам. 
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Таблице 6

Результаты выдвинутых гипотез

Гипотеза Вывод

Гипотеза 1: ширина ценового диапазона 
положительно влияет на недооценку.

Показатель WPR оказался статистически 
незначимым и был исключен 
впоследствии из регрессии для ее 
же улучшения.

Гипотеза 2: недооценка тем выше, 
чем выше значение эталонного рыночного 
индекса.

В модели размещения на внутренних 
рынках индекс оказался значимым, 
что подтверждает выдвинутую гипотезу. 
В то время как для зарубежных площадок 
этот показатель оказался незначимым.

Гипотеза 3: цена размещения 
положительно влияет на недооценку.

Переменная оказалась значимой только 
в модели внешних рынков размещения, 
и гипотеза была подтверждена, несмотря 
на низкий коэффициент перед данной 
переменной.

Гипотеза 4: показатель ROA отрицательно 
влияет на недооценку.

По причине отсутствия данных МСФО 
у многих российских компаний 
показатель ROA оказался незначимым.

Гипотеза 5: недооценка ниже, если 
размещение прошло на двух и более 
площадках.

Данная переменная оказалась 
существенно незначима и была 
исключена из модели ввиду отсутствия 
положительного результата.

Гипотеза 6: недооценка компании, 
принадлежащей к технологической 
отрасли, выше, чем компаний других 
отраслей.

Гипотеза была подтверждена в обеих 
моделях.

Гипотеза 7: недооценка ниже, если 
андеррайтером является компания 
«Большой четверки».

Показатель UNDERWR оказался 
незначимым. 

Источник: составлено автором.

Заключение

В процессе первичного размещения акций рынок выступает в лице ин-
вестиционного сообщества для компании-эмитента. Успех IPO зависит 
от уровня потребности инвестиционного сообщества в объектах инвести-
рования. Следовательно, российским эмитентам необходимо учитывать 
рыночные условия. Вначале подготовки публичного размещения менед-
жмент отечественной компании выбирает площадку для выхода. После 
определения внешнего или внутреннего направления поднимается воп-
рос о показателях компании после размещения, в частности о первичной 
недооценке. Чтобы недооценка компании была минимизирована, следует 
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обратить внимание на факторы, оказывающие влияние на показатель в за-
висимости от выбора рынка размещения акций российского эмитента. 

По результатам проведенного исследования было определено, что на 
величину недооценки отечественной компании при размещении на вну-
треннем рынке оказывают воздействие такие факторы, как принадлеж-
ность к высокотехнологичной отрасли, и показатель, характеризующий 
рыночную конъюнктуру. В то время как при проведении IPO на внешних 
рынках российскому эмитенту следует обращать внимание не только на от-
раслевую принадлежность, но и на цену размещения. Показатели престиж-
ности андеррайтера, размещения на нескольких площадках, рентабель-
ности активов и ширины ценового диапазона оказались незначимыми. 
Еще один вывод, полученный в ходе исследования, относится к рынку 
размещения. В предыдущих работах исследователи рассматривали выход 
российской компании на любой рынок и определяли факторы, влияющие 
на недооценку. При распределении данных по принадлежности к внутрен-
ним или внешним площадкам были получены более точные результаты 
по воздействующим факторам. 

В дальнейшем для улучшения качества регрессионной модели следует 
расширить набор используемых факторов, затронув параметры, предла-
гаемые в зарубежных исследованиях. В силу недостаточности или отсут-
ствия информации по российским компаниям, завершившим процесс 
IPO, в настоящее время не все факторы, предложенные в зарубежных 
исследованиях, могут быть применены к российским компаниям. Если 
в течение последующих лет произойдет большее число первичных раз-
мещений и они будут сопровождаться высоким показателем раскрытия 
информации, возможно будет протестировать результаты исследований 
зарубежных специалистов применительно к российскому рынку. 
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ТРУДНЫЙ ПУТЬ ОТ ДЕ-ФАКТО К ДЕ-ЮРЕ

Предметом анализа настоящей статьи являются криптовалюты и их функции 
в современной экономике. Цель исследования — выявление возможностей выполне-
ния криптовалютой основных функций денег и условий, при которых она может 
быть признана в качестве национальной денежной единицы. В процессе подготовки 
статьи  использовались исторический, логический, сравнительный и статисти-
ческий методы анализа. Во исполнение поставленной цели было проанализировано 
на конкретных примерах выполнение криптовалютой функций меры стоимости, 
средства платежа, накопления и мировых денег. При анализе выполнения крипто-
валютой функции мировых денег раскрыто ее внутреннее противоречие («перво-
родный грех»),  препятствующее признанию ее в качестве национальной денежной 
единицы и как средства межгосударственных расчетов. По итогам исследования 
сформулирован  вывод, что наиболее вероятная возможность разрешения этого 
противоречия состоит в  создании стейблкоинов. Выделяются два направления 
на этом пути. Одно связано с проектом Facebook по созданию стейблкоина Либра, 
который должен контролироваться сообществом крупнейших цифровых компаний, 
но без участия государства. Второе касается создания государственных крипто-
валют, обеспеченных либо фиатными деньгами, либо физическими активами, либо 
другими цифровыми валютами,  выпуск и обращение которых должны происходить 
под государственным контролем. Именно на этом пути сегодня наблюдается вы-
сокая активность центральных банков. Результаты исследования могут быть по-
лезны при разработке теории денег, а в практическом плане — при выработке кон-
цепции цифрового рубля.
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CRYPTOCURRENCY: THE DIFFICULT PATH  
FROM DE FACTO TO DE JURE

The paper analyses cryptocurrencies and their functions in modern economy. The purpose 
of the study is to identify the possibilities of cryptocurrency to perform the major functions 
of money and the conditions under which it can be recognized as a national monetary unit. 
The author applies historical, logical, comparative and statistical methods of analysis and 
examines the cryptocurrency in the functions of a measure of value, a means of payment, 
accumulation. When analyzing the cryptocurrency in the function of world money, its internal 
contradiction («original sin») is revealed, which prevents its recognition as a national monetary 
unit and as a means of interstate settlements. The author argues that the most likely possibility 
of resolving this contradiction is the creation of stablecoins, with two directions on this path. 
One relates to the Facebook project to create the Libra stablecoin controlled by the community 
of the largest digital companies but without state involvement. The second one concerns the 
creation of state-owned cryptocurrencies backed by either fiat money, physical assets, or 
other digital currencies, the issuance and circulation of which is state controlled. It is this 
path that demonstrates today high activity of central banks. The findings of the study can be 
useful in developing the theory of money, and in practical terms — in developing the concept 
of the digital ruble.
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Введение
Характерной особенностью современного этапа научно-технического 

прогресса является создание и использование цифровых технологий. 
Их внедрение отличается высокой скоростью и широким охватом. В фи-
нансовой сфере наибольшую известность приобрела технология распре-
деленного реестра (блокчейн). На основе этой технологии создаются циф-
ровые валюты (криптовалюты), вокруг которых последние десять лет во 
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всем мире не затихают дискуссии исследователей, при их посредничестве 
совершаются сделки купли-продажи товаров и услуг на огромные суммы, 
они возбуждают аппетиты инвесторов и становятся привлекательной до-
бычей для криминальных сообществ. В то же время суверенные государ-
ства не спешат признавать их в качестве национальной денежной единицы. 
Возникло явное противоречие. В статье рассматривается проблема воз-
никновения и возможного разрешения этого противоречия через призму 
реализации криптовалютами классических функций денег. Авторы по-
ставили задачу выявить, какие функции денег были реализованы крипто-
валютами за время их существования, почему присутствует насторожен-
ное, вплоть до негативного, отношение к ним денежных властей и какие 
у них перспективы. 

Основное содержание статьи разделено на четыре части. В первой 
части рассмотрены концептуальные подходы различных исследователей 
к пониманию сущности денег и выполняемых ими функций, показана 
эволюция форм денег. Во второй части на конкретных примерах рас-
крыто выполнение этих функций цифровыми деньгами. В третьей ча-
сти раскрыто внутреннее противоречие («первородный грех») существу-
ющих в настоящее время цифровых денег. В четвертой части показана 
наиболее вероятная возможность преодоления внутреннего противоре-
чия цифровых денег.

Концептуальные подходы к сущности и функциям денег 
при цифровизации финансовой системы 
Согласно экономической теории, чтобы что-то было деньгами, 

это что-то должно выполнять определенные функции. К. Маркс, иссле-
дуя сущность и роль денег в мире товарного производства, рассматривал 
их как товар особого рода, способный выполнять функции меры стои-
мостей, средства обращения, образования сокровищ, средства платежа, 
мировых денег (Маркс, 2017). За прошедшее после публикации «Капи-
тала» время мало что изменилось в трактовке функций денег. Одни ис-
следователи объединяли их и сводили анализ к двум-трем функциям (Са-
муэльсон; Менкью; Селищев, 2018), другие представляли в собственной 
редакции те же функции. Так, Р. Дорнбуш и Р. Шмалензи (Фишер и др., 
2001), говоря о функции денег как средства обмена, обращают внимание 
на то, что реализация этой функции позволяет сократить время обмена 
товара на товар по сравнению с бартерной сделкой. Меру стоимостей 
они описывают как единицу счета, в которой назначаются цены и ведутся 
счета, средство платежа и средство хранения стоимости как платежи, ко-
торые будут совершены в будущем. Аналогичную трактовку деньгам дает 
Ф. Мишкин (Мишкин, 2013). Утверждение о том, что сущностью денег 
является механизм кредитования и погашения кредитов, можно найти 
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в исследовании Феликса Мартина «Money. Неофициальная биография 
денег» (Мартин, 2017). Согласно С. Фишеру, деньги – общепризнанное 
средство платежа, которое можно обменять на товары и услуги, а также 
использовать при уплате долгов. Он также возвращается к теме о деньгах 
как товаре и как символе. Если деньги признаются всеми в обществе, то нет 
никакой разницы, что представляет собой товар, используемый в качестве 
денег (Фишер и др., 2001). Следовательно, основным критерием для ис-
пользования какого-то продукта в качестве денег является общественное 
признание этого качества, которое реализуется посредством выполнения 
определенных функций.

Начиная с появления древних монет, деньги выступали в различных 
формах. В новой истории самыми распространенными формами стали 
банкноты и монеты. С развитием информационно-коммуникационных 
технологий (ИКТ) их функции стали успешно выполнять различные элек-
тронные инструменты. Потребитель давно уже привык к понятию «элек-
тронные деньги» и, не задумываясь, прикладывает смартфон или банков-
скую карту к кассовому аппарату или банкомату в случае покупки товара, 
услуги, денежного перевода или снятия наличных. Но при этом он знает, 
что в таком-то банке на его счете имеется достаточная сумма для осу-
ществления операции. На счетах находятся реальные денежные единицы 
(рубли, евро, доллары, юани и т.д.). 

Начало ХХI в. ознаменовалось эпохальным событием в мировой фи-
нансовой системе – появлением цифрового продукта, способного выпол-
нять функции денег. Первый такой продукт получил название биткоин. 
В 2008 г. был опубликован алгоритм, математически представляющий 
эту монету, а в 2009 г. на базе технологии блокчейн были «сгенерированы» 
первые биткоины. Биткоин представляет собой криптографически защи-
щенный виртуальный глобальный продукт, состоящий из набора цифр, 
который создается автоматически в результате взаимодействия многочис-
ленных компьютерных мощностей, объединенных в единую сеть, и кото-
рый способен выполнять функции денег. В настоящее время существует 
более двух тысяч наименований таких продуктов. Их стали называть циф-
ровыми деньгами или криптовалютами. Если удалить первую часть (бит) 
в слове биткоин и первую часть (крипто) в слове криптовалюта, то стано-
вится понятно, что речь идет о монетах и валюте, т.е. о деньгах, а в этих 
первых частях заключаются особенные характеристики этих денег. Линг-
вистически эти характеристики определяются просто. Поскольку слово 
«бит» означает единицу измерения количества информации, есть осно-
вание считать биткоин цифровыми деньгами, а поскольку эти монеты 
и все операции с ними защищены криптографическими ключами, есть 
основание называть их криптовалютами. Все они существуют в виде на-
бора цифр в компьютерной сети. Кроме общей технологической базы об-
щей характеристикой для них является независимость от регулирующих 
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органов. По сути, с помощью этой технологии реализуется идея Ф. Хай-
ека о частных деньгах (Хайек, 1996). Некоторые авторы прямо называют 
криптовалюты антифиатными и антицентрализованными деньгами (Ан-
тоничева, Апанасенко, 2020).

Создание технологии блокчейн связывают с наступлением эпохи циф-
ровизации, революцией в развитии ИКТ (Могайар, 2018), относят на-
ряду с технологиями квантовых вычислений и искусственного интел-
лекта к важнейшим инновационным достижениям (Бейгулов и др., 2017). 
Но это революция не только в развитии ИКТ. Отечественные и зару-
бежные исследователи уже сегодня отмечают, что технология блокчейн 
становится важным фактором радикальных изменений в мировой фи-
нансовой системе (Свон, 2017; Iansiti, Lakhani, 2017; Генкин, Михеев, 
2018). Созданный на базе этой технологии биткоин стал первым сигналом 
этих изменений (Desjardines, 2014). Биткоин, как и все семейство крип-
товалют, обладает характеристиками, присущими другим нематериаль-
ным продуктам. Он неосязаем, не имеет геометрических форм, для него 
не существует национальных границ. Есть ли основания для того, чтобы 
назвать этот продукт деньгами? Для ответа на этот вопрос обратимся 
к функциям, которые выполняют фиатные деньги и реализацию каких 
из них продемонстрировали за первые десять лет своего существования 
криптовалюты.

Криптовалюта как мера стоимости, средство обращения  
и накопления
Через год после появления биткоина, в 2010 г., в финансовом мире про-

изошло историческое событие: молодой программист из Флориды Ласло 
Ханеч купил на полученные с помощью майнинга монеты две пиццы 
за 10 тыс. биткоинов (Поппер, 2017). Итак, две пиццы оценены в 10 тыс. 
биткоинов. Следовательно, одна пицца стоит 5 тыс. биткоинов. Это оз-
начает, что биткоин впервые выполнил функцию меры стоимости. Впер-
вые также была реализована биткоином функция средства платежа. Бит-
коин выступил посредником между продавцом и покупателем. За сделкой 
по покупке пиццы последовали новые и новые сделки с участием битко-
ина, а затем и других криптовалют. 

В 2011 г. в США была создана компания BitPay, которая занялась при-
емом платежей в биткоинах и конвертацией их в фиатные валюты. Уже че-
рез два года она обслуживала 10 тыс. клиентов, осуществив с момента ос-
нования операции на сумму 34 млн долл. (примерно 270 тыс. биткоинов). 
Число клиентов и объемы операций стремительно растут. В 2019 г. через 
эту компанию были осуществлены криптовалютные транзакции на сумму 
1 млрд долл. Все больше крупных компаний становятся клиентами BitPay. 
Так, один из крупнейших в мире дистрибьюторов электронных компонен-
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тов и технологических решений Avnet, доход которого в 2018 г. составил 
более 19 млрд долл., начал сотрудничество с BitPay по внедрению пла-
тежей в криптовалютах. Avnet принимает платежи в биткоинах, а BitPay 
осуществляет верификацию и завершение транзакций. В течение первого 
месяца приема биткоинов компания провела несколько многомиллион-
ных криптовалютных транзакций (Демидова, 2019). 

Оплата покупок цифровой валютой быстро распространяется в роз-
ничной торговле. Начал принимать криптовалюты крупнейший онлайн-
ретейлер Швейцарии Digitec Galaxus. Многие другие крупные ретейлер-
ские сети создают терминалы для приема цифровых валют по всему миру. 
Американская сетевая компания Newegg, занимающаяся продажей ком-
пьютерной техники и бытовой электроники, объявила о приеме биткоина 
для оплаты в 73 странах. В США и Канаде эта компания принимает оплату 
в биткоинах с 2014 г. Прием платежей в четырех криптовалютах осущест-
вляет крупная австралийская сеть супермаркетов IGA, в трех цифровых 
валютах принимает платежи ведущая сеть ресторанов в Сингапуре. Знаме-
нитая телекоммуникационная компания AT&T объявила, что будет при-
нимать криптовалюты для оплаты телефонных счетов (Демидова, 2019). 

Примеру крупных компаний в приеме платежей в криптовалюте сле-
дует средний и малый бизнес. Согласно проведенному в октябре 2019 г. 
компанией Zogby Analytics исследованию, 36% предприятий малого и сред-
него бизнеса принимают платежи в криптовалюте, а 59% таких компаний 
ранее приобретали цифровую валюту для других целей. Исследование 
также показало, что к использованию криптовалюты более склонны но-
вые компании, которые работают на рынке менее пяти лет. Такие компа-
нии в два раза чаще принимают платежи в цифровой валюте (Демидова, 
2020). Это вполне объяснимо: новые компании в большинстве случаев 
создаются молодыми людьми, которые лучше подготовлены для работы 
с новыми технологиями. 

Многие фирмы и физические лица приобретают криптовалюту с целью 
накопления и сохранения богатства, что означает выполнение ею, согласно 
классической трактовке, функции сокровища. Информация о капитали-
зации, доходности криптовалют, их владельцах-миллиардерах, о спекуля-
тивных операциях с криптовалютами на биржах, о приобретениях физиче-
скими и юридическими лицами криптовалют указывает на то, что растет 
число тех, кто стремится стать собственниками этих валют, видя в них воз-
можность сохранения и увеличения богатства. Важным шагом в этом на-
правлении было создание в 2016 г. платформы Initial Coin Offerings для во-
влечения инвесторов в торговлю криптовалютами на биржах. Как пока-
зала практика, несмотря на высокую волатильность цены криптовалюты 
относительно фиатных денег, в долгосрочном периоде инвесторы оказы-
ваются в выигрыше. Так, в декабре 2017 г. цена биткоина впервые оказа-
лась на уровне 20 тыс. долл., но в декабре 2018 г., она опустилась до 3351 
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долл. Уровень декабря 2017 г. был достигнут лишь в ноябре 2020 г., и новая 
максимальная цена 59,7 тыс. долл. была показана 12 апреля 2021 г. В по-
следующие недели происходило понижение цены с колебаниями от 48 
до 57,8 долл. за монету. По мере роста цены криптовалют возрастала и их 
капитализация. На пике цены биткоина в декабре 2017 г. его капитали-
зация составляла 285,6 млрд долл., а на начало мая 2021 г. капитализация 
биткоина достигла 1050,4 млрд долл. При этом капитализация всех крип-
товалют составила 2456,5 млрд долл. (Цена Bitcoin, 2021). 

Рассмотренные выше примеры платежей в криптовалюте, начиная 
с первого платежа в биткоинах при покупке пиццы и до миллиардных пла-
тежей в разных цифровых валютах в настоящее время, рост цены и капи-
тализации криптовалюты показывают, что этот новый цифровой продукт 
на протяжении десяти лет успешно демонстрирует растущую способность 
выполнять такие функции денег, как мера стоимости, средство платежа 
и средство сбережения. Де-факто они используются так, как и все фиат-
ные деньги. Почему в таком случае ни в одном государстве1 они законода-
тельно не признаны в качестве национальной денежной единицы? Отве-
тить на этот вопрос может помочь рассмотрение функции криптовалюты 
в качестве мировых денег. 

Криптовалюта — мировые деньги
 На протяжении длительного исторического периода функцию миро-

вых денег наилучшим образом выполняло золото. Его видел Маркс в ка-
честве мировых денег, оно и сегодня составляет весомую часть междуна-
родного платежного средства любой страны в виде официальных резервов. 
Однако сегодня наряду с ним в качестве такого средства используются 
и денежные единицы отдельных стран (США, зона евро, Великобрита-
ния, Швейцария, Япония, Канада, Австралия и некоторые другие члены 
«золотого миллиарда»). 

Денежные единицы стран «золотого миллиарда» прошли долгий путь 
к признанию их мировыми деньгам. Особенность известных в настоя-
щее время криптовалют состоит в том, что они благодаря технологии 
блокчейн, с момента появления становятся мировыми деньгами. Тех-
нология блокчейн на основе которой созданы все криптовалюты, по-
добно интернету, является глобальной по определению. Представля-
ющие ее цепочку отдельные блоки (звенья) размещены по всему миру, 
взаимодействие между ними не знает национальных границ, как и соз-
даваемая на основе этой технологии криптовалюта. Глобальная техноло-

1 Исключение представляет Венесуэла, где законом разрешено использовать крипто-
валюту El Petro наравне с фиатной денежной единицей боливаром. Однако и в этой стране 
ее использование имеет ряд ограничений.
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гия производит глобальные продукты. Для этих продуктов не существует 
ни национальной одежды, ни национальных границ. В отличие от них 
фиатные денежные единицы вначале получали общественное призна-
ние и законодательное обеспечение на национальном уровне, а потом 
завоевывали в длительной борьбе признание на международном уровне. 
Несмотря на положительное отношение к криптовалютам в Междуна-
родном валютнном фонде (Garcia’Macia_ Goyal_ 2021), в Банке между-
народных расчетов (Bank…, 2018) и то, что они де-факто являются ми-
ровыми деньгами (конвертируются в национальные денежные единицы, 
принимаются в качестве платежного средства в разных странах), у них 
нет законодательно закрепленного статуса национальной денежной еди-
ницы. В этом состоит их внутреннее противоречие («первородный грех»): 
возникнув как мировые деньги и выполняя на практике функции денег, 
они не обеспечены общественным признанием, закрепленным в виде за-
конодательных актов суверенных государств, как это имеет место в от-
ношении фиатных денег. Более того, в некоторых странах (Афганистан, 
Алжир, Бангладеш, Боливия, Пакистан, Саудовская Аравия, Вьетнам) 
использование криптовалюты запрещено. В ряде стран (США, страны 
еврозоны, Великобритания, Швейцария, Япония, Австралия, Канада, 
Бразилия, Израиль, Кувейт, Новая Зеландия, Сингапур, Республика Ко-
рея, Таиланд) узаконено использование криптовалют. Однако абсолют-
ное большинство стран мира в настоящее время по отношению к крип-
товалютам придерживается принципа «что не запрещено, то разрешено» 
(Антончева, Апанасенко, 2020). 

В России после многолетних дебатов понятие «цифровая валюта» по-
лучило официальное признание в соответствии с принятым Законом 
№ 259-ФЗ от 31.07.2020 «О цифровых финансовых активах и цифровой 
валюте и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации». Анализируя этот закон, следует обратить внима-
ние, что в нем, как и в законодательных актах и нормативных документах 
стран, где криптовалюты узаконены, речь идет о цифровых активах, а не 
о цифровых национальных денежных единицах. В упомянутом россий-
ском законе в ст. 3 четко определено, что цифровые валюты «могут быть 
приняты в качестве средства платежа, не являющегося денежной единицей 
Российской Федерации, денежной единицей иностранного государства 
и (или) международной денежной или расчетной единицей…» (Федераль-
ный Закон № 259-ФЗ). По оценкам экспертов, отсутствие национального 
законодательства, четко регулирующего обращение криптовалют, является 
главным препятствием, сдерживающим их распространение и использо-
вание технологии блокчейн (Бондарчук, 2020).

Есть ли перспектива разрешения внутреннего противоречия крипто-
валют? Нельзя не заметить позитивного движения в этом направлении. 
Если в первые годы появления биткоина у денежных властей государств 
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к нему практически не было интереса (банковский сектор вообще называл 
биткоин мыльным пузырем), то в последние три-четыре года этот интерес 
явно обозначен как на национальном, так и на международном уровнях. 
Денежные власти государств, международные финансовые организации 
пришли к пониманию того, какой революционный прорыв сделан с вне-
дрением технологии блокчейн и созданием на этой основе криптовалют. 
Такому пониманию, конечно, способствовало быстрое распространение 
разнообразных операций с криптовалютой по всему миру. С осознанием, 
что блокчейн, криптовалюта являются признанными достижениями со-
временного научно-технического прогресса, начались поиски избавления 
криптовалют от «первородного греха». 

Стейблкоин: приближение к реальности
Важным шагом в направлении участия государства в разработке, ис-

пользовании и контроле обращения криптовалют явилось появление циф-
ровых денег, имеющих реальное обеспечение. Первым опытом в этом 
направления стало создание национальной криптовалюты El Petro в Ве-
несуэле. Являясь цифровой, эта валюта в то же время имеет реальное 
обеспечение в виде запасов нефтяных месторождений. Создан механизм 
ее государственного регулирования.

 Концепция обеспечения цифровых валют реальными активами и воз-
можности их государственного регулирования является в настоящее время 
центральной при обсуждении будущего криптовалют. Появился термин 
«стейблкоин» (stablecoin), что в переводе с английского означает «ста-
бильная монета». Используются так же понятие «государственный стейбл-
коин», «цифровая валюта центрального банка». По оценке консалтинго-
вой компании PrisеwaterhousCoopers, в настоящее время более 60 стран 
разрабатывают такие цифровые валюты, а в некоторых странах уже идет 
их тестирование (Бондарчук, 2021). По мнению создателей, стабильность 
стейблкоинов может быть достигнута путем их привязки к какой-либо ми-
ровой валюте (доллар, евро, иена, юань и т.д.), либо к реальным активам 
(золото, нефть), либо к корзине других цифровых валют. Стейблкоины, 
привязанные к фиатным деньгам или к физическим активам, избавляют 
криптовалюту от главного недостатка: невозможности ее централизован-
ного регулирования. Привязка стейблкоина к корзине других цифровых 
валют не устраняет этот недостаток, а потому мала вероятность поддержки 
властями такого варианта. 

Устранение этого недостатка ведется по двум направлениям. Одно 
связано с созданием устойчивой цифровой мировой валюты, которой 
могли бы пользоваться все страны и которая допускала бы централизо-
ванное, но не государственное управление. Наиболее продвинутым про-
ектом на этом пути является проект создания цифровой валюты Либра 
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(Libra), инициатором и финансовой поддержкой которого стала социаль-
ная сеть Facebook. В этом проекте делается попытка приспособить децен-
трализованную технологию блокчейн к созданию регулируемой цифро-
вой валюты. Но регулироваться она должна не государственными инсти-
тутами, а Ассоциацией Либра, состоящей из известных компаний мира. 
О вхождении в эту ассоциацию заявили такие компании, как Mastercard, 
PayPal, Stripe, Visa, Booking Holdings, eBay, Facebook /Calibra, Farfetch, 
Vodafone Group,Bison Trails, Coinbase, Andreessen Horowitz, Ribbit Capital 
и др. (Coinpost, 2019). Получается своеобразный аналог системы центра-
лизованного управления фиатными деньгами. Созданная ассоциация 
наделяется определенными функциями, которые выполняют централь-
ные банки при работе с фиатными деньгами. Таким способом создатели 
Либры надеются освободиться от «первородного греха», присущего ис-
пользуемым в настоящее время цифровым валютам. Задача эта суперс-
ложная. На сегодня нет ответа о возможности ее решения с применением 
технологии блокчейн. Либра, как и появившиеся ранее криптовалюты, 
создается на базе этой технологии, а это технология распределенного 
реестра. Никакая централизация в нее не встроена. Это значит, что воз-
можности регулирования Либры с использованием ассоциации не сни-
мает вопрос об участии государства в этом процессе. Потому заявление 
о начале работы над этим цифровым проектом негативно было встре-
чено в Конгрессе США, в ЕС и других странах. Из-за сдержанного от-
ношения властей к проекту Либра и нечеткости в нем регуляторных во-
просов компании PayPal, Visa, Mastercard, Stripe, eBay, Booking Holdings, 
платежная онлайн-площадка из Аргентины Mercado Libre, платежный 
сервис Vodafone вышли из Ассоциации Либра. Выход объясняется тем, 
что ключевые члены проекта не хотели давать твердое обещание «не де-
лать что-то, что может не согласовываться с местными законами» (Опря, 
2020). За этой дипломатичной формулировкой скрыта позиция органи-
заторов Либры об исключении государственного регулирования этой 
криптовалюты. 

Тем не менее работа над проектом Либра продолжается, нанимаются 
новые специалисты для корректировки первоначального замысла про-
екта. Так, в выступлениях представителей Facebook можно заметить сме-
щение акцента в сторону рассмотрения Либры как платежного инстру-
мента, а не как мировой валюты. Пересмотрено и обеспечение Либры: 
вместо корзины валют в качестве обеспечения оставлен только доллар. 
Поменялось название кошелка: вместо Calibra он теперь называется Novi 
(Чепкова, 2020). В этих действиях организаторов проекта можно видеть, 
что Facebook стремится войти в клуб создателей крупнейших цифровых 
валют, но при этом не испортить отношения с властями.

Наиболее перспективным направлением разрешения внутреннего про-
тиворечия цифровых валют является создание стейблкоинов, привязанных 
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к национальным валютам. В январе 2020 г. центральные банки Канады, 
Великобритании, Японии, Швеции и Швейцарии, Европейский цен-
тральный банк и Банк международных расчетов создали рабочую группу 
для совместного исследования государственных цифровых валют. Речь 
идет о полной или частичной замене существующих банкнот и монет 
цифровыми деньгами.

Активная работа в этом направлении ведется в Китае. Страна находится 
на передовых позициях в области разработки и внедрения цифровой ва-
люты центрального банка. В настоящее время осуществляется широкое 
тестирование этой государственной цифровой валюты с участием Народ-
ного банка Китая, коммерческих банков, компаний и граждан, которые 
в рамках пилотного проекта получают заработную плату в цифровых юа-
нях (Монастырная, 2020). Основная идея цифрового юаня, как и других 
стейблкоинов, — добиться централизованного его регулирования, т.е. 
вместо цифровой валюты, созданной на основе децентрализованного 
реестра блокчейна получить цифровую валюту с характеристиками, до-
ступными для воздействия на них денежных властей. Иными словами, 
нужно каким-то технологическим приемом обойти проблему «первород-
ного греха» существующих криптовалют. 

У Китая есть основания для ускорения работы над созданием соб-
ственной цифровой валюты. Китай является наряду с Японией круп-
нейшим (более 1 трлн долл.) держателем долговых обязательств прави-
тельства США. На фоне обострения двухсторонних отношений Китай 
не может не учитывать действия американских властей по заморажи-
ванию финансовых активов Ирана, Венесуэлы и других стран. В по-
добной критической ситуации цифровая валюта окажется менее уяз-
вимой от внешнего воздействия. Принимая во внимание, что Facebook 
является американской компанией и что ни одна китайская компания 
не вошла в Ассоциацию Либра, цифровой юань может стать серьезным 
конкурентом как разрабатываемой Facebook цифровой валюте Либра, 
так и цифровому доллару. Численность населения стран, компании 
которых вошли в Ассоциацию Либра, существенно ниже численности 
населения Китая. Следовательно, потенциальный рынок у цифрового 
юаня более перспективен, чем у Либры. Если учесть, что Китай послед-
ние 15 лет занимает первое место в мире по объему экспорта товаров, 
у цифрового юаня есть хорошая база для его международного признания. 
Важно иметь в виду также и то, что разработка цифрового юаня прохо-
дит в условиях всемерной государственной поддержки формирования 
цифровой экономики и цифрового общества в Китае. Даже коронавирус 
сыграл свою роль в поддержке цифрового юаня. В охваченном эпиде-
мией вируса Ухане стали изымать из обращения денежные знаки, кото-
рыми пользовались жители этого города. Из-за угрозы наличия следов 
вируса на банкнотах их нужно было дезенфецировать или уничтожать. 
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Использование цифровых денег исключает их из числа переносчиков 
вируса (Stacks…, 2020). 

Создание государственных стейблкоинов может стать последней точ-
кой в признании криптовалют в качестве национальной денежной еди-
ницы, но породит множество вопросов, связанных с взаимоотношениями 
этих денежных единиц с национальными фиатными деньгами и с крип-
товалютами других стран. Очевидно, с этим связано то, что, несмотря 
на активную разработку государственных цифровых валют, завершен-
ных проектов пока не представлено. Не представлены концепции тех-
нологий, на которых создаются стейблкоины. Если это будет техноло-
гия блокчейн, появится еще один аналог биткоину без возможности 
его государственного регулирования. Если это будет централизованный 
реестр, то появится аналог национальной денежной единицы. В обоих 
случаях заметных инноваций трудно ожидать. Скорее всего появится 
какой-то гибридный вариант, который будет сочетать преимущества 
цифровой валюты с возможностями ее государственного и международ-
ного регулирования. Теоретически внутреннее противоречие, присущее 
ныне существующим цифровым валютам, будет разрешено, но потребу-
ются продолжительные двухсторонние и многосторонние переговоры, 
чтобы государственные стейблкоины заняли место используемых ныне 
фиатных денег. 

Заключение
Существующие в настоящее время криптовалюты являются продук-

том глобальной технологии децентрализованного распределенного ре-
естра (блокчейн). В истории денег они пополняют разнообразие форм 
(от ракушек до записи на счетах), которые выполняли в разных странах 
и в разные времена функции денег. Существующие в настоящее время 
наличные деньги представлены в виде банкнот и монет, эмиссию кото-
рых и обращение контролируют центральные банки. Биткоин и другие 
криптовалюты существуют в виде зашифрованного набора цифр. Анализ 
выполнения криптовалютой функции мировых денег позволяет обнару-
жить их внутреннее противоречие («первородный грех»). Производимые 
на основе глобальной технологии цифровые деньги становятся с момента 
создания глобальными (мировыми) деньгами. Де-факто они выполняют 
функции денег, но де-юре не признаются в качестве национальной денеж-
ной единицы. Разрешение этого противоречия авторы видят в создании 
стейблкоинов — государственных цифровых валют. В ряде стран уже про-
водится их тестирование. Но с разрешением этого противоречия возникнет 
ряд новых сложных вопросов. На национальном уровне возникнет проб-
лема взаимоотношения новых валют с существующими фиатными день-
гами. На межстрановом уровне возникнет проблема соотношения курсов 
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государственных стейблкоинов и механизма их использования в качестве 
международного платежного средства. Данная статья является лишь под-
ступом к последующему анализу этих проблем.
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