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ВОПРОСЫ УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ

Ю. В. Тарануха1

МГУ имени М. В. Ломоносова (Москва, Россия)

УДК: 330.101.5

doi: 10.55959/MSU0130-0105-6-59-2-1

МЕЗОЭКОНОМИКА — НОВАЯ ФОРМА 
ПРОМЫШЛЕННОГО РАЗВИТИЯ

Цель статьи – обоснование природы мезоэкономики как уровня экономики, обе-
спечивающего развитие производительных сил в современных условиях. Для решения 
этой задачи требуется корректировка гносеологической базы исследования – переход 
к принципам материалистической диалектики. В первую очередь это касается реше-
ния вопроса об уровневом устройстве экономики, которое нельзя объяснить только
сложностью современной экономической системы. В статье показано, что реше-
ние этого ключевого вопроса связано с выделением производственно-хозяйственных 
ячеек, посредством которых осуществляется воспроизводство производительных сил. 
Рассматривая конкуренцию в качестве генератора развития производительных сил, 
автор статьи показывает, что произошедшие в последние десятилетия изменения 
в конкуренции сделали возможным создание и завоевание конкурентного преимуще-
ства не иначе, как только посредством межфирменной производственной кооперации, 
которая опирается на добровольное объединение комплементарных высоко специали-
зированных ресурсов и компетенций участников при одновременном сохранении кон-
курентного принципа взаимодействия между ними. Определяя эту форму взаимодей-
ствия как «соревновательная конкуренция», автор показывает, что она становится 
важнейшим способом создания конкурентных преимуществ, а лежащая в ее основе 
межфирменная производственная кооперация (индустриальная сеть) – формой раз-
вития производительных сил в современных условиях. Именно эта форма кооперации
образует материальную базу для формирования нового – мезоуровня уровня в эко-
номике, лежащего между ее микро- и макроуровнями. Выступая в качестве формы 
развития производительных сил мезоуровень экономики призван стать новым инсти-
тутом промышленного развития, обеспечивающим воспроизводство материальной 
(производительные силы) и институциональной (создание и распространение новых 
правил и норм) базы одновременно.

Ключевые слова: мезоэкономика, субъекты мезоэкономики, мезоуровень эко-

номического анализа; гетеродоксальная мезоэкономика; мезоэкономика обще-

ственного воспроизводства, политическая экономия, производительные силы.

Цитировать статью: Тарануха, Ю. В. (2024). Мезоэкономика – новая форма промышлен-

ного развития. Вестник Московского университета. Серия 6. Экономика, 59(2), 3–20. https://

doi.org/10.55959/MSU0130-0105-6-59-2-1.

1 Тарануха Юрий Васильевич — д.э.н., профессор, Экономический факультет МГУ 

имени М. В. Ломоносова; e-mail: yu.taranukha@mail.ru, ORCID: 0000-0002-7578-874X.
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Yu. V. Taranukha
Lomonosov Moscow State University (Moscow, Russia)

JEL: B15, B25, P16

MESOECONOMICS AS A NEW FORM
OF INDUSTRIAL DEVELOPMENT

The article examines the development of mesoeconomic approach to the analysis of 
economics and its scientific potential. Addressing the specifics of mesoeconomic approach 
development, the author considers the evolution of ideas about mesoeconomics in foreign and 
domestic literature and demonstrates the three approaches to the problem explored in foreign
literature: from the point of view of regional economics, institutional theory and methodological 
approach. It shows that, taking into account the ideas of foreign authors, Russian scientists
have significantly expanded the field of scientific research in mesoeconomics, which has 
embodied in a number of scientific areas that tend to separate from each other. Exploring 
the reasons behind the interest in mesoeconomics and paying tribute to the achievements of 
domestic science, the author explores whether mesoeconomics can become a new direction in 
economic analysis. The author draws attention to the limitations of evolutionary approach to
the problems of mesoeconomics, albeit acknowledging it as the necessary and possible solution. 
Considering the demand for expanding the analysis tools for the new phenomena in the modern 
economy, the article concludes that mesoeconomics has a significant scientific potential. Its 
implementation involves determining the nature of the subjects that form the mesospace, as 
well as establishing the causes of their occurrence. The author sees the reason in contradiction 
generated by modern hypercompetition — the need for continuous innovative leadership 
and the impossibility of providing this alone, which is resolved through the emergence of a 
fundamentally new form of production — intra-production cooperation of specialised, legally 
and economically independent firms.

Keywords: mesoeconomics; actors of mesoeconomics; mesolevel of economic analysis; 

institutional mesoeconomics; heterodox mesoeconomics; mesoeconomics of social 

(public) reproduction, political economy, productive forces.

To cite this document: Taranukha, Yu. V. (2024). Mesoeconomics as a new form of industrial

development. Lomonosov Economics Journal, 59(2), 3–20. https://doi.org/10.55959/MSU0130-

0105-6-59-2-1

Введение

Мезоэкономика, оставаясь периферийным понятием для современной 

экономической мысли, демонстрирует не только наличие устойчивого 

интереса к себе, но и способность к эволюции. Причем, как отмечают 

исследователи истории вопроса (Волынский, Круглова, 2018), сходная 

ситуация наблюдается и в зарубежной, и в отечественной научной среде. 

В то же время нельзя не отметить тот особый интерес к мезоэкономике, 

который возник со стороны российских ученых, связывающих с ней пре-

LOMONOSOV ECON. JOUR. 2024. VOL. 59. No. 2
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одоление негативных последствий рыночных реформ 90-х гг. ХХ в. (Клей-

нер, 2003). 

Весьма активное изучение проблем мезоэкономики учеными ряда ве-

дущих научных центров страны за более чем 20 лет вылилось в формиро-

вание обособившихся подходов к исследованию мезоэкономики, что стало 

основанием для их классификации (Волынский, 2017; Кирдина-Чэндлер, 

Маевский, 2020]. Богатое и разнообразное наследие, полученное россий-

скими учеными в результате изучения мезоэкономики, свидетельствует 

не только о достижениях, но и о незавершенности исследований. 

Причина этого кроется не только в разном понимании объекта ана-

лиза и различий в применяемой методологии (Тарануха, 2022). Камнем 

преткновения является неверное понимание природы мезоэкономики. 

Это становится причиной онтологического единства явления, которому 

придаются разнохарактерные по своей природе формы проявления —

от интегрированных комплексов и отраслей до регионов и территориаль-

ных объединений предприятий и организаций. Следствием этого стано-

вится размытость предметной определенности явления. В одном случае

это социально-экономические процессы и механизмы, в другом, — ме-

ханизмы организации производства и использования ресурсов, в тре-

тьем, — это сфера формирования институтов (Клейнер, 2018), в четвер-

том — это переключающийся режим воспроизводства (Кирдина-Чэнд-

лер, Маевский, 2020).

Природа уровневого устройства экономики
Обоснованность выделения мезоуровня, как нам представляется, свя-

зана с ответом на вопрос о причине уровневого устройства экономики. 

Сторонники гетеродоксальной мезоэкономики видят ее в переходе к «эко-

номике сложности», состоящей в нелинейности, неустойчивости и эво-

люционности современной экономики (Кирдина-Чэндлер, 2018; Маев-

ский, 2018). Нам представляется это слабым аргументом, так как эконо-

мика всегда характеризовалась этими свойствами, хотя интенсивность 

их проявления была разной во времени. Сам тезис о сложности эконо-

мики как основе ее иерархического устройства не вызывает возражений. 

Но он не отвечает на вопросы о причине и критериях выделения уровней. 

Такая трактовка допускает произвольное уровневое деление, что в на-

стоящее время становится тенденцией к выделению все новых уровней, 

например, нано и мега. Кроме того, возникает необходимость в опре-

делении понятия «сложность», а также в разработке методики оценки 

степени этой сложности, т.е. в установлении критериев для выделения 

каждого уровня. 

При исследовании неравновесных систем крен в сторону политэконо-

мического анализа нам представляется не только логичным, но и законо-
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мерным, так как именно он способен учесть при анализе принципы си-

стемности и эволюционности. С методологической точки зрения наибо-

лее плодотворным является воспроизводственный подход, опирающийся 

на материалистическую диалектику. Именно она и должна стать базой 

для исследования природы уровневого деления экономики. При этом 

главный тезис, на который мы будем опираться в своем исследовании, 

заключается в том, что развитие любого явления — это результат разре-

шения внутреннего противоречию между изменчивым содержанием яв-

ления и его относительно устойчивой формой.

Став на позицию эволюционизма, мы непременно выходим на произ-

водительные силы, так как именно их изменения генерируют перемены 

в экономической системе. Такой подход продуктивен еще и тем, что по-

зволяет получить ответ на вопрос о происхождении самих институтов, воз-

никновение и развитие которых является следствием развития производи-

тельных сил. Данное понимание их природы важно еще и потому, что ин-

ституты суть внешние формы проявления производственных отношений. 

А поскольку последние являются общественной формой существования 

производительных сил, то любые изменения социально-экономических 

институтов являются следствием изменений состояния производительных 

сил. Конечно, сам процесс формирования институтов сложнее, но в прин-

ципиальном плане все сведется именно к тому, что институты и институ-

циональная среда есть результат развития производительных сил.

При исследовании экономических явлений существует два аспекта 

анализа — методологический, характеризующий уровень анализа, и он-

тологический, отражающий специфику устройства экономической си-

стемы (Петраков, 2011). В отношении первой части проблемы мы огра-

ничимся лишь указанием на необходимость соответствия между уровнем 

анализа и наличием такого уровня в экономике. Поэтому макроэкономи-

ческий анализ возникает лишь после возникновения макровзаимосвязей 

в экономике. Объектом нашего анализа является онтологический аспект 

проблемы — мезоуровень как часть иерархической системы экономики. 

В связи с этим на первый план выдвигается вопрос о причинах уровне-

вого устройства экономики.

Решая этот вопрос, логично оттолкнуться от понятия «экономика». 

Его можно определить по-разному, но, когда речь идет об экономике 

как системе, она должна определяться, прежде всего, как единство про-

изводительных сил и производственных отношений, в котором первая 

составляющая играет роль генератора изменений. Именно с этих пози-

ций следует подходить к решению проблемы уровневого устройства эко-

номики, которая сама есть результат развития производительных сил.

Принято выделять три ступени развития производительных сил: 1) пер-

вичные (архаичные или естественные); 2) вторичные или общественные; 

и 3) всеобщие или коммунистические производительные силы (Маркс, 
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1961а; Маркс, 1969). Но в данном случае речь идет об исторических ступе-

нях зрелости производительных сил. Нас же интересует форма их бытия, 

т.е. тот способ, посредством которого обеспечивается их существование 

на каждой ступени развития. 

Поскольку сами производительные силы — это «комплекс» средств 

производства и рабочей силы, то его существование будет обеспечиваться 

посредством воспроизводства в виде определенной организационной мо-

дели. Ее технико-экономическая сторона будет представлена матери-

ально-вещественной базой «комплекса», определяемой уровнем техниче-

ского развития общества. Социально-экономическая сторона модели бу-

дет отражать систему экономических интересов и механизм их реализации 

в виде способа присвоения результатов функционирования «комплекса». 

Воспроизводя устойчивость взаимосвязи средств производства и рабочей 

силы, модель становится формой существования производительных сил. 

Ее устойчивость относительная, поскольку мы имеем дело с эволюцион-

ным процессом, движимым противоречием, которое неизбежно возни-

кает между постоянно изменяющейся технико-экономической стороной 

(материальной базой) и относительно устойчивой социально-экономиче-

ской стороной. Поэтому способ соединения составных сторон произво-

дительных сил постоянно эволюционирует. Пример подобной эволюции 

дан К. Марксом применительно к капитализму: простая кооперация, ма-

нуфактура и фабрика (Маркс, 1961б).

Социально-экономическая сторона производительных сил демонстри-

рует куда меньшее разнообразие, и в этом смысле является более консер-

вативной. Можно выделить всего два типа поведенческого императива — 

частный и коллективный (общественный). Первый тип характеризуется 

частным присвоением результатов функционирования производитель-

ных сил и единоличным принятием решений. Второй тип предполагает 

распределение результатов в соответствии с вкладом каждого участника 

и опирается на консенсусный способ принятия решений. Поддержание 

соответствия между сторонами обеспечивается за счет адекватности изме-

нений в каждой из сторон, а развитие за счет разрешения противоречий, 

возникающих вследствие периодически возникающих несоответствий 

между сторонами. Поэтому форма существования производительных сил, 

она же модель их воспроизводства, может иметь частный или коллектив-

ный (общественный) характер. 

Принципиальное различие между ними не в масштабе и не в типе 

(простое, расширенное) воспроизводства, как может показаться. Его суть 

в разности потенциалов, определяемых доступностью к производствен-

ным ресурсам. Именно это становится причиной формирования разных 

уровней воспроизводства производительных сил. В рамках одного уровня 

развития производительных сил частная модель их воспроизводства обла-

дает заведомо меньшим потенциалом по сравнению с общественной мо-
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делью. Причиной тому служатразличия не только в количественных пара-

метрах, а в первую очередь в компетентностных ограничениях — доступе 

к неформальному знанию (Хайек, 2000). Частная форма воспроизводства 

производительных сил ограничена потенциалом отдельного хозяйствую-

щего субъекта, выступающего первичным звеном существования произ-

водительных сил. Ее логично назвать микроуровнем их развития, кото-

рый представляет собой воспроизводство производительных сил в рам-

ках субъектов, действующих на микроуровне экономики. Но это говорит 

и о том, что субъекты, испытывая влияние извне, развитие их произво-

дительных сил обеспечивается эндогенно за счет полученных ими эконо-

мических результатов.

Докапиталистические экономики были фактически одноуровневыми. 

Даже наличие торговли внутри стран и между ними не меняло сути микро-

уровневого характера воспроизводства производительных сил. Отдельное 

частное хозяйство остается закрытой системой, говоря языком системного 

подхода. Диаметрально противоположный пример дает бывшая советская 

экономика, где даже при наличии хозрасчета воспроизводство по опреде-

лению было макроуровневым, так как репродуктивные процессы отдель-

ных звеньев экономики, формально обособленные, в действительности 

определялись не их собственными экономическими результатами, а хо-

дом всего общественного воспроизводства. Проще говоря, в первом слу-

чае воспроизводство производительных сил является микроуровневым, 

а во втором, — макроуровневым.

Основа капиталистической экономики — микроуровневый тип вос-

производства, осуществляемого за счет результатов деятельности отдель-

ной фирмы. С переходом к индустриальной стадии развития индивиду-

альные воспроизводственные процессы становятся все более зависимыми 

от хода общественного воспроизводства. Но макроуровень воспроизвод-

ства производительных сил не возникает, несмотря на то, что воспроиз-

водственный процесс становится объектом внимания со стороны государ-

ства. Тем не менее влияние на частные воспроизводственные процессы 

со стороны общества (государства) является достаточно сильным, чтобы 

говорить о поддерживающей роли макроуровня в осуществлении процесса 

воспроизводства производительных сил. В результате экономика стано-

вится двухуровневой при ведущей роли микроуровня и вспомогательной 

роли макроуровня. 

Расхождение между указанными типами воспроизводства производи-

тельных сил заключено в различии исходных условий и внутренних сти-

мулов. Коллективный тип воспроизводства располагает значительными 

ресурсными возможностями, что повышает вероятность достижения по-

тенциально большего результата. Однако частный тип обладает более 

мощными стимулами, способными переломить превосходство в ресурсах. 

Какой тип возобладает, будет зависеть от того, какое из качеств даст луч-
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ший результат при данном состоянии технико-экономической стороны 

производства. Однако критерием разграничения является способ коорди-

нации воспроизводственного процесса. Для микроуровневого воспроиз-

водства характерен иерархический способ, для макроуровневого — сти-

хийный, рыночный способ координации. Причиной перехода к новому 

способу координации является потребность в обеспечении соответствия

технико-экономической и социально-экономической сторон воспроиз-

водственного процесса. На практике это означает приведение системы 

экономических интересов и стимулов в соответствие с уровнем разви-

тия производительных сил. Рассматривая выделение уровней экономики 

в указанном ключе, методологически обоснованной будет его трактовка 

как уровня «системы, на котором формируются механизмы ее самоорга-

низации», а каждый ее уровень будет иметь собственную структуру, обе-

спечивающую действие механизма самоорганизации (Дерябина, 2018).

Межфирменная производственная кооперация
как основа формирования нового уровня в экономике
Опыт советской экономики показал, что применение одних и тех 

же инструментов даже для решения сходных проблем на разных уровнях 

экономики — сложная задача. По крайней мере, административные меры 

не обеспечили устойчивую динамику развития советских производитель-

ных сил, что привело к скатыванию экономики к технологической стаг-

нации. Это указывает на то, что переход с микроуровня воспроизводства

производительных сил на макроуровень представляет сложную задачу, 

которая вряд ли может быть решена без промежуточных ступеней. В этом 

смысле вполне обоснованно говорить, о том, что возникновение новых 

уровней воспроизводства производительных сил обусловлено усложне-

нием процесса их воспроизводства. Сложность состояла в том, что этот 

процесс уже не мог обеспечиваться отдельными хозяйственными зве-

ньями, а рыночный способ координации перестал справляться с этой за-

дачей, так как не гарантировал возмещения затрат новаторам. Стала фор-

мироваться новая воспроизводственная парадигма, суть которой состоит 

в переходе от иерархической модели производственных связей к модели, 

опирающейся на сетевое взаимодействие.

Причиной такого перехода является не масштабы деятельности и не 

господство акционерного капитала. Причина заключается в перемене 

формы воспроизводства производительных сил, которая внешне пред-

ставлялась в виде смены организационной формы производства, кото-

рую можно определить, как распределенное производство (Смородин-

ская, Катуков, 2017). Его суть в применении нового типа межфирменной 

кооперации, представляющей собой, во-первых, сеть технологически 

взаимосвязанных, но юридически самостоятельных производственных 
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звеньев, во-вторых, осуществляющих обмен не конечной, а промежу-

точной продукцией, и в-третьих, размещающихся там, где производство 

добавленной стоимости наиболее эффективно. Но главная особенность 

таких структур состоит в том, что они представляли собой кооперацию 

специализированных компетенций. Их взаимодействие поддерживается 

не только через обмен результатами производства, а в первую очередь бла-

годаря обмену знаниями и навыками. Такие организационные структуры 

«уже невозможно просто квалифицировать как стандартные организации 

микроуровня, это нечто большее. Анализ таких структур логически тре-

бует введения адекватной их природе теоретической категории — мезоу-

ровня» (Дерябина, 2019, с. 15). Но их возникновение обусловлено вовсе 

не синергетикой, как полагает М. А. Дерябина. Здесь важно не спутать

причину и следствие.

Основа развития производительных сил — изменения в материаль-

ных условиях производства, прежде всего, в технике. Поэтому логически 

проблема поиска причин развития производительных сил трансформи-

руется в определение причин инновационной активности фирм. Суще-

ствует два объяснения ее природы. Й. Шумпетер объяснял ее субъектив-

ной склонностью предпринимателей к осуществлению новых комбинаций 

(Шумпетер, 1982). К. Маркс, наоборот, считал ее следствием принуди-

тельного действия рыночной конкуренции, которая «постоянно пресле-

дует капиталиста своим законом издержек производства» (Маркс, 1957, 

с. 455) и отнимает у него завоеванные им плоды, побуждая к новым на-

чинаниям (Маркс, 1955). 

В настоящее время господствует шумпетерианский подход. Но, на наш 

взгляд, марксистская трактовка природы инновационной активности бо-

лее адекватно отражает мотивацию к ней. Да и сам Шумпетер впослед-

ствии признавал, что стремление к лидерству порождается угрозой по-

тери предпринимательской прибыли вследствие конкурентного давления 

со стороны соперников (Шумпетер, 1982, с. 202, прим. 22). Предприни-

мательство — это лидерство поневоле. Это не означает принижения роли 

субъективного фактора. Но принципиальное различие заключается в том, 

что субъективная склонность к новаторству никоим образом не связана

с рыночным поведением. В то время как новаторство в марксистской 

трактовке имеет исключительно рыночную природу и опирается на ры-

ночные стимулы — поиск материальной выгоды. Поэтому в основе на-

шего методологического подхода будет лежать тезис о том, что непосред-

ственной причиной развития производительных сил является соперниче-

ство за материальные выгоды, которое в рыночном хозяйстве принимает 

форму конкуренции, являющейся двигателем изменений в производи-

тельных силах общества. 

Если конкуренция мотивирует развитие производительных сил, то она 

же вызывает к жизни и новые формы, в которых они будут воспроизво-
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диться. Следовательно, конкуренция генерирует формирование новых 

уровней экономики. Остается лишь проследить механизм ее действия 

в этом отношении.

Последняя четверть ХХ в. знаменовалась переходом к новому виду 

конкуренции — гиперконкуренции (Браун, 1998), отличительными чер-

тами которой являются: 1) внезапность нападения; 2) с неожиданной 

стороны (часто из-за пределов отрасли); 3) применение неожиданных 

методов борьбы; 4) имеющих разрушительный эффект. Гиперконкурен-

ция — это борьба за рыночное лидерство, опирающаяся на новый прин-
цип: «победитель забирает всё». Ее суть — высокая скорость и непред-

сказуемость перемен. Между тем, это только видимая сторона перемен 

в конкуренции. Но имела место еще одна сторона, хотя и менее заметная, 

но не менее значимая. Она касалась способа формирования конкурент-

ного преимущества. 

В условиях гиперконкуренции устойчивых конкурентных преимуществ 

не существует. Прежде, завоевав конкурентное превосходство, фирма 

могла рассчитывать на его продолжительную эксплуатацию. Теперь соз-

данное ею преимущество обесценивается быстро. Условием выживания 

в гиперконкуренции становится обеспечение непрерывной генерации ин-

новаций. Единственным устойчивым преимуществом становится умение 

изменяться быстрее соперников.

Но на этом пути фирму поджидают две сложности — экономическая 

и технологическая. Экономическая сложность — резкое увеличение риска 

возникновения безвозвратных затрат. Это обусловлено высокой капитало-

емкостью создания конкурентного преимущества. Но главная трудность 

заключалась в резком сокращении сроков эксплуатации созданного пре-

имущества, а значит, снижении гарантий окупаемости затрат. Возникает 

настоятельная потребность в распределении предпринимательского ри-

ска. Технологическая сложность связана с созданием конкурентного пре-

имущества. Его создание требует широкого набора специализированных 

инвестиций, материализующих специфические знания и навыки. Но от-

дельная фирма не может располагать всеми необходимыми компетенци-

ями. Более того, чтобы увеличить свою конкурентоспособность фирма 

должна углублять свою специализацию. Производя промежуточные про-

дукты, она все дальше оказывается от рынка.

Вертикальная интеграция неспособна решать возникшее противоречие 

из-за риска оппортунистического поведения. В условиях гиперконкурен-

ции он превращается в главную угрозу, так как создание конкурентного 

преимущества требует кооперации множества обособленных компетен-

ций. Оно не может быть решено через куплю-продажу необходимых ком-

петенций на рынке, так как они по большей части представляют собой 

сгустки неявного знания, которое нельзя отделить от владельца. Един-

ственный способ разрешить возникающее противоречие — кооперация 
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владельцев специализированных компетенций. Именно эти два обстоя-

тельства вызвали те перемены, которые обусловили переход к новой форме 

взаимосвязи фирм. Качественная перемена состоит в замене акта обмена 

ценностями, в котором каждая сторона преследует эгоистический инте-

рес, способом связи, при котором соперники, осознавая свою взаимодо-

полняемость, подчиняют собственные интересы общей цели — созданию 

конкурентного преимущества, отвечающего интересам каждого участника. 

На смену «рынку без обязательств» приходит сетевая структура, несущая 

в себе взаимообусловленную ответственность. На базе этого рождается 

новая форма предприятия. Это не стратегический альянс, организован-

ный для решения конкретной задачи, и не сетевой способ организации 

бизнеса, создаваемый с целью оптимизации затрат, и не сеть поставщи-

ков, обслуживающих корпорации. Эти формы «партнерских» отношений 

в лучшем случае могут рассматриваться в качестве предвестников тех пе-

ремен, которые ведут к формированию новой формы воспроизводства 

производительных сил.

Какова же природа этих отношений? Вряд ли можно сомневаться в том, 

что это происходит без принуждения. Власть конкуренции — это ее спо-

собность уравновешивать эгоистические притязания соперников. В этом 

смысле конкуренция и принуждение не отделимы друг от друга. Но всту-

пление в партнерские отношения не может быть объяснено только при-

нуждением. Мотивация к нему коренится в логике развития самого кон-

курентного отношения, которое включает элементы как принуждения, 

так и выгоды. Самый надежный способ защиты от конкуренции — это уход 

в область свободную от нее. Проблема состоит в том, что хозяйственное 

пространство и экономически (объем спроса), и территориально является 

ограниченным. Поэтому лакуны, свободные от конкуренции, постепенно 

исчезают. В этих условиях конкуренция подсказывает соперникам, что при 

эгоистическом типе поведения они могут рассчитывать только на мини-

мальный результат, а то и вовсе могут стать жертвами такого поведения. 

Формируется понимание того, что в условиях интенсивной конкурен-

ции более предпочтительным становится не борьба, а взаимодействие. 

Но в нашем случае это не олигополистическое поведение, а качественно 

новая форма взаимодействия, опирающаяся не на поведенческий, а на 

технологический императив.

В условиях гиперконкуренции, чем глубже специализация конкурента, 

тем дальше он отстоит от источника вознаграждения — конкурентоспо-

собного продукта, создание которого становится возможным только пу-

тем кооперации владельцев специализированных компетенций. Возни-

кает принципиально новая ситуация: реализация частных интересов со-

перников требует объединения их усилий. Причем к этому подталкивают 

не опасения, связанные с реагированием конкурентов, и даже не пони-

мание преимуществ кооперации, а осознание того, что завоевание кон-
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курентного преимущества в одиночку становится невозможным. Возни-

кает потребность в такой технологии связи владельцев специфических 

ресурсов, которая опирается на стимулы, т.е. на добровольное участие. 

Суть переворота заключается в переходе от обмена результатами дея-

тельности к обмену компетенциями (знаниями и опытом) на основе глу-

бокой производственной специализации. Создание конкурентного преи-

мущества заключается не в том, чтобы найти правильное решение — «по-

купать или производить самому», а в том, чтобы сотрудничать (Бест, 2002). 

Формируется новый механизм связи производителей, противоположный 

тому, который господствовал до этого. Происходит поворот к преодоле-

нию атомистичности рынка. Содержательная сторона новой тенденции 

состоит в готовности партнеров отказаться от части своих прав и добро-

вольно делегировать эту их часть партнерству. Цель такого трансферта 

прав — оптимизация комбинирования и использования производствен-

ных ресурсов, а его форма — отсутствие юридического оформления пере-

дачи прав собственности. Являясь юридически независимыми агентами 

рынка, члены партнерства осознают себя звеньями единой хозяйственной 

цепи. По факту это квазиинтеграция, предполагающая не только коорди-

нацию инвестиционных потоков и активный обмен научно-технической 

информацией, но и сохранение механизма оценки вклада каждого участ-

ника в созданную ценность.

Но это особый тип сотрудничества. Он не устраняет отношений сопер-

ничества, как полагает Дж. Мур (Moore, 1996). Причиной тому является 

разная степень ценности для партнерства компетенций участников. По-

этому такое партнерство уместно определить как конкурентное партнер-

ство. Партнерство потому, что в нем соперничество ведется не с целью 

уничтожения соперников, как в обычной конкуренции, а за занятие луч-

шей позиции в партнерстве. Его содержательная специфика состоит в том, 

что в этом соперничестве естественный отбор заменяется «социальным» 

отбором, который ограничивается перепозиционированием соперников 

(Weber, 1978). Иначе говоря, здесь конкуренция не выходит за рамки со-

стязательности, которая не несет витальных последствий для соперников. 

Суть этой формы означает, что соперники сотрудничают на стадии соз-

дания ценности, но соперничают на стадии распределения реализован-

ной ценности, т.е. они сотрудничают как производители, но соперничают 

как продавцы. Главное отличие такого партнерства — большая устойчи-

вость. Во-первых, более жестким становится действие ограничительного 

принципа, так как партнерство опирается на комплементарность компе-

тенций участников. Во-вторых, в партнерские отношения вступают только 

с теми, кто способен привнести ценные специализированные ресурсы. 

В-третьих, партнеры понимают, что разрыв отношений ведет к снижению 

конкурентоспособности всех и каждого из них. Устойчивость партнерства 

обусловливается еще и тем, что оно реализуется не на рынке, а еще на ста-
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дии создания рыночной ценности, вследствие чего стимулы для прояв-

ления оппортунистического поведения понижаются. Это позволяет гово-

рить о качественной трансформации конкурентного отношения, которая 

состоит в замещении элементов подавления и уничтожения элементами 

содействия и поддержки. Новая форма взаимодействия партнеров-сопер-

ников — это не отношенческая контрактация. Последняя может служить 

лишь способом решения проблем, возникающих в процессе формирова-

ния и функционирования партнерств, опирающихся на кооперацию про-

изводительных сил. Иначе говоря, они могут выступать в качестве внеш-

них форм, но не раскрывать подлинной природы формирования нового 

уровня воспроизводства этих сил.

Материальная база мезоэкономики
Цель перехода к конкурентному партнерству — повышение конку-

рентной устойчивости. Раньше проблема преодолевалась путем оптими-

зации технологических цепочек посредством разных форм интеграции. 

В настоящее время конкурентное превосходство завоевывается за счет 

оптимизации цепочки создания ценности путем интеграции рассеянных 

знаний и опыта. Так как перемена выражается в модификации принципа 

и механизма реализации конкурентного отношения, то у нас имеются 

все основания для выделения этого типа отношения в качестве особой 

формы существования конкуренции. А поскольку ее содержание заклю-

чается в переходе к соревновательному типу соперничества, то она может 

быть определена как «соревновательная конкуренция». Соревнователь-

ная конкуренция — это форма соперничества, которое ведется на базе 

добровольного ограничения эгоистических притязаний и установления 

партнерских отношений среди соперников ради повышения совмест-

ной конкурентоспособности. По своей сути, соревновательная конкурен-

ция — более зрелая форма регулируемой конкуренции, но обладающая 

рядом особенностей. Во-первых, она имеет иную природу регулирова-

ния — добровольность вместо принудительности. Во-вторых, у нее иная 

миссия — нацелить поведение партнеров на решение общей задачи, а не 

ограничить возможности соперников. В-третьих, изменяется механизм 

ее действия — стихийный способ координации деятельности сменяется 

сознательной координацией. 

В данном случае особенно важно понимание того, что мы имеем дело 

с новым типом отношения. Главная перемена состоит в трансформации 

регулирующего воздействия соревновательной конкуренции, которое 

проявляется не на стадии реализации решений, а на стадии их принятия. 

Регулирование принимает форму планирования, причем межотраслевого 

характера. Но она не ограничивается планированием производства. Глав-

ная ее задача — планирование развития производительных сил. И хотя 
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этот процесс ограничен рамками партнерства, его следует рассматривать 

в качестве генератора межотраслевых сдвигов в экономике. Сами же пар-

тнерства, являясь представителями мезоуровня экономики, превраща-

ются в фактор развития экономической системы, так как обеспечивают 

не только генерацию, но и диффузию нововведений.

Конкурентное партнерство — комплекс производительных сил, далеко 

выходящих не только за рамки отдельной хозяйственной ячейки, но и от-

расли, являясь межотраслевым не только по масштабам, но и по харак-

теру. Возникают структуры, обеспечивающие воспроизводство произ-

водительных сил на уровне выше микроуровня, но ниже макроуровня 

экономики. Совокупность этих структур формирует то промежуточное 

пространство экономики, которое логично назвать мезоуровнем эконо-

мики. Перемена заключается в том, что производительные силы общества 

не могут эффективно развиваться иначе, как только в форме межфир-

менной мультиотраслевой производственной кооперации. Ощущая себя 

частями целого, члены такой кооперации вступают в неформальные от-

ношения, которые, с одной стороны, предполагают оказание содействия 

и поддержки, а, с другой — допускают прощение определенных наруше-

ний. Поведение каждого члена такого сообщества становятся частью со-

циального действия, а соперничество между ними из чисто экономиче-

ского взаимодействия трансформируется в социально-экономический 

процесс. Поэтому можно утверждать, что указанные ячейки генерируют 

новые правила и нормы поведения, а мезоуровень экономики становится 

средой генерации новых институтов.

Майкл Бест назвал новую форму взаимодействия фирм «новым ин-

ститутом промышленного развития» (Бест, 2002). Нам такое определение 

представляется вполне удачным при условии, что под институтом под-

разумевается не только совокупность правил, а в первую очередь особая 

организация, продуцирующая эти правила. Но есть и другой, более зна-

чимый аспект последствий, вызванных образованием конкурентных пар-

тнерств. Например, олигополистическое взаимодействие приносит вы-

году только его участникам. Для общества оно оборачивается потерями 

«мертвого груза». Конкурентное партнерство обеспечивает рост произ-

водительности труда. Присущая партнерству комплементарность создает 

благоприятные условия для более интенсивного и быстрого обмена зна-

ниями и компетенциями, активизируя тем самым ход прогрессивных из-

менений в технологиях, организации производства и бизнеса. Поэтому 

для общества конкурентные партнерства выступают субъектами, которые 

обеспечивают развитие производительных сил. Их распространение пре-

вращается в фактор развития всей экономической системы.

Из существующих форм партнерских отношений наиболее отвечаю-

щей содержанию конкурентного партнерства является индустриальная 

сеть. Ее отличительные характеристики: 1) глубокая производственная 
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(в широком смысле слова) специализация участников; 2) мультиотрасле-

вой характер деятельности сети; 3) межфирменная кооперация деятель-

ности на основе обмена компетенциями; 4) отсутствие контроля над соб-

ственностью при наличии контроля над управлением активами; 5) нали-

чие соперничества среди партнеров за положение в сети. Индустриальная 

сеть — это качественно новая форма организации производства, которая 

предполагает гибридное сочленение иерархического (административного) 

и рыночного (стихийного) способов координации, притом на доброволь-

ной основе. Это, несомненно, новый тип предприятия, которое с полным 

основанием может быть названо «безграничным», учитывая отсутствие 

у него четко очерченных физических и юридических границ, что обу-

словлено не только множественностью участников, но и их подвижно-

стью — уход одних и подключение других. Но размытость организацион-

ной формы компенсируется прочностью технико-экономической связи 

благодаря компетентностной комплементарности членов. Такая форма 

организации производства обеспечивает устойчивость и гибкость одно-

временно, что в условиях высокой динамики рыночных изменений имеет 

первостепенное значение. Главное достоинство этой формы — высокая 

степень генерации нововведений и высокая скорость их диффузии благо-

даря беспрепятственному обмену знаниями и опытом. Это новая форма 

воспроизводства производительных сил, так как в ней воспроизводствен-

ная функция изначально реализуется на межотраслевом, т.е. мезоуровне 

экономики, и притом комплексно, т.е. для всех участников индустриаль-

ной сети. Поэтому ни финансово-промышленные группы, ни террито-

риальные производственные комплексы, ни сетевые структуры, связан-

ные с устойчивыми финансово-экономическими отношениями, ни даже 

кластеры не отвечают указанному признаку и потому не являются субъ-

ектами мезоэкономики.

Выводы
Интенсификация конкуренции, проявляясь в усложнении процесса 

создания инноваций и одновременно в сокращении времени окупаемо-

сти нововведений, делает проблематичным созидание конкурентного 

преимущества для отдельной фирмы. Решение такой задачи становится 

возможным только путем производственной кооперации фирм, облада-

ющих узко специализированными компетенциями (знаниями и опытом). 

Это создает стимулы для вступления фирм в партнерские отношения с це-

лью повышения собственной конкурентоспособности за счет комплемен-

тарности компетенций партнеров. При создании инноваций такое пар-

тнерство способствует не только повышению результативности инноваци-

онной деятельности, но и ослаблению инвестиционной нагрузки за счет 

ее распределения среди партнеров, а также снижению риска потери ак-
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тивов, благодаря чему создаются условия для формирования устойчивого 

объединения на базе производственно-компетентностной кооперации. 

Его отличительная особенность заключается в том, что обмен деятель-

ностью дополняется активным обменом знаниями и опытом, что и по-

зволяет повышать конкурентоспособность всего объединения и каждого 

его члена в отдельности.

Формально членство в партнерстве является добровольным. В дей-

ствительности оно характеризуется довольно жесткой соподчиненностью 

членов. Притом дело не только в том, что партнеры связаны узами тех-

нологической зависимости. Главный фактор устойчивости объединения 

имеет исключительно конкурентную природу и связан с вкладом каждого 

члена в цепочку создаваемой рыночной ценности. Чем более уникальной 

компетенцией обладает участник, тем более значимое место он занимает 

в кооперации и, соответственно, может рассчитывать на большее возна-

граждение при распределении полученного результата. Это обстоятель-

ство становится причиной сохранения отношений соперничества среди 

участников производственной кооперации, которую мы по этой же при-

чине определяем, как конкурентное партнерство. Но это диалектическое 

противоречие. Оно является источником развития партнерства. Улучшить 

свое положение в объединении его члены могут только за счет повышения 

уникальности (ценности) своих компетенций. Естественное стремление 

членов к доминированию в сообществе превращается в perpetuum mobile 

партнерства. А поскольку конкурентная устойчивость каждого участника 

зависит от других, то соперничество в нем принимает форму соревнова-

тельной конкуренции, которая ограничивается перепозиционированием 

членов партнерства, так как каждый из них не заинтересован в подрыве 

способностей своих соперников, поскольку это подорвет и его конкурен-

тоспособность.

Главное обстоятельство заключается в том, что такое партнерство ста-

новится субъектом, который обеспечивает: 1) генерацию нового знания, 

его внедрение и распространение; 2) распространение и внедрение при-

обретенного опыта; 3) реализации процессных и продуктовых иннова-

ций, т.е. становится вместилищем расширенного воспроизводства про-

изводительных сил, их эволюции. Учитывая, что мы имеем дело с произ-

водственной кооперацией, которая представляет собой мультиотраслевой 

комплекс как по характеру своей организации, так и по масштабам своей 

деятельности, то становится очевидным, что она функционально выходит 

далеко за рамки обычного предприятия. Не по масштабам деятельности, 

а именно функционально, так как обеспечивает эволюцию материальной 

базы производства не на отдельном предприятии, а на межотраслевом, т.е. 

мезоуровне экономики. Возникает новый тип предприятия, не связанный 

с отраслевой спецификой и не лимитированный отраслевыми границами. 

Но его новизна этим не ограничивается. Конкурентное партнерство пред-
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ставляет собой новую форму связи производителей, которая соединяет 

в себе сотрудничество и соперничество одновременно. Это становится 

причиной формирования новых правил и норм поведения и взаимодей-

ствия в таком сообществе, а само оно становится генератором новых ин-

ституциональных норм. Взятые в совокупности свойства новой формы 

организации производства — конкурентного партнерства, выступающего 

в виде индустриальной сети узко специализированных фирм, указывают 

на то, что данная форма становится субъектом, который обеспечивает по-

ступательное воспроизводство экономической системы и в этом смысле 

превращается в фактор ее развития.

В связи с этим возникает несколько сложных задач. Одна из них каса-

ется установления четких условий и закономерностей перехода к данному 

типу объединений с целью недопущения как забегания вперед, так и от-

ставания при содействии их формированию. Другая касается принципов 

их организации. Третья — разработки правил и норм поведения членов 

партнерства, которые исключали бы острые кризисные ситуации внутри 

партнерства, сохраняя при этом дух соревновательности.
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ВЛИЯНИЕ ДОЛГА НА ИЗДЕРЖКИ 
АГЕНТСКИХ КОНФЛИКТОВ В ЗАВИСИМОСТИ
ОТ СОБСТВЕННОСТИ КОМПАНИЙ

Ключевой исследовательский вопрос данной публикации состоит в попытке опре-
делить, позволяет ли повышение долговой нагрузки снизить издержки агентских кон-
фликтов в российских публичных компаниях с различными типами собственности. 
Предметом выступает взаимосвязь доли долга в структуре капитала с издержками 
агентских конфликтов. Основной целью авторов является разработка способов сни-
жения издержек агентских конфликтов в российских компаниях с помощью управления 
структурой капитала, учитывая структуру собственности компаний. Для достиже-
ния этой цели авторами приводятся результаты эмпирического исследования по вы-
явлению влияния долговой нагрузки в российских публичных компаниях на снижение 
издержек агентских конфликтов в зависимости от структуры их собственности. 
Новые результаты, полученные в ходе проведенного эмпирического исследования по 109 
российским публичным компаниям за период с 2016 по 2020 год, доказывают влияние
структуры капитала компании на уровень агентских издержек в ней. Так, доказано, 
что долговая нагрузка имеет значимое негативное влияние на издержки агентских 
конфликтов в компаниях с государственным, управленческим и институциональным 
типами собственности. Концентрация управленческой собственности также имеет 
высокую значимость. Авторами было установлено, что долговая нагрузка более эф-
фективна при низкой (<25%) концентрации собственности менеджмента. Кроме 
того, в ходе исследования была доказана нелинейная связь долга и издержек агентских 
конфликтов. Соответственно, для повышения эффективности данного инструмента 
необходимо соблюдать оптимальную структуру капитала (для компаний электро-
энергетики она составляет около 37%, в то время как для других отраслей – около 
25%). С учетом результатов исследования авторами предлагаются рекомендации 

1 Макарова Светлана Геннадьевна — к.э.н., доцент, кафедра финансов и кредита, 

Экономический факультет МГУ имени М. В. Ломоносова; e-mail: svtlmakarova@gmail.com, 

ORCID: 0000-0001-9474-1739.
2 Мацнева Екатерина Александровна — магистр, Экономический факультет 

МГУ имени М. В. Ломоносова; e-mail: ekaterina.macneva@gmail.com, ORCID: 0000-0003-

4126-1656.

© Макарова Светлана Геннадьевна, 2024 

© Мацнева Екатерина Александровна, 2024 

ВЕСТН. МОСК. УН-ТА. СЕР. 6. ЭКОНОМИКА. 2024. Том 59. № 2



22

относительно управления структурой капитала в российских компаниях для сни-
жения издержек агентских конфликтов. Данные результаты могут использоваться
в акционерных компаниях как акционерами, так и менеджментом с целью снижения 
последствий агентской проблемы.
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DEBT IMPACT ON THE COSTS 
OF AGENCY CONFLICTS,
CONSIDERING COMPANIES’ 
OWNERSHIP STRUCTURE 

The article attempts to determine whether the increase in debt burden reduces the costs
of agency conflicts in Russian public companies with various types of ownership. The subject 
is the relationship between the share of debt in the capital structure and the costs of agency
conflicts. The main goal is to develop the ways to reduce the costs of agency conflicts in Russian 
companies by managing the capital structure, taking into account the ownership structure 
of these companies. To achieve this goal, the authors present the results of an empirical study 
to identify the impact of debt in Russian public companies on reducing the costs of agency 
conflicts, depending on the type of ownership structure. New results obtained during an empirical 
study of 109 Russian public companies for the period from 2016 to 2020 prove the influence
of company's capital structure on the level of agency costs. Thus, it has been proven that 
debt has a significant negative impact on the costs of agency conflicts in companies with 
state, managerial and institutional types of ownership. The concentration of managerial 
ownership is also of high importance. The authors argue that debt is more effective at low 
(<25%) concentration of management ownership. In addition, the study proves a non-linear 
relationship between debt and the costs of agency conflicts. Accordingly, in order to increase 
the effectiveness of this instrument, it is necessary to find the optimal capital structure 
(for electric power companies, it is about 37%, while for other industries – about 25%). 
Finally, the authors offer recommendations regarding the management of capital structure 
in Russian companies in order to reduce the costs of agency conflicts. These results can be used 
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in joint-stock companies by both shareholders and management to reduce the consequences
of agency problem in companies.

Keywords: public companies, capital structure, agency confl ict, agency costs, 

ownership structure, ownership concentration.
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Введение

Несмотря на сравнительно долгий период исследования темы влияния 

долговой нагрузки на издержки агентских конфликтов (первые работы 

появились еще в 1970-х гг.), пока в научной литературе нет единой точки 

зрения по данному вопросу. Классическими исследованиями, связан-

ными c темой агентских конфликтов, являются научные модели М. Джен-

сена и В. Меклинга (Jensen, Meckling, 1976), М. Дженсена (Jensen, 1986), 

М. Харриса и А. Равива (Harris, Raviv, 1991), Р. Шульца (Stulz, 1990) и др.

В последнее время, с увеличением раскрытия внутренней информации 

о компаниях, интерес к теме агентских конфликтов значительно возрос. 

Среди актуальных исследований взаимосвязи структуры капитала и агент-

ских конфликтов в российских корпорациях можно выделить работы 

Е. Красильниковой (Красильникова, 2013), Т. Лисицкой и А. Тарасенко 

(Лисицкая, Тарасенко, 2017), А. Хорина и А. Бровкина (Хорин, Бровкин, 

2020). Значительный вклад в разработку данного вопроса внесли публи-

кации таких зарубежных авторов, как С. Анг с соавт. (Ang et al., 2000), 

Дж. Хай с соавт. (Hai et al., 2018), Дж. Макнайт и К. Вейр К. (McKnight, 

Weir, 2009), Э. Мореллек с соавт. (Morellec et al., 2018), Р. Виджаякумаран 

(Vĳ ayakumaran, 2019) и др.

Следует отметить, что в современных исследованиях долговая нагрузка 

рассматривается в совокупности с другими факторами, определяющими 

вероятность возникновения агентских конфликтов. Ключевым из таких 

факторов является структура собственности компаний. Анализу струк-

туры собственности и ее взаимосвязи с агентскими конфликтами посвя-

щены работы Т. Г. Долгопятовой (Долгопятова, 2004), М. Амина с соавт. 

(Amin et al., 2019), О. Фарука (Farooq, 2015), Дж. Сана с соавт. (Sun et al., 

2015) и др.

Однако, как следует из приведенных исследований, этот интерес харак-

терен в основном для иностранных работ, в то время как данные по рос-

сийским компаниям не обновлялись в последние годы, что подтверждает 

отсутствие актуальных результатов и обусловливает потребность в проведе-

нии нового исследования. Поэтому цель данной публикации — выявление 

влияния долговой нагрузки в российских публичных компаниях на сни-
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жение издержек агентских конфликтов с учетом формы их собственно-

сти. На основе полученных результатов исследования авторы предлагают 

рекомендации по снижению издержек агентских конфликтов в россий-

ских компаниях с помощью управления структурой капитала, учитывая 

их структуру собственности. 

В первом разделе статьи проводится обзор литературы и выдвигаются 

гипотезы исследования. Далее авторы обосновывают дизайн эмпириче-

ского раздела: спецификацию модели, переменные для измерения исполь-

зуемых детерминант, формирование выборки. В третьем разделе форму-

лируются результаты эмпирического исследования. В заключении приво-

дятся рекомендации относительно способов снижения издержек агентских 

конфликтов на основе управления структурой капитала в российских ком-

паниях. Выводы статьи сформулированы в ее заключении. 

Обзор литературы и выдвижение гипотез исследования
Агентские конфликты возникают, когда принципал передает часть 

своих функций агенту, однако интересы принципала и агента различаются, 

и агент действует в своих собственных интересах. Это порождает агентские 

конфликты, одним из которых является конфликт между менеджерами 

компании и акционерами. Собственники рассчитывают на то, что менед-

жеры будут принимать управленческие решения, направленные на повы-

шение их благосостояния. Менеджмент заинтересован в росте размеров 

компании, стабильности работы, высокой заработной плате. Акционеры 

нацелены на высокие дивиденды и рост курсовой стоимости их акций. 

Поэтому акционерам необходимо проводить мониторинг деятельности 

менеджеров, в результате чего возникают издержки агентских конфликтов 

(проведение аудита, оплата органов контроля). Агентские издержки возни-

кают также от некоторой потери эффективности деятельности компании 

и ее стоимости, связанной с тем, что менеджеры принимают к реализа-

ции проекты с низким значением чистой приведенной стоимости (NPV). 

Это возможно вследствие стремления менеджеров к контролю денежных 

потоков, к «построению империй» за счет контроля над активами, когда 

они отбирают к реализации масштабные проекты с низким NPV.

Управление долговой нагрузкой компании может стать эффективным 

инструментом снижения издержек агентских конфликтов. Привлечение 

долга сопряжено с систематическими выплатами процентных платежей 

и основной суммы долга, но если менеджмент инвестирует капитал в не-

эффективные проекты, то со временем ликвидных ресурсов будет недоста-

точно, чтобы погасить долг. Выполняя «дисциплинирующую функцию», 

долг мотивирует менеджмент работать лучше в интересах акционеров. 

Вторым инструментом снижения издержек агентских конфликтов вы-

ступает структура собственности компаний. Она, несомненно, влияет 
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на характер агентских конфликтов в компаниях. Следует подчеркнуть, 

что меры по снижению остроты агентского конфликта могут быть эффек-

тивными, если только учитывается структура собственности в компаниях. 

По мнению Т. Г. Долгопятовой (Долгопятова, 2004), основной причиной 

возникновения или отсутствия конфликта интересов у менеджмента и ак-

ционеров является разделение или совмещение функций собственности 

и управления в компаниях. Дополнив модели корпоративного управле-

ния, предложенные Т. Г. Долгопятовой, авторами статьи была представ-

лена следующая классификация типов собственности российских ком-

паний (табл. 1).

Таблица 1 
Классификация типов собственности для исследования

Тип собственности Критерии отнесения к типу Риск агентского
конфликта

Управленческая 

(концентрированная)

Распыленное владение, при котором 

менеджмент компании является

держателем крупного пакета акций

и выполняет основные функции

контроля и управления

Низкий

Управленческая 

(неконцентрированная)

Распыленное владение, при котором 

менеджмент не является держателем 

крупного пакета акций (выполняет

только функцию контроля)

Высокий

Государственная
Компания входит в список 

государственных корпораций
Средний

Институциональная
Наличие крупного институционального 

инвестора среди акционеров
Средний

Иностранная
Наличие в списке акционеров 

иностранных представителей
Средний

Источник: составлено авторами.

Как показано в табл. 1, наличие в компаниях государственной, ино-

странной и институциональной собственности предполагает возможность 

использования данными собственниками инструментов контроля менед-

жмента. Например, многие институциональные инвесторы могут само-

стоятельно проводить анализ деятельности компании и ее менеджмента, 

снижая тем самым агентскую проблему. В силу неопределенности воз-

действия данных типов собственности на издержки агентских конфлик-

тов требуется провести более подробное исследование. 

Наибольший риск возникновения агентских проблем характерен 

для управленческой (неконцентрированной) структуры собственности, 

при которой многочисленные акционеры не способны контролировать 

эффективность работы менеджмента и требовать от них максимизации 
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стоимости компании в интересах акционеров. Наименьший риск агент-

ских конфликтов возникает при управленческой (концентрированной) 

собственности, когда менеджмент владеет значительным пакетом акций 

и как крупный собственник действует в интересах других собственников. 

Это показывает, что управление структурой собственности может исполь-

зоваться в качестве инструмента снижения издержек агентских конфлик-

тов. Это позволит предотвратить инвестирование в проекты с отрицатель-

ным NPV и чрезмерное инвестирование свободного денежного потока 

со стороны менеджмента.

Наиболее интересным и реалистичным представляется мнение о том, 

что влияние управленческой собственности на структуру капитала и агент-

ские издержки нелинейно. В исследовании (Brailsford et al., 2002) заме-

чена следующая важная зависимость относительно концентрации соб-

ственности у менеджеров. Когда собственность у менеджмента достигает 

определенного «перелома» в уровне концентрации, то у них начинают 

преобладать личные интересы вместо стремления наращивать стоимость 

компании. В данном случае мы сталкиваемся с проблемой «окапывания» 

менеджмента. Согласно исследованию у испанских фирм данный «пере-

лом» наступает на уровне концентрации, равном 39,5% (Granado-Peiró, 

López-Gracia, 2017). «Переломным» уровнем концентрации собственности 

для российских компаний был выбран блокирующий пакет акций (25%), 

так как обладание этим пакетом дает право заблокировать любое решение 

по важнейшим вопросам компании.

Следовательно, мы ожидаем получить нелинейное влияние долга на из-

держки агентских конфликтов в компаниях с управленческим типом соб-

ственности. При неконцентрированной управленческой собственности 

эффективность использования долговой нагрузки для снижения издер-

жек агентских конфликтов, предположительно, увеличивается. И наобо-

рот, при высокой концентрации собственности у менеджмента использо-

вание «дисциплинирующей роли» долга должно быть менее эффективно, 

так как риск агентских конфликтов меньше из-за более низкого риска 

агентских конфликтов (Долгопятова, 2004). Итак, мы формулируем сле-

дующие гипотезы.

Гипотеза 1 (H1): наличие акций в собственности менеджмента положи-
тельно влияет на снижение издержек агентских конфликтов в компаниях.

Гипотеза 2 (H2): взаимосвязь долговой нагрузки и издержек агентских 
конфликтов не линейна.

Гипотеза 3 (H3): долговая нагрузка положительно влияет на снижение 
издержек агентских конфликтов в компаниях с управленческим типом соб-
ственности.

Гипотеза 3a (H3a): влияние долговой нагрузки на снижение агентских из-
держек значимо только в компаниях с концентрацией собственности у ме-
неджмента <25%.
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Теперь остановимся на компаниях с государственным участием. 

Для них существуют следующие предпосылки для роста долговой нагрузки: 

 не обладая достаточным объемом ресурсов для контроля деятель-

ности менеджмента компаний, в которые государство инвестиру-

ет ресурсы, оно может использовать косвенный надзор со стороны 

предоставляющих заемное финансирование кредитных организа-

ций. Они проводят мониторинг финансового состояния компаний, 

а также ограничивают доступный менеджменту денежный поток 

за счет обязательств выплачивать регулярные платежи по долгу 

(Vĳ ayakumaran, 2019; Tian, Estrin, 2007);

 компании с государственным участием могут получать финанси-

рование на более выгодных условиях вследствие наличия у них 

государственных гарантий. Риск банкротства для таких компаний 

нивелируется вследствие «мягких бюджетных ограничений» (Amin 

et al., 2019).

Учитывая эти особенности, нами была сформулирована следующая 

гипотеза для проверки.

Гипотеза 4 (H4): долговая нагрузка положительно влияет на снижение 
издержек агентских конфликтов в компаниях с государственным типом 
собственности.

Следующая группа собственников — институциональные инвесторы — 

способны снижать издержки агентских конфликтов за счет того, что они 

могут сами проводить регулярный контроль деятельности менеджмента 

(Brown et al., 2019). Большой экспертный опыт институциональных инве-

сторов позволяет им оперативно и самостоятельно оценивать эффектив-

ность управленческих решений и интерпретировать информацию о дея-

тельности компаний. В таком случае значение «дисциплинирующей функ-

ции» долга смещается на второй план. Институциональные инвесторы 

влияют на управленческие решения благодаря не только своей проак-

тивной позиции, но и своей способности воздействовать на стоимость 

акций компании посредством принятия решения, например, о продаже 

свой доли акций и выходе из владения (Crane et al., 2019).

Таким образом, в рамках эмпирического исследования нами будет те-

стироваться следующая гипотеза.

Гипотеза 5 (H5): долговая нагрузка не влияет на снижение издержек агент-
ских конфликтов в компаниях с институциональным типом собственности.

Приобретая акции компании, иностранные инвесторы часто несут бо-

лее высокие риски, чем местные собственники. В условиях асимметрии 

информации иностранные инвесторы могли бы снижать издержки агент-

ских конфликтов за счет перекладывания функций мониторинга и кон-

троля на кредитные организации (Do et al., 2020). Вместе с тем существует 

ряд эмпирических исследований, в которых установлено, что иностран-

ные инвесторы имеют собственные рычаги воздействия на агентские из-
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держки, поэтому использование «дисциплинирующей функции» долга 

в качестве инструмента контроля для них не столь актуально (Hai et al., 

2018; Li, Cui, 2003; Kim, Sorensen, 1986). Боле того, иностранные инве-

сторы часто имеют доступ к значительному объему информации и могут 

ее качественно интерпретировать. Соответственно, нами будет протести-

рована следующая гипотеза.

Гипотеза 6 (H6): долговая нагрузка не влияет на снижение издержек 
агентских конфликтов в компаниях с иностранным типом собственности.

Модель исследования
В качестве метода оценки влияния структуры капитала на издержки 

агентских конфликтов с учетом типа собственности компаний, был вы-

бран регрессионный анализ панельных данных, который позволяет наи-

более точно определить взаимосвязь всех переменных. Оценка влияния 

левериджа компании производится с применением трех моделей: МНК ре-

грессии, модели с фиксированными эффектами и модели со случайными 

эффектами. Общий вид эконометрической модели представлен далее:

Agency ts Leverage Ownership structureit it it  cos = + + +
+

α β β
β

1 2
* *

33 4
* ( ) *Ownership dummy Control iablesit it it+ +β ε var  (1)

где Agency costs — издержки агентских конфликтов; Leverage — уровень фи-

нансового левериджа; Ownership structure — процент акций у акционеров

различного типа; Ownership structure dummy — дамми-переменные, харак-

теризующие тип собственности; Control variables — факторы, влияющие

на агентские конфликты; ε — случайные ошибки регрессии; i, t — харак-

теристики наблюдения в выборке (i — компания, t — год).

Для измерения издержек агентских конфликтов используются два по-

казателя:

1. Показатель доли административных расходов в выручке (далее — 

SGA), который характеризует расходы на нужды менеджмента, нецелевые 

расходы. Чем больше SGA в абсолютном и относительном выражениях,

тем больше средств расходуется на поддержание деятельности менед-

жмента и тем ниже доход акционеров. Таким образом, чем выше показа-

тель SGA, тем больше издержки агентских конфликтов.

2. Показатель оборачиваемости активов (далее — AT) характеризует 

эффективность принятия решений относительно управления компанией. 

Следовательно, чем ниже оборачиваемость активов, тем хуже менеджмент 

управляет ресурсами и тем выше агентские издержки. Причинами низ-

кой оборачиваемости активов с точки зрения агентских издержек могут 

быть: неверные инвестиционные решения менеджмента и покупка непро-

дуктивных активов, таких как чрезмерно модные офисные помещения, 

офисная мебель, автомобили и курортная недвижимость (Ang et al., 2000).
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Структура капитала в нашем исследовании измеряется тремя спосо-

бами: отношением всего долга к балансовой стоимости капитала, отно-

шением всего долга к рыночной стоимости капитала и отношением всего 

долга к активам. По итогам тестирования всех трех показателей лучшим 

был выбран показатель, построенный на рыночных оценках финансового 

левериджа компании (отношение всего долга к рыночной стоимости ка-

питала). Показатель учитывает ожидания и служит более точным ориен-

тиром при принятии финансовых решений по сравнению с балансовыми 

показателями. 

Показателем, характеризующим тип структуры собственности, явля-

ется процент акций, принадлежащий тому или иному типу акционеров, 

а также дамми-переменные, характеризующие доминирование в компа-

нии того или иного типа инвесторов. 

Контрольные переменные были выбраны на основе анализа дополни-

тельных факторов, влияющих на издержки агентских конфликтов. Рас-

смотрим данные переменные. 

1. Темп роста выручки. Теория агентских конфликтов М. Дженсена 

и В. Меклинга (Jensen, Meckling, 1976) утверждает, что компании с высо-

кими темпами роста выручки могут инвестировать не оптимально, поэ-

тому агентские издержки растут (Kim, Sorensen, 1986). Мы будем измерять 

темп роста выручки через натуральный логарифм ее ежегодного прироста.

2. Перспективы роста компании. Потенциально высокие перспективы 

роста имеют негативное влияние на прозрачность действий менеджмента. 

Так, чем больше компания, тем размытее собственность и, следовательно, 

выше риск возникновения агентских конфликтов. Данный показатель 

мы будем измерять как отношение рыночной капитализации компании к её 
балансовой стоимости.

3. Прибыльность компании. Теория агентских конфликтов М. Дженсена

(Jensen, 1986) предполагает, что прибыльные фирмы часто сталкиваются 

с серьезными проблемами свободного денежного потока. Следовательно, 

чем больше рентабельность активов, тем выше должны быть агентские 

издержки у компаний. Прибыльность фирмы будет измеряться на основе 

показателя рентабельности ее активов.

4. Наличие свободного денежного потока. Менеджеры, стремящиеся 

к увеличению собственного контроля, предпочитают не привлекать за-

емного финансирования, а использовать свободные средства. Поэтому 

большой свободный денежный поток — это предпосылка для возникнове-

ния издержек агентских конфликтов. Свободный денежный поток (FCF) FF
мы будем рассчитывать по формуле:

FCF OCF CAPEX= − ,

где OCF — чистый денежный поток от операционной деятельности;

CAPEX — капитальные затраты. 
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5. Дивидендные выплаты. Последовательная выплата дивидендов огра-

ничивает доступные операционные денежные потоки и налагает на руко-

водство дисциплину в отношении расходов (Smith, Stulz, 1985). В каче-

стве переменной используется коэффициент выплаты дивидендов (DPR), 

рассчитанный по формуле:

Объем выплаченных дивидендов за период

Чистая прибыль за период
100%DPR= ⋅  (3)

6. Совет директоров. Большое количество членов совета директоров 

подразумевает включение в него специалистов с экспертизой в различ-

ных областях бизнеса, что может положительно сказаться на эффектив-

ности принимаемых решений (Tian, Estrin, 2007; McKnight, Weir, 2009). 

С другой стороны, многочисленный состав совета директоров может 

означать проблемы с кооперацией и коммуникацией. В исследовании 

(Uadiale, 2010) представлены доказательства того, что в большом совете 

директоров решения принимаются на основании мнения одного 

или двух доминантных членов. Однако благодаря тому, что в крупном 

совете директоров может быть больше независимых и неисполнитель-

ных директоров, исполняющих функцию контроля, в рамках исследо-

вания рассматривается предположение об отрицательной взаимосвязи 

между размером совета директоров и издержками агентских конфлик-

тов. Размер совета директоров измеряется на основе показателя его чис-

ленности.

7. Доля независимых и неисполнительных членов совета директоров. 

Исследования (Harris, Raviv, 1991) и (McCahery et al., 2016) указывают 

на то, что советы директоров, в которых доминируют внешние дирек-

тора, с большей вероятностью будут действовать эффективно в интере-

сах акционеров, чтобы защитить свою репутацию перед акционерами. 

Таким образом, чем больше доля независимых их неисполнительных членов
в совете директоров, тем ниже должен быть размер издержек агентских 

конфликтов. Данный показатель мы измеряем как процентную долю 

независимых и неисполнительных директоров в общей численности со-

вета директоров. 

8. Тип правления. Последней, но не менее важной характеристикой 

корпоративного управления выступает тип правления в организации: 

коллегиальное или единоличное. Предполагается, что в случае едино-

личного правления риск недобросовестного поведения менеджмента 

возрастает, в то время как коллегиальное правление обладает большей 

объективностью (Arosa et al., 2013). Данная переменная является бинар-

ной и принимает значения 0 при коллегиальном и 1 при единоличном 

правлении.

Полный перечень переменных, обоснование выбора которых пред-

ставлено выше, приведен в табл 2.
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Таблица 2

Описание переменных в модели исследования

Переменные, характеризующие структуру капитала

Отношение долгосрочного и краткосрочного долга к балансовой 

стоимости капитала
TDTC

Отношение долгосрочного и краткосрочного долга к активам TDTA

Отношение долгосрочного и краткосрочного долга к рыночной стоимости 

капитала
TDTE

Переменные, характеризующие издержки агентских конфликтов (зависимые)

Оборачиваемость активов AT

Доля административных издержек в выручке SGA

Переменные, характеризующие тип и концентрацию собственности

Доля акций, принадлежащих членам совета директоров MO

Процентная доля акций, принадлежащих государству GO

Процентная доля акций, принадлежащих институциональным инвесторам IO

Процентная доля акций, принадлежащих иностранным инвесторам FO

В компании доминирует тип собственности — управленческий dMO

В компании доминирует тип собственности — государственный dGO

В компании доминирует тип собственности — иностранный dFO

В компании доминирует тип собственности — институциональный dIO

Высокая (1) / низкая (0) концентрация управленческой собственности dMO25

Контрольные переменные

Скорость роста выручки S

Перспективы роста компании MCBV

Свободный денежный поток FCF

Рентабельность активов ROA

Коэффициент выплаты дивидендов DPR

Размер совета директоров BS

Процентная доля независимых членов совета директоров ID

Процентная доля неисполнительных членов совета директоров NED

Коллегиальное (0) / единоличное (1) правление dMAN

Источник: составлено авторами на основе систематизации данных.

Описание выборки для проведения исследования

Для проведения эмпирического исследования влияния долговой на-

грузки на издержки агентских конфликтов между акционерами и менед-

жментом первоначально были рассмотрены 659 российских компаний. 



32

Критерием включения компании в выборку служило наличие всей не-

обходимой информации в полном объеме, в связи с чем в выборке были 

оставлены только публичные компании, раскрывающие финансовую ау-

дированную отчетность, а также были исключены финансовые компании. 

Период данных был ограничен 2016–2020 гг. в силу доступности данных 

по отдельным показателям, необходимым для моделей. Таким образом, 

итоговая выборка составила 109 российских публичных компаний, что со-

ответствует 545 наблюдениям. Данные исследования представлены в рос-

сийских рублях. 

На первом этапе был проведен статистический анализ собранных дан-

ных. В табл. 3 приведены результаты описательной статистики для наблю-

дений. Исходя из полученных результатов описательной статистики, сред-

ние значения структуры капитала значительно отличаются между тремя 

показателями. Это подтверждает обоснованность тестирования модели 

на разных показателях левериджа. Отметим, что самое высокое отношение 

долга к активам (TDTA), равное 457%, рассчитано на основе консолиди-

рованной финансовой отчетности ПАО «РБК» за 2018 г. Такое значение 

объясняется тем, что у компании был отрицательный собственный капи-

тал вследствие значительного убытка, поэтому долгосрочный долг суще-

ственно превышает активы компании. Среднее отношение администра-

тивных расходов в выручке составило около 16%. В то же время средняя 

оборачиваемость активов равнялась 1,1. Значение выше единицы свиде-

тельствует о наличии эффективности в управлении активами в среднем, 

однако данный показатель необходимо наблюдать в динамике для опре-

деления степени эффективности. Первичный анализ показал, что в ана-

лизируемых компаниях достаточно невысокий уровень агентских издер-

жек. Структура собственности характеризуется довольно низкой средней 

концентрацией собственности у менеджмента компаний (4,5%), в то время 

как средние доли акций у государства, институциональных и иностранных 

инвесторов примерно равны: 14,8, 13,4 и 16,0% соответственно.

Таблица 3
Описательная статистика наблюдений (выборочные данные)

Переменная Среднее Медиана Ст. откл. Мин. Макс.

TDTC 52,5 42,6 74,5 0,0 883,7

TDTE 186,7 74,3 355,0 0,0 2938,0

TDTA 35,8 30,3 40,5 0,0 457,2

AT 1,1 0,7 1,3 0,0 8,9

SGA 15,7 12,1 17,4 0,0 195,8

DPR 60,2 26,5 153,4 0,0 1935,0

ROA 5,7 4,3 10,7 −87,3 80,0

MCBV 1,9 0,9 18,3 −135,7 283,9
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Окончание табл. 3

Переменная Среднее Медиана Ст. откл. Мин. Макс.

MO 4,5 0,0 15,8 0,0 97,9

IO 13,4 5,5 18,5 0,0 99,6

GO 14,8 0,0 27,7 0,0 100,0

FO 16,0 0,0 26,8 0,0 99,9

FCF 4,7 5,1 4,4 −2,2 13,9

S 0,06 0,05 0,22 −2,74 1,17

ID 0,3 0,3 0,2 0,0 0,9

NED 0,6 0,6 0,3 0,0 1,0

BS 9,5 9,0 2,3 4,0 15,0

Источник: составлено авторами на основе результатов анализа.

Далее были проанализированы взаимосвязи между различными пере-

менными на основе парных корреляций Спирмена (табл. 4). Согласно по-

лученным данным в выборке отсутствуют значительно коррелированные 

переменные. Корреляционный анализ не позволяет сделать полный вывод 

о влиянии долга в структуре капитала на агентские издержки. Наиболее 

ожидаемое влияние наблюдается у показателя TDTE: отрицательный ко-

эффициент корреляции с административными расходами и положитель-

ный — с оборачиваемостью активов.

Таблица 4
Корреляционная матрица переменных (5%-й уровень значимости)
TDTC TDTE TDTA AT SGA DPR ROA MCBV MO FCF S ID NED dMAN BS

TDTC 1

TDTE 0,37 1

TDTA 0,97 0,38 1

AT 0,04 0,06 −0,05 1

SGA 0,11 −0,04 0,10 −0,02 1

DPR −0,04 −0,01 −0,04 −0,04 −0,06 1

ROA −0,16 −0,11 −0,15 −0,01 −0,11 −0,05 1

MCBV 0,00 0,17 0,00 0,03 −0,05 −0,01 0,01 1

MO −0,06 −0,08 −0,07 0,19 0,12 −0,06 −0,07 −0,01 1

FCF −0,12 0,06 −0,10 −0,02 0,04 −0,02 −0,01 0,04 0,02 1

S −0,02 0,04 −0,05 0,03 0,00 −0,06 0,12 0,05 0,01 −0,02 1

ID 0,09 0,04 0,11 −0,09 −0,11 0,06 0,09 −0,01 −0,06 −0,09 0,07 1

NED −0,21 −0,08 −0,21 0,02 0,11 −0,05 −0,13 0,05 −0,03 0,06 −0,05 −0,07 1

dMAN −0,02 0,02 −0,05 0,21 0,10 −0,06 −0,11 0,09 0,07 −0,03 −0,02 −0,03 −0,03 1

BS −0,13 −0,08 −0,11 −0,17 −0,17 0,05 0,10 −0,07 −0,25 −0,05 0,00 0,08 0,11 −0,35 1

Источник: составлено авторами на основе результатов анализа.
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С точки зрения других факторов, влияющих на агентские издержки, 

можно сделать вывод, что увеличению административных расходов и па-

дению эффективности управления активами компаний способствуют та-

кие переменные, как увеличение свободного денежного потока, который 

доступен менеджменту, и рост компании, так как в растущих компаниях 

выше риск чрезмерного инвестирования.

Результаты исследования
Ряды значений переменных, характеризующих агентские издержки 

и структуру капитала российских компаний, были проверены на стацио-

нарность с помощью теста Дики — Фуллера для выявления необходимости 

дифференциации рядов. Полученные p-значения (0,01) свидетельствуют 

о том, что ряды стационарны и дифференциация не требуется.

Во всех протестированных в рамках эконометрического исследования 

моделях были учтены робастные ошибки. Дальнейшая проверка моделей 

на гетероскедастичность с помощью теста Бройша — Пагана подтвер-

дила отсутствие гетероскедастичности. Наилучшей моделью по итогам 

тестирования была выбрана модель со случайными эффектами. Модель 

исключает скоррелированные неизвестные ошибки между компаниями, 

т.е. в уравнении остаются только объясняющие постоянные во времени 

переменные, такие как доля неисполнительных и независимых директо-

ров, размер совета директоров и тип правления1.

Согласно полученным результатам (табл. 5) структура капитала (пока-

затель TDTE) оказывает значимое влияние на издержки агентских кон-

фликтов для всей выборки российских компаний. Однако наибольшую

эффективность долговая нагрузка показывает в компаниях с государ-

ственным участием.

Значимой структура капитала также является и при управленче-

ском и институциональном типах собственности. Полученный резуль-

тат для управленческой собственности является ожидаемым, в то время 

1 В процессе выбора наиболее подходящей модели были использованы следующие

проверочные тесты для моделей. Во-первых, при сравнении МНК и модели с фиксирован-

ными эффектами проведен F-тест для проверки гипотезы о равенстве нулю всех индиви-

дуальных эффектов компаний. P-значение <0,05 — следовательно, модель с фиксирован-

ными эффектами предпочтительнее МНК. Во-вторых, сравнение МНК и модели со слу-

чайными эффектами производилось с помощью теста Бройша — Пагана. Нулевая гипотеза 

заключалась в том, что дисперсия между наблюдениями равна 0, т.е. нет случайных инди-

видуальных эффектов. P-значение <0,05 свидетельствует о том, что модель со случайны-

ми эффектами предпочтительнее. В-третьих, сравнение моделей с фиксированными и со 

случайными эффектами проводилось с помощью теста Хаусмана, проверяющего наличие 

корреляции между ошибками и регрессорами. Полученное p-значение >0,05 подтверждает, 

что модель со случайными эффектами предпочтительнее модели с фиксированными эф-

фектами. 
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как для институциональной предполагалось отсутствие взаимосвязи между 

долгом и издержками агентских конфликтов. Полученный результат по-

зволяет по-другому оценить позицию институциональных инвесторов. 

Наличие влияния структуры капитала может так же объясняться отсут-

ствием у крупных институциональных инвесторов ресурсов для контроля 

всех объектов инвестиций, как в случае с государственной собственно-

стью. В то же время согласно результатам в компаниях с крупными ино-

странными инвесторами долговая нагрузка теряет свою эффективность. 

На практике участие иностранных инвесторов имеет достаточно положи-

тельных эффектов на агентские конфликты и, следовательно, необходи-

мость в дополнительных способах контроля отпадает.

Таким образом, подтверждаются гипотезы H3, H4 и H6 и отвергается 

гипотеза H5. Результаты тестирования моделей представлены в агрегиро-

ванном виде в табл. 5. 

Таблица 5
Агрегированные результаты тестирования моделей

Тип собственности Управленческая Институциональная Государственная Иностранная

Модель AT SGA AT SGA AT SGA AT SGA

const
0,683

(1,711)

34,270**

(14,462)

2,588**

(1,268)

25,204***

(9,253)

1,279**

(0,518)

14,639*

(7,379)

1,338*

(0,738)

20,038***

(12,755)

TDTE 0,002***
(0,003)

−0,013**
(0,008)

0,001*
(0,000)

−0,009*
(0,005)

0,000***
(0,000)

−0,006***
(0,002)

0,001
(0,000)

−0,008
(0,000)

DPR
0,000

(0,000)

−0,001

(0,002)

0,002*

(0,001)

−0,001

(0,005)

0,000

(0,000)

−0,005

(0,008)

0,000

(0,000)

−0,006

(0,004)

ROA
−0,021***

(0,006)

0,157***

(0,082)

−0,011**

(0,005)

0,051

(0,066)

−0,012***

(0,003)

0,659***

(0,219)

−0,002

(0,003)

0,043*

(0,025)

MCBV
−1,000***

(0,165)

2,348*

(1,309)

−0,002

(0,001)

0,031*

(0,017)

−0,004**

(0,002)

0,056

(0,124)

−0,001***

(0,001)

0,021***

(0,017)

FCF
−0,009

(0,008)

0,028

(0,082)

−0,035

(0,023)

0,111**

(0,054)

0,001

(0,002)

0,711**

(0,269)

−0,000

(0,003)

0,009

(0,088)

S
0,197

(0,222)

1,840

(2,161)

1,181*

(0,659)

0,079

(1,585)

0,143*

(0,048)

0,795

(4,372)

0,074*

(0,048)

0,409

(1,432)

ID
3,795

(2,540)

−1,428

(15,697)

2,124***

(1,133)

−6,371

(8,125)

0,457**

(0,183)

−3,999

(5,964)

1,088*

(0,622)

−22,283

(31,414)

NED
2,837**

(1,141)

−3,718

(9,094)

−0,661

(0,757)

3,394

(5,486)

0,317**

(0,135)

−0,483

(6,075)

−0,204

(0,358)

7,454

(11,365)

dMAN
0,175

(0,604)

−4,941

(4,881)

1,037**

(0,469)

−4,189

(3,378)

0,073

(0,174)

−4,325

(4,590)

0,269

(0,388)

−9,194

(5,504)

BS
0,038**

(0,140)

−2,642**

(1,394)

0,066

(0,020)

−1,234

(0,859)

0,025

(0,031)

−0,510

(0,592)

0,067

(0,082)

−1,552

(1,157)

MO
0,037***

(0,008)

−0,075*

(0,102)

0,002

(0,003)

−0,012

(0,035)

2,175**

(0,896)

−17,035*

(2,176)

0,002

(0,002)

−0,137***

(0,043)

Станд. ошибка 1,319 11,312 1,203 8,572 0,316 7,754 0,894 4,960

P-значение 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000

Источник: составлено авторами на основе систематизации результатов анализа.



36

Подтверждается гипотеза и о значительном влиянии наличия акций 

у менеджмента на издержки агентских конфликтов (H1). Так, переменная, 

характеризующая процент акций, принадлежащий менеджменту (MO), яв-

ляется значимой в большинстве моделей. Как и предполагалось, наделение 

менеджмента собственностью значительно влияет на их интересы, сближая 

их с интересами остальных собственников. С уверенностью можно сделать 

вывод о том, что наличие личной заинтересованности директоров в по-

вышении стоимости компании снижает издержки агентских конфликтов.

Для тестирования гипотезы H3а была введена дамми-переменная, кото-

рая разделила выборку на две части: с собственностью менеджмента больше 

и меньше 25%. Предполагалось, что в компаниях с высокой концентра-

цией управленческой собственности влияние долга на издержки агентских 

конфликтов будет незначительным. Полученные результаты подтверждают 

эту гипотезу. Так, значимость суммы коэффициентов при dMO25*TDTE 

и TDTE ниже, чем при TDTE, т.е. значимость долга выше при низком 

уровне концентрации собственности менеджмента (табл. 6). 

Таблица 6
Результаты тестирования значимости долга 

при разной концентрации собственности менеджмента

Зависимая переменная в модели

Доля административных издержек 
в выручке, SGA Оборачиваемость активов, AT

коэффициент p-значение коэффициент p-значение

TDTE −0,003 0,010 −0,001 0,011

dMO25*TDTE 0,003 0,551 0,000 0,945

Сумма 

коэффициентов
0,001 0,896 −0,0001 0,813

Источник: составлено авторами на основе систематизации результатов анализа.

В ходе тестирования моделей было установлено, что переменные струк-

туры капитала связаны с переменными издержек агентских конфликтов 

нелинейно, что подтверждает гипотезу H2. Данная взаимосвязь была уста-

новлена посредством добавления в модели квадрата переменной структуры 

капитала TDTE2, которая показала высокую значимость на 1%-м уровне 

во всех моделях. Это, в свою очередь, подтверждает, что для повышения 

эффективности данного инструмента для снижения агентских конфликтов 

необходим баланс между положительными эффектами и дополнительными 

расходами и рисками, связанными с привлечением заёмного финансиро-

вания. Так как для каждой отрасли свойственны различные тенденции 

и особенности управления структурой капитала, оптимальное соотноше-

ние долга и собственных средств в данном исследовании рассчитывается 
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для групп компаний, относящихся к одной или смежным отраслям про-

изводства. Расчет производился по следующей формуле:

x
b

a
=
−
2

, (4)

где a — коэффициент при переменной долга в квадрате (TDTE2); b — ко-

эффициент при переменной долга (TDTE)EE .
Для поиска коэффициентов при указанных выше переменных были 

использованы результаты тестирования следующей модели для каждой 

отрасли методом наименьших квадратов (МНК регрессия):

Agency ts TDTE TDTE DPR

FCF

it it it it

it

 cos = + + + +
+ +

α β β β
β β

1 2

2

3

4

* * *

*
55 6 7 8

9 10 11

* * * *

* * *

ROA MCBV MO S

ID NED B

it it it it

it it

+ + + +
+ + +

β β β
β β β SS dMANit it+β

12
*  (5)

Согласно полученным результатам среди отраслей, где долговая на-

грузка является значимой по отношению к издержкам агентских кон-

фликтов, наиболее высокое значение оптимальной долговой нагрузки 

(отношения долгосрочного и краткосрочного долга к рыночной стоимо-

сти капитала) выявлено для компаний электроэнергетики (37%). Так как 

большинство компаний данной отрасли являются государственными, 

это согласуется с результатами, описанными в предыдущем параграфе — 

у компаний более широкие возможности на рынке заемного финансиро-

вания. Для компаний других отраслей оптимальная структура капитала 

варьируется от 19 до 28% (табл. 7). 

Таблица 7
Результаты расчета оптимальной структуры капитала 

для компаний различных отраслей

Электроэнергетика Металлы и добыча Пищевая и
торговля

TDTE
−0,0359***

(0,047)

−0,0108***

(0,017)

−0,0814

(0,006)

TDTE2
0,0005*

(0,002)

0,0002**

(0,000)

0,0009

(0,001)

Adj R2RR , % 44 69 59

P-значение модели 0,000 0,000 0,000

Ст. ошибка модели 1,772 2,503 7,414

Количество 

наблюдений
165 100 65

Оптимум TDTE, % 36,61 25,46 43,33
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Окончание табл. 7

Нефтегазовая и
химическая

Транспорт и 
автомобильная Прочие

TDTE
−0,3616**

(0,044)

−0,0473**

(0,146)

−0,0014***

(0,001)

TDTE2
0,0064*

(0,008)

0,0009*

(0,001)

3,64E-05**

(0,000)

Adj R2RR , % 48 84 67

P-значение модели 0,000 0,000 0,000

Ст. ошибка модели 7,645 2,930 0,167

Количество 

наблюдений
85 50 80

Оптимум TDTE, % 28,39 25,83 19,23

Источник: составлено авторами на основе результатов анализа.

Таким образом, в целом результаты подтверждают, что, несмотря на на-

личие собственных каналов воздействия на менеджмент у различных типов 

акционеров, структура капитала является важным инструментом для сни-

жения издержек агентских конфликтов. Такие результаты характерны 

для российских публичных компаний практически всех отраслей за ис-

ключением пищевой промышленности и торговли.

Проведенный статистический и эконометрический анализ позволил 

подтвердить значимость структуры капитала как инструмента для управ-

ления издержками агентских конфликтов. Однако при использовании 

данного инструмента необходимо учитывать особенности каждого из рас-

смотренных в данном исследовании типов собственности.

При управленческом типе собственности привлечение заемного ка-

питала позволяет менеджерам усиливать свой контроль в компании, 

так как долг является средством против разводнения акций. Обратной 

стороной высокого уровня заемного финансирования является то, 

что у менеджмента появляется больше свободных денежных средств 

для удовлетворения личных интересов и реализации неэффективных 

дискреционных инвестиций. Особенно это опасно в компаниях с рас-

пыленным типом собственности для миноритарных акционеров,

как было объяснено ранее. Таким образом, авторами рекомендуется ис-

пользовать структуру капитала в качестве инструмента по снижению 

издержек агентских конфликтов только в компаниях с низкой концен-

трацией собственности, где фактический контроль принадлежит менед-

жерам компании.

Однако уровень долга не должен превышать размер капитала, необхо-

димого для поддержания операционной деятельности компании и ее ро-



39

ста. Особенную привлекательность в данном случае приобретают кредиты, 

попадающие под различные программы субсидирования, где государство 

выплачивает часть долга за клиента. Как правило, в таких программах суб-

сидирования участвуют кредиты, направленные исключительно на под-

держание операционной деятельности компании. В результате стоимость 

обслуживания долга для компании снижается, доступный размер кредита 

ограничен, а контроль за компанией осуществляется как кредитными уч-

реждениями, так и государством.

Как было отмечено выше, эффективность долга как инструмента 

по снижению агентских конфликтов наиболее велика для государствен-

ного типа собственности. Во-первых, государственные корпорации имеют 

наиболее широкий доступ к рынку заемного капитала. Во-вторых, риск 

банкротства значительно снижается в связи с тем, что государство вы-

ступает гарантом компании. Из-за практической элиминации негатив-

ных последствий увеличения долга в структуре капитала, этот инстру-

мент рекомендуется к использованию в компаниях, относящихся к го-

сударственным.

Несмотря на предполагаемое отсутствие необходимости во внешнем 

источнике контроля для компаний, в которых основной акционер — ин-

ституциональный инвестор, результаты исследования выявили наличие 

взаимосвязи между структурой капитала и издержками агентских кон-

фликтов. На наш взгляд, это объясняется особенностями российских ин-

ституциональных инвесторов, которые пока еще не принимают активное 

участие в корпоративном управлении в отличие от зарубежных аналогов. 

Еще одной причиной низкого качества корпоративного управления в ак-

тивах институциональных инвесторов может быть непрофессионализм 

и формальный подход консалтинговых компаний, нанятых ими для под-

бора объектов инвестирования фондов.

Существуют значительные различия в отношении участия в корпо-

ративном управлении между разными категориями институциональных 

инвесторов, которые возникают из-за того, что степень участия институ-

ционального инвестора в собственности определяется конкретным на-

бором характеристик и предпочтений, которые составляют его бизнес-

модель. Так, в одних бизнес-моделях участие в управлении собственно-

стью является ключевым фактором, а в других — нет, так как компания 

ориентирована на краткосрочное инвестирование или воспроизведение 

движения индексов.

Соответственно, полученные результаты относительно влияния долга 

на агентские издержки в компаниях с институциональным типом соб-

ственности открывают новые каналы для повышения качества корпора-

тивного управления со стороны институциональных инвесторов. Поэтому 

для данного типа собственности рекомендуется привлекать внешний ис-

точник мониторинга — заемное финансирование.
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Выводы относительно влияния долговой нагрузки на издержки агент-

ских конфликтов в компаниях с иностранным участием совпали с резуль-

татами исследований иностранных ученых и практиков, которые не вы-

явили положительного влияния долга в структуре капитала. По данным 

Московской биржи, в середине 2021 г. инвесторам-нерезидентам при-

надлежало около 80% всех акций, находящихся в свободном обращении 

на российском фондовом рынке (Фабричная, 2021). Однако с учетом теку-

щей ситуации с оттоком капитала возможно радикальное снижение доли

иностранных инвесторов в российских компаниях. При выходе иностран-

ных инвесторов из владения акциями у компаний может возрасти необ-

ходимость в дополнительном финансировании, что в результате увеличит 

уровень долга. Но есть вероятность развития и альтернативного сценария, 

при котором иностранные инвесторы будут дополнительно вкладываться 

в компании с целью уберечь первоначальные вложения от обесценения. 

В таком случае неэффективность структуры капитала для целей управле-

ния агентскими конфликтами сохранится.

Рекомендации

Таким образом, на основе полученных выводов в рамках эмпириче-

ского исследования можно составить план мер по снижению издержек 

агентских конфликтов в российских компаниях с помощью управления 

структурой капитала (рис. 1).

Рис. 1. Схема воздействия на агентские конфликты в российских компаниях

Источник: разработано авторами на основе выводов исследования.
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На первом этапе необходимо произвести анализ наличия агентских 

конфликтов для выявления потребности в привлечении долга для их сни-

жения. Для этого предлагается использовать показатели, задействован-

ные в данном исследовании в качестве переменных, характеризующих 

издержки агентских конфликтов: долю административных расходов (очи-

щенных от нерелевантных проблематике статей расходов) в выручке и обо-

рачиваемость активов. Пороговые значения этих показателей устанавли-

ваются на основе управленческих решений для каждой конкретной ком-

пании с учетом ее особенностей.

На втором этапе при выявлении агентских конфликтов в компа-

нии принимается решение о мере воздействия на них. Так, согласно 

результатам исследования структура капитала эффективна для компа-

ний с государственной, институциональной и низко концентрирован-

ной управленческой собственностью. В остальных случаях рекоменду-

ется рассмотреть альтернативные меры по снижению остроты агентских 

конфликтов. 

На третьем этапе в случае принятия решения о привлечении внешнего 

заемного финансирования с целью снижения издержек агентских кон-

фликтов необходимо произвести оценку привлекаемых объемов средств. 

На данном этапе должны быть решены две задачи: определено оптималь-

ное значение структуры капитала и оценена возможность привлечения 

дополнительных средств. Оптимальное соотношение собственного и за-

емного капитала определяется в результате сравнительного анализа по-

ложительных эффектов и негативных последствий от увеличения финан-

сового левериджа компании с учетом отрасли компании и других факто-

ров. Второй задачей является определение возможностей по увеличению 

долговой нагрузки. Во-первых, необходимо произвести оценку текущего 

финансового положения и ликвидности активов конкретной компании.

Это позволит сформировать понимание о реальной способности увели-

чения обязательств компании. Во-вторых, нужно определить целевое ис-

пользование привлекаемых фондов: поддержание текущей операционной 

деятельности, инвестиции в интенсивный или экстенсивный рост компа-

нии, увеличение прочих инвестиций и др. Цель финансирования должна 

быть точно определена до фактического приобретения займа. В против-

ном случае увеличение денежных средств в распоряжении менеджмента 

может усугубить проблему агентского конфликта.

На завершающем, четвертом этапе реализации мер по снижению из-

держек агентских конфликтов между акционерами и менеджерами осу-

ществляются анализ результатов и оценка эффективности выбранной меры 

(комплекса мер). В случае отсутствия положительного влияния на сни-

жение показателей, характеризующих издержки агентских конфликтов, 

используемый подход к решению проблематики должен быть скоррек-

тирован.
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Заключение
Исследование, представленное в данной публикации, было посвящено 

проблеме агентских конфликтов между акционерами и менеджерами. 

Одним из инструментов по снижению издержек агентских конфликтов 

является долговая нагрузка. Несмотря на сравнительно долгий период 

исследования данной темы в научной литературе, однозначное мнение 

об эффективности данного инструмента для снижения издержек агент-

ских конфликтов в российских компаниях отсутствует. Соответственно, 

исследовательский вопрос данной работы заключался в попытке опре-

делить, позволяет ли повышение долговой нагрузки снизить издержки 

агентских конфликтов в российских публичных компаниях. Авторами 

также рассматривался такой ключевой фактор, как структура собствен-

ности, поскольку во многом тип и концентрация собственности опреде-

ляют риск возникновения агентских конфликтов в компании и, следо-

вательно, необходимость в привлечении внешнего источника контроля 

или ее отсутствие.

В результате проведенного анализа было обнаружено, что структура 

капитала имеет влияние на издержки агентских конфликтов для всей вы-

борки российских компаний. Однако наибольшую эффективность долго-

вая нагрузка показывает в компаниях с государственным участием в силу 

того, что у государства как акционера выше необходимость в дополни-

тельном контроле за деятельностью менеджмента и больше возможно-

сти по привлечению долгов. Значимой структура капитала также явля-

ется и при управленческой и институциональной собственности. В то 

же время в компаниях, в структуре собственности которых есть крупные 

иностранные инвесторы, долговая нагрузка теряет свою эффективность, 

так как иностранные инвесторы имеют другие рычаги влияния на агент-

скую проблему за счет собственного мониторинга и контроля деятельно-

сти менеджмента и, следовательно, необходимость в привлечении допол-

нительного заемного капитала отпадает. 

В ходе тестирования моделей было установлено, что связь соотноше-

ния долга и собственного капитала с издержками агентских конфликтов 

носит нелинейный характер. Это означает, что для повышения эффектив-

ности инструмента привлечения долга для снижения издержек агентских 

конфликтов необходимо поддержание оптимальной структуры капитала, 

при которой соблюдается баланс между положительными эффектами 

и дополнительными расходами на обслуживание долга и возникающими 

рисками. Авторы нашли подтверждение гипотезы о значительном влия-

нии наличия акций у менеджмента на издержки агентских конфликтов.

В рамках исследования более значимым оказалось влияние долга на из-

держки агентских конфликтов в компаниях с более низкой концентрацией 

управленческой собственности, чем с более высокой. В ходе исследова-
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ния авторами также были определены значения оптимальной структуры 

капитала для различных отраслей.

На основе результатов эконометрического анализа были сформулиро-

ваны рекомендации по снижению вероятности возникновения агентских 

конфликтов для российских корпораций с помощью управления струк-

турой капитала, учитывая особенности концентрации и структуры соб-

ственности данных компаний.

Список литературы
Долгопятова, Т. Г. (2004). Собственность и корпоративный контроль в российских 

компаниях в условиях активизации интеграционных процессов. Российский журнал
менеджмента, 2, 3–26.

Красильникова, Е. В. (2013). Подход к формированию структуры капитала рос-

сийскими компаниями с учетом агентских особенностей. Вопросы экономики, 6(534),66
74–84.

Лисицкая, Т. С., & Тарасенко, А. Ю. (2017). Роль агентских отношений в форми-

ровании структуры капитала хозяйствующих субъектов. Интернет-журнал «Наукове-
дение», 9(1), 1–6.

Фабричная, Е. (2021, 29 июля). Иностранные фонды владеют более 80% free float 
российского рынка акций — Мосбиржа. Дата обращения 10.04.2022, https://www.fi nam.

ru/analysis/newsitem/inostrannye-fondy-vladeyut-bolee-80-free-fl oat-rossiiyskogo-rynka-

akciiy-mosbirzha-20210729-143047/

Хорин, А. Н., & Бровкин, А. В. (2020). Агентская проблема и возможные пути 

ее решения. Экономика и предпринимательство, 4, 1306–1310.

Amin, M. Y., Besim, M., & Haq, Z. U. (2019). Does state ownership really matter 

for capital structure in selected G-20 economies? Economic Research Ekonomska Istraživanja,
32(1), 3150–3167. https://doi.org/10.1080/1331677X.2019.1661000

Ang, S. J., Cole, R. A., & Lin, J. W. (2000). Agency Costs and Ownership Structure.

The Journal of Finance, 55, 81–106. https://doi.org/10.1111/0022-1082.00201

Arosa, B., Iturralde, T., & Maseda, A. (2013). The board structure and fi rm performance

in SMEs: Evidence from Spain. Investigaciones Europeas de Dirección y Economía de la Em-
presa, 19(3), 127–135. https://doi.org/10.1016/j.iedee.2012.12.003

Brailsford, T. J., Oliver, B. R., & Pua, S. L. H. (2002). On the relation between 

ownership structure and capital structure. Accounting and Finance, 42(1), 1–26. https://doi.

org/10.1111/1467-629X.00001

Brown, S., Dutordoir, M., Veld, C., & Veld-Merkoulova, Y. (2019). What is the role 

of institutional investors in corporate capital structure decisions? A survey analysis. Journal 
of Cor-porate Finance, 58, 270–286. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3197968

Crane, A. D., Koch, A., & Michenaud, S. (2019). Institutional investor cliques 

and governance. Journal of Financial Economics, 133(1), 175–197. http://dx.doi.org/10.2139/

ssrn.2841444

Do, T. K., Lai, T. N., & Tran, T. T. C. (2020). Foreign ownership and capital structure 

dynamics. Finance Research Letters, 36(C).66 https://doi.org/10.1016/j.frl.2019.101337

Farooq, O. (2015). Eff ect of Ownership Concentration on Capital Structure: Evidence 

from the MENA Region. International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance
and Management, 8(1), 99–113.88 https://doi.org/10.1108/IMEFM-10-2013-0115



44

Granado-Peiró, N., & López-Gracia, J. (2017). Corporate Governance and Capital 

Structure: A Spanish Study.European Management Review,14, 33–45.https://doi.org/10.1111/

emre.12088

Hai, J., Min, H., & Barth, J. (2018). On foreign shareholdings and agency costs:

New evidence from China. Emerging Markets Finance and Trade, 54(12), 2815–2833. https://

doi.org/10.1080/1540496X.2017.1412949

Harris, M., & Raviv, A. (1991). The theory of capital structure. Journal of Finance, 46, 66
297–355.

Jensen, M. C. (1986). Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers.

American Economic Review, 76(2), 323–329.66
Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the fi rm: Managerial behavior,

agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305–360.

Kim, W. S., & Sorensen, E. H. (1986). Evidence on the Impact of the Agency Costs of Debt

on Corporate Debt Policy. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 21(2), 131–144.

Li, H., & Cui, L. (2003) Empirical Study of Capital Structure on Agency Costs in Chinese 

Listed Firms. Nature and Science, 1(1), 12–20. https://doi.org/10.4324/9780203698693

McCahery, J. A., Sautner, Z., & Starks, L. T. (2016). Behind the Scenes: The Corporate 

Governance Preferences of Institutional Investors. Journal of Finance, 71, 2905–2932. https://

doi.org/10.1111/jofi .12393

McKnight, P. J., & Weir, C. (2009). Agency costs, corporate governance mechanisms

and ownership structure in large UK publicly quoted companies: A panel data analysis. 

The Quar-terly Review of Economics and Finance, 49(2), 139–158. doi: 10.1016/S0378-

4266(01)00260-6

Morellec, E., Nikolov, B., & Schürhoff , N. (2018). Agency Confl icts Around the World. 

The Review of Financial Studies, 31(8), 4232–4278. https://doi.org/10.1093/rfs/hhy018

Smith, C. W., & Stulz, R. (1985). The Determinants of Firms’ Hedging Policies. Journal 
of Financial and Quantitative Analysis, 20(4), 391–405. https://doi.org/10.2307/2330757

Stulz, R. M. (1990). Managerial discretion and optimal fi nancing policies. Journal 
of Financial Economics, 26, 3–27.6

Sun, J., Ding, L., Guo, J. M., & Li, Y. (2015). Ownership, capital structure and fi nancing 

decision: Evidence from the UK. The British Accounting Review, 48(4), 448–463. https://doi.88
org/10.1016/j.bar.2015.04.001

Tian, L., & Estrin, S. (2007). Debt Financing, Soft Budget Constraints, and Government 

Ownership: Evidence from China. Economics of Transition, 15(3), 461–481. https://doi.

org/10.1111/j.1468-0351.2007.00292.x

Uadiale, O. (2010). The Impact of Board Structure on Corporate Financial Performance

in Nigeria International Journal of Business and Management, 5(10), 155–166. DOI: 10.5539/

ĳ bm.v5n10p155

Vĳ ayakumaran, R. (2019). Agency cost, ownership, and internal governance mechanisms: 

Evidence from Chinese listed companies. Asian Economic and Financial Review, 9(1), 133–

154. https://doi.org/10.18488/journal.aefr.2019.91.133.154

References
Dolgopyatova, T. G. (2004). Ownership and corporate control in Russian companies

in the context of activation of integration processes. Russian Journal of Management, 2, 3–26.

Fabrichnaya, E. (2021, July 29). Foreign funds own more than 80% of the free float of the
Russian stock market — Moscow Exchange. Retrieved April 10,2022, from https://www.fi nam.



ru/analysis/newsitem/inostrannye-fondy-vladeyut-bolee-80-free-fl oat-rossiiyskogo-rynka-

akciiy-mosbirzha-20210729-143047/

Khorin, A. N., & Brovkin, A. V. (2020). The agency problem and possible solutions. 

Economics and Entrepreneurship, 4, 1306–1310.

Krasilnikova, E. (2013). An approach to the formation of the capital structure by Russian

companies, taking into account agency features. Questions of Economics, 6(534), 74–84.66
Lissitskaya, T. S., & Tarasenko, A. J. (2017). The role of agency relations in shaping 

the capital structure of business entities. Internet journal “Naukovedeniye”, 9(1), 1–6.



46

ФИНАНСОВАЯ ЭКОНОМИКА

А. Н. Непп 1

Уральский федеральный университет / РАНХиГС (Екатеринбург, 
Россия)

УДК: 336

doi: 10.55959/MSU0130-0105-6-59-2-3

РЕГУЛИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИЙ
ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ И ВОЗДЕЙСТВИЕ 
ГЛОБАЛЬНЫХ ШОКОВ (НА ПРИМЕРЕ COVID-19)

Актуальность статьи обусловлена введением с 01.01.2024 в РФ программы долго-
срочного сбережения граждан в качестве заменителя накопительной части пенсии, 
замороженной с 2014 года. В качестве основной причины заморозки называлась не-
эффективность накопительной системы, а именно отрицательная реальная инве-
стиционная доходность. В статье рассматривается вопрос насколько деятельность 
государственного регулятора по регламентированию инвестиционной деятельности
пенсионных фондов будет способствовать эффективности вводимой программы дол-
госрочного сбережения граждан и будет ли создаваемая система устойчивой к воз-
действию внешних шоков наподобие COVID-19. Применяя портфельное моделирова-
ние Марковитца к ведущим международным фондовым индексам и сопоставляя ре-
зультаты с данными инвестирования пенсионных накоплений в РФ мы делаем выводы 
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влияния COVID-19 на финансовые рынки, мы применяем дифференциальное уравне-
ние в форме Коши, используемое в физических процессах при изучении импульсных эф-
фектов, для определения воздействия кратковременного внешнего шока на примере
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должительность влияния внешнего шока, его воздействием на накопительные пен-
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Federation of a long-term savings program for citizens as a substitute for the funded part 
of pension frozen since 2014. The main reason for the freeze was inefficiency of the saving 
system, namely negative real investment returns. In the article, we consider the activities 
of state regulator for regulating investment activities of pension funds and its contribution 
to the effectiveness of long-term saving program being introduced for citizens and whether 
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Введение
Пр еобладание в российской пенсионной системе распределительных 

принципов в условиях увеличения количества пенсионеров при снижении 

количества работоспособного населения привело к постоянному росту бюд-

жетных вливаний, что на фоне роста военных расходов с 2022 г. заставило 

вновь вернуться к вопросу о накопительных принципах. С 1 января 2024 г. 

начинает действовать программа долгосрочных сбережений граждан1, 

что и обусловливает актуальность нашей статьи. Вновь создаваемая про-

1 Федеральный закон от 10.07.2023 № 299-ФЗ «О внесении изменений в отдельные за-

конодательные акты Российской Федерации». 

LOMONOSOV ECON. JOUR. 2024. VOL. 59. No. 2
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грамма вводится вместо накопительной части пенсии, замороженной 

с 2014 г. и признанной рядом экспертов неэффективной1. Одной из ос-

новных причин замораживания с перенаправлением взносов в распреде-

лительную систему называлась отрицательная (ниже инфляции) доход-

ность инвестирования2, при которой накопительная система становилась 

не способной минимизировать последствия воздействия демографических 

рисков (Nepp et al., 2014; Nepp, 2013). Для исправления ситуации Банк 

России рассматривает вопрос о расширении инвестиционных возмож-

ностей негосударственных пенсионных фондов (НПФ)3. 

Насколько деятельность государственного регулятора будет способ-

ствовать эффективности системы добровольных пенсионных накоплений?

Будет ли создаваемая система устойчивой к воздействию внешних шоков 

наподобие COVID-19? Эти вопросы рассматриваются в нашей статье.

Представляется, что рассматривать эти вопросы следует на примере 

накопительной части пенсии, средства которой инвестировались на рос-

сийском рынке с 2004 г. Мы рассматриваем период с момента введения 

накопительной части пенсии в 2004 г. до первой ее заморозки 31.12.2013. 

Вы бранный период позволит нам выявить воздействие регулятора на ин-

вестиционную деятельность без влияния на нее заморозки накопительной 

части, а также современных геополитических изменений.

Зависимость величины пенсионных накоплений и пенсионных выплат 

от инвестиционной доходности в накопительной системе имеет экспонен-

циальный характер (Nguyen, Stüetzle, 2012). В условиях отрицательной ин-

вестиционной доходности накопительные системы становятся неэффек-

тивными (Соловьев, 2012), теряют привлекательность для застрахованных 

лиц (Мосейко, 2023) и уступают распределительным системам несмотря 

на демографические риски (Гурвич, 2007, 2010). В условиях негативного 

влияния увеличения числа пенсионеров при снижении количества рабо-

тающих на распределительную пенсионную систему (Синявская, 2017), 

развитие накопительной системы является одним из основных методов 

сохранить их устойчивость (Власов, Мамедли, 2017) и поддержать коэффи-

1 Эксперты РАНХиГС оценили результат введения накопительной пенсии в России.

URL: https://www.rbc.ru/economics/02/08/2023/64c8ec0b9a7947634d3791a4?from=article_

body (дата обращения: 10.09.2023).
2 Перенаправление взносов из накопительной в страховую части пенсии в соответ-

ствии с Федеральным законом от 04.12.2013 № 351-ФЗ «О внесении изменений в отдельные 

законодательные акты Российской Федерации по вопросам обязательного пенсионного 

страхования в части права выбора застрахованными лицами варианта пенсионного обеспе-

чения» (с изменениями и дополнениями). Действие Федерального закона № 351-ФЗ прод-

лено до 2025 г. в соответствии с Федеральным законом от 05.12.2022 № 472-ФЗ «О внесении 

изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации».
3 Минфин назвал результатом накопительной пенсии отказ от патернализма. РБК.

URL: https://www.rbc.ru/economics/02/08/2023/64c94c539a794791f3774364 (дата обраще-

ния: 02.02.2023).
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циент замещения (Го рлин, Ляшок, 2022; Соловьев, 2022) без значительного 

увеличения возраста выхода на пенсию (Да ниелян, Полтерович, 2019). 
При повышении возраста выхода на пенсию и увеличении, соот-

ветственно, периода накопления значимость инвестиционной доходно-

сти возрастает (Gollier, 2008; Josa-Fombellida, Rincon-Zapatero, 2007).

Пенсионные накопления инвестируются на фондовых рынках, находя-

щихся под влиянием шоков, в том числе глобальных, таких как COVID-19. 
Прямое влияние пандемии описывается моделью экономического роста 

(Solow, 1956) через воздействие на производительность (Hassan et al., 2017), 
потребление (Gertler, Gruber, 2002), сбережение и инвестиции (Kumari, 

Sharma, 2018). Однако развитие интернета и СМИ сделало прямое влия-

ние не приоритетным (Егорова, Непп, 2021). В соответствии с теорией 
поведенческих финансов (Curatola et al., 2016), страх и хайп (истерия) во-

круг COVID-19 оказали существенно более значимое и сильное воздей-
ствие на рынки (Nepp et al., 2022; Непп, Джураева, 2023; Непп и др., 2023). 

Одной из функций государственного регулятора является ограничение 

рисков инвестиционного портфеля для достижения баланса денежных по-
токов активов и обязательств пенсионной системы. Роль ограничитель-

ных мер широко исследовалась в экономической литературе. Для повы-
шения устойчивости бюджета государство может заменить накопительные 

принципы начисления пенсии на суррогатные бальные, позволяющие 

манипулировать величиной выплат (Рж аницына, 2015). Происходящее 
на этом фоне снижение доверия у застрахованных лиц оказывает нега-

тивное воздействие на основные параметры пенсионной системы (Со-
ловьев, 2019). Административные методы регулирования накопительной 

системы в России стали одними из предпосылок ее неэфффективности 
(Гонтмахер, 2015; Козлов, 2016). 

Существуют работы, подтверждающие позитивный характер ограни-

чений для фондового рынка (Bhattacharyay, 2013; Henry, 2000). С  другой 

стороны, есть исследования, доказывающие позитивное воздействие либе-
рализации на рынки (Eichengreen, Luengnaruemitchai, 2004), рассматрива-
ющие ограничения в качестве тормоза для экономического роста (Gurvich, 

2016; Bui, Bui, 2020; Непп, 2023). Регулирование оказывает воздействие 

как на доходность инвестирования через тип пенсионного плана, право-

вые традиции и уровень защиты прав инвесторов (Абрамов и др., 2015b), 
так и на стремлении застрахованного участвовать в формировании пенси-
онных накоплений (Козлов, 2016). Ограничения по распоряжению и пе-

реводу накопительной части влияют на основные характеристики пенси-

онной системы (Заболотский, 2017).
Применяя портфельное моделирование Марковитца к ведущим меж-

дународным фондовым индексам1 и сопоставляя результаты с данными 

1 DJ (США), S&P 500 (США), NASDAQ Composite (США), FTSE 100 (Великобрита-

ния), DAX (Германия), CAC 40 (Франция), Nikkei 225 (Япония), SSE Composite (Китай), 
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инвестирования пенсионных накоплений в РФ, мы делаем выводы о вли-

янии регламентации географических и инструментальных ограничений 

на результаты инвестировании пенсионных накоплений и коэффициент 

замещения пенсионной системы.

Опираясь на выводы (Nepp et al., 2023) и (Непп, Джураева, 2024) о кра-

тковременном характере влияния COVID-19 на финансовые рынки, 

мы применяем дифференциальное уравнение в форме Коши (Хартман, 

1972), используемое в физических процессах при изучении импульсных 

эффектов, для выявления воздействия коронавируса на коэффициент за-

мещения накопительной пенсионной системы.

Наша работа структурирована следующим образом. Сначала мы ана-

лизируем существующую литературу для обоснования влияния инвести-

ционных рисков на пенсионные системы. В следующем разделе изучаем 

воздействие COVID-19 и государственного регулирования на фондовые 

рынки. Затем мы формулируем гипотезы, представляем анализ используе-

мых данных, обосновываем применение выбранного метода исследования 

и описываем модели. Затем мы излагаем полученные результаты и диску-

тируем по их поводу. В заключении формулируются выводы.

Инвестирование пенсионных накоплений.
Воздействие COVID-19 как шока на фондовые рынки
Инвестиционные риски, оказывая воздействие на величину накопле-

ний и, как следствие, размер пенсионных выплат, имеют решающее зна-

чение в накопительных системах (Nguyen, Stützle, 2012). Воздействие ре-

альной инвестиционной доходности на пенсионные выплаты описывается 

экспонентой и возрастает при увеличении продолжительности накопи-

тельного периода (Gollier, 2008; Josa-Fombellida, Rincon-Zapatero, 2007), 

что в России произошло после увеличения пенсионного возраста в 2019 г.1

COVID-19 выступил глобальным шоком для фондовых (Непп, Джу-

раева, 2023; Егорова, Непп, 2021; Nepp et al., 2022), валютных (Непп, 

Джураева, 2023) и товарных рынков (Непп и др., 2023). Исходя из тео-

рии Р. Солоу (Solow, 1956) здоровье и болезни оказывают прямое воз-

действие на экономический рост и рынки (Kumari, Sharma, 2018; Ghosh, 

Renna, 2015) посредством производительности (Bloom, Mahal, 1997; Hassan 

et al., 2017), объема потребления через сокращение базовых потребностей 

(Gertler, Gruber, 2002), объем сбережений через продолжительность жизни 

(Chakraborty, 2004). COVID-19 оказал значительное воздействие на ВВП 

Hang Seng (Китай), Ibovespa (Бразилия), BSE Sensex (Индия), KOSPI (Южная Корея), РТС 

(РФ), ММВБ (РФ) (ПОВТОР СМ. С. 14).
1 Федеральный закон от 03.10.2018 № 350-ФЗ «О внесении изменений в отдельные за-

конодательные акты Российской Федерации по вопросам назначения и выплаты пенсий».
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всех стран (McKibbin, Fernando, 2021), спровоцировав снижение на 2,5% 

для развивающихся стран и на 1,8% - для промышленно развитых стран 

(Maliszewska et al., 2020). 

Влияние эпидемий не ограничивается прямыми эффектами. В соответ-

ствии с теорией поведенческих финансов (De Bondt, Thaler, 1985) внешние 

шоки, к которым можно отнести пандемию, отклоняют поведение участ-

ников фондового рынка в сторону иррационального, что влияет на при-

нятые решения (Curatola et al., 2016). Воздействие шоков на поведение 

инвесторов осуществляется через каналы распространения информации 

такие как интернет и социальные сети (Fardouly et al., 2015), видео (Yuen, 

Lee, 2003) и СМИ (Yang et al., 2017).

Роль иррационального в поведении усиливается в случае нахождения 

индивида в группе. В соответствии с теорией толпы (Mackay, 1841) влияние 

внешнего шока способно вызвать в группе истерию, распространяющуюся 

в толпе подобно «истерической заразе» (Le Bon, 1896). Развитие интернета 

способствовало, как доказали современные психологические исследова-

ния (см. например, (Liang, Nordin, 2013)), появлению онлайн-сообществ, 

поведение которых описывается теорией толпы (Langley, Leyshon, 2017). 

Внедрение современных технологий в работу фондовых бирж позволяет 

проводить торги в онлайн-режиме, что в свою очередь позволяет считать

участвующих инвесторов онлайн-сообществом.

Истерию в медиапространстве Кембриджский словарь1 определяет 

как хайп, при котором что-то обсуждается в медиапространстве с целью 

привлечь всеобщий интерес. В интернет-сообществах хайп (истерия) мо-

жет быстро распространяться. Эффекты хайпа проявляются на рынках 

криптовалют (Nepp, Karpeko, 2022). Воздействие хайпа и истерия во-

круг COVID-19 были более сильными, нежели прямое влияние пандемии 

на фондовые (Непп, Джураева, 2023; Nepp et al., 2022) и товарные рынки 

(Непп и др., 2023).

Влияние внешних шоков на фондовые рынки актуализирует вопросы 

инвестиционных рисков, в том числе для пенсионных фондов. Обосно-

вана эффективность для снижения инвестиционных рисков применения 

резервных фондов (Bikker, Vlaar, 2007), механизма финансовых гаран-

тий (Merton, Bodie, 1992), портфельных теорий (Markowitz, 1952, 1959; 

Tobin, 1955). 

Требования к рискам инвестиционных портфелей негосударственных 

пенсионных фондов устанавливаются в России регулятором ЦБ РФ ис-

ходя из Федерального закона № 111-ФЗ2 и формируются в соответствии 

1 Официальный сайт Кембриджского грамматического словаря. URL: https://

dictionary.cambridge.org/ (дата обращения: 11.09.2023).
2 Федеральный закон от 24.07.2002 № 111-ФЗ «Об инвестировании средств для финан-

сирования накопительной пенсии в Российской Федерации».
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с составом обязательств. Однако насколько позитивен вклад государст-

венного регулятора в инвестиционную политику?

Государственное регулирование, открытость и инвестиции
Очевидно, что на разработку и принятие Федерального закона 

№ 111-ФЗ в 2002 г. оказали серьезное влияние распространенные 

в 1990-е гг. финансовые пирамиды, что нашло отражение в ограниче-

ниях на инвестиции в рисковые активы, в том числе акции.

В подобных обстоятельствах находились польские и венгерские пенси-

онные фонды, регуляторы в которых предусмотрели ограничения на вло-

жения в акции, депозиты и иностранные активы. Однако несмотря на су-

щественный инвестиционный контроль как венгерские, так и польские 

фонды демонстрируют низкие инвестиционные показатели (Bohl et al., 

2011). Наличие государственного контроля оказывает воздействие на ин-

вестиционные результаты пенсионных фондов прежде всего на развива-

ющихся рынках (Davis, 2005; Boersch-Supan, Winter, 2001), что обуслов-

лено недостаточным развитием фондовых рынков и их небольшими раз-

мерами по сравнению с величиной пенсионных накоплений (Alda, 2017). 

Исключением является начальный этап становления пенсионного рынка, 

для которого стратегия контроля демонстрирует положительные резуль-

таты (Zalewska, 2006). 

Регулирование в виде ограничений инвестирования пенсионных на-

коплений воспринимается как «финансовая репрессия», заменяющая на-

логовый механизм и позволяющая решать государству вопросы привле-

чения инвестиций нерыночными методами (Норкина, Пекарский, 2015).

Последовательная либерализация с увеличением свободы торговли 

и финансовой свободы способствует развитию не только пенсионного, 

но и банковского, а также фондового рынков (Chinn, Ito, 2006). Наибо-

лее значительное воздействие наблюдается в странах с менее развитыми 

рынками капитала, в которых происходит наиболее активный рост рынка 

акций и облигаций (Rocholl, Niggemann, 2010).

 Не менее важна либерализация прав собственности. Ограничение 

конкуренции через недопуск иностранных конкурентов негативно вли-

яет на инвестиционные показатели пенсионных фондов (Zalewska, 2006). 

И, наоборот, в странах с более надежными правами собственности фирмы 

они могут расти быстрее, что проявляется в позитивных эффектах для пен-

сионного рынка и в большей доступности финансовых ресурсов для пред-

приятий (Claessens, Laeven, 2003). 

Экономические свободы делают возможным более эффективное при-

менение инвестиционных возможностей (Chen et al., 2015). Либерализа-

ция способствует ликвидности фондовых рынков (Bui, Bui, 2020), сни-

жает стоимость капитала (Ashraf et al., 2021) и повышает капитализацию 
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компаний (Mendelson, Amihud, 1986). Демократизация повышает доступ-

ность источников финансирования (Farooq, Aktaruzzaman, 2022), одно-

временно содействуя экономическим и предпринимательским свободам 

(Uzelac et al., 2020). В странах с развивающейся экономикой для дости-

жения позитивных повышение экономических свобод должно происхо-

дить одновременно с увеличением качества других институтов (Aman et al., 

2022; Полтерович и др., 2008).

Финансовая свобода положительно воздействует на рынок государст-

венного долга (Eichengreen, Luengnaruemitchai, 2004). Доступ иностранных 

инвесторов на фондовые рынки способствует снижению цены финансо-

вых ресурсов и увеличению стоимости компаний (Henry, 2000). Наличие 

ограничений значимо снижает стоимость ценных бумаг, что усиливается 

в случае интеграции внутреннего рынка в мировой (Bailey et al., 1999). На-

оборот, демонтаж ограничений совместно с развитием свобод позитивно 

воздействует на инновационные отрасли (Ricci, 2020). 

Справедливо и обратное. Институциональные ограничения стано-

вятся тормозом для экономического роста (Gurvich, 2016). Ограничения 

для зарубежных инвесторов способствует снижению стоимости внутрен-

них акций, что усиливается при наличии коррупции, снижении финан-

совой, торговой и инвестиционной свобод. Возникающие негативные 

эффекты не могут компенсировать предоставляемые налоговые льготы 

(Непп, 2023). 

Возможно ли ориентироваться на выводы проанализированных работ 

при обсуждении инвестиционного регулирования вводимой в 2024 г. в Рос-

сии системы долгосрочных сбережений граждан? Действительно ли ли-

берализация будет иметь позитивные эффекты? Может быть, наоборот, 

контроль необходим для преодоления влияния шоков, таких как, напри-

мер, COVID-19? Эти вопросы мы исследуем, рассматривая инвестирова-

ние накопительной части пенсии.

Методология. Гипотезы 
Исследование влияния регулятора на результаты инвестирования пен-

сионных накоплений мы будем проводить, исходя из наличии в соответ-

ствии с Федеральным законом № 111-ФЗ регулирования инвестицион-

ного портфеля инструментального характера, при котором вводятся огра-

ничения на вложения в определенные виды активов, географические и на 

величину инвестиций в зарубежные активы.

В соответствии с выводами (Bohl et al., 2011) более жесткие ограниче-

ния инвестиций в отдельные инструменты и зарубежные активы способ-

ствовали получению более низкой инвестиционной доходности у венгер-

ских пенсионных фондов по сравнению с фондами из других стран OECD. 

Такие результаты М. Алда (Alda, 2017) и П. Дэвис (Davis, 2005) связывают 
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с недостаточным развитием финансовых рынков на развивающихся рын-

ках. Однако выводы М. Бола (Bohl et al., 2011) при исследовании польских 

пенсионных фондов не подтвердилиcь.

Подтверждения негативных эффектов от ограничений для фондовых 

рынков мы находим также в работах (Eichengreen, Luengnaruemitchai, 2004; 

Mendelson, Amihud, 1986).

Для проверки воздействия инструментального и географического ре-

гулирования на результаты инвестирования пенсионных накоплений 

мы формулируем следующие гипотезы.

H1. Ограничения вложений пенсионных накоплений российскими 

пенсионными фондами в зарубежные активы влияют негативно на до-

ходность и, соответственно, на пенсионные выплаты и коэффициент за-

мещения.

H2. Ограничения инвестирования пенсионных накоплений россий-

скими пенсионными фондами в отдельные инструменты отрицательно 

сказываются на доходность и, соответственно, на пенсионные выплаты 

и коэффициент замещения. 

Одним из аргументов регулятора пенсионного рынка ЦБ РФ в пользу 

регламентации инвестиционной деятельности пенсионных фондов явля-

ется ограничение рисков1. На первый взгляд ценность аргумента возрас-

тает, если учитывать воздействие на фондовые рынки глобальных шоков, 

среди которых, прежде всего, необходимо выделить COVID-19 (Wei et al., 

2020; Conlon, 2020; Vasileiou, 2021). Однако, признавая значимость воз-

действия коронавируса, А. Непп с соавт. (Nepp et. al., 2023), А. Непп и З. 

Джураева (Непп, Джураева, 2023) отмечают импульсный характер его вли-

яния, для которого характерны наряду с силой воздействия еще и кратко-

временность. 

Согласно дифференциальному уравнению Коши, применяемому 

для изучения импульсных эффектов (Хартман, 1972), кратковременным 

воздействием внешнего раздражителя можно пренебречь в случае доста-

точной длительности изучаемого процесса.

Для изучения воздействия пандемии на длинные пенсионные инве-

стиции мы формулируем следующую гипотезу:

Н3. Воздействием COVID-19 на величину пенсионных накоплений 

к моменту выхода на пенсию возможно пренебречь.

Методология. Модели и методы 
На первом этапе исследования гипотез H1 и H2 мы определим сред-

нюю годовую доходность и среднее стандартное отклонение доходностей 

1 Минфин назвал результатом накопительной пенсии URL: www.rbc.ru/economics/02/

08/2023/64c94c539a794791f3774364 (дата обращения: 10.09.2023).



55

инвестирования пенсионных накоплений по пенсионным фондам России 

и сравним их с аналогичными показателями по странам OECD, а также 

с годовой динамикой и стандартным отклонением индексов основных 

фондовых бирж, на которых инвестируются накопления. 

Доходность инвестирования пенсионных накоплений представляет 

для нас интерес, так же как фактор доверия (Мосейко, 2021), воздействую-

щий на готовность застрахованных переводить свои накопления в частные 

компании (Мосейко, 2023), что в свою очередь оказывает влияние уже на 

расчетный оптимальный пенсионный возраст, позволяющий максимизи-

ровать коэффициент замещения (Nepp et al., 2018).

На втором этапе мы, отталкиваясь от работы (Bohl et al., 2011), для ис-

следования влияния географических ограничений моделируем инвести-

ционные портфели из индексов ведущих фондовых бирж мира c приме-

нением теории Г. Марковитца (Markowitz, 1952): 
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где x xi j/ — доля фондового индекса i/i j// ; di — доходность фондового ин-

декса i; δ δi j/ — волатильность фондового индекса i/i j// ; rij— корреляция 

между фондового индексами i и i j; δp— допустимый уровень риска, при-

емлемый для инвестора, в качестве которого мы рассматриваем среднее 

стандартное отклонение доходностей инвестирования пенсионных нако-

плений в странах OECD.

Примене ние теории Марковитца (Markowitz, 1952) позволит нам оце-

нить величину воздействия инструментальных и географических ограни-

чений на доходность инвестиционного портфеля без трудоемкого форми-

рования громоздкой статистической базы при альтернативных методах 

формирования портфелей.

Рассматривая в качестве активов индексы ведущих фондовых бирж 

мира, мы руководствуемся, с одной стороны, теорией индексных фон-

дов (Burton, Malkiel, 1996), в соответствии с которой индексы представ-

ляют собой наиболее эффективные портфели обращаемых на бирже ак-

ций и отражают рынок в целом. С другой стороны, мы отталкиваемся 

от гипотезы эффективного рынка (Fama, 1970), цены на акции отражают 
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всю доступную информацию. Таким образом, анализируя индексы ве-

дущих фондовых бирж мира, мы рассматриваем совокупность ведущих 

фондовых рынков мира. 

Формируя портфель из ведущих мировых фондовых индексов на ос-

новании только доходности и волатильности (стандартного отклонения) 

и корреляции между ними, мы «очищаем» его от географических ограни-

чений и получаем эталон для сравнения с результатами инвестирования 

пенсионных накоплений в России.

Рассматриваемые индексы «очищались» от валютных рисков:

M
P K P K

P Kj

j j j q j

j j

=
− − −

− −

* *

*

1

1 1

где K Kj j/ −1
 — курс валюты страны рассматриваемого фондового рынка

по отношению к рублю на конец текущего/предыдущего дня; P Pj j/ −1
 — 

величина фондового индекса на конец текущего/предыдущего дня.

Учет валю тных рисков на длительном горизонте авторы рассматри-

вают как возможное ограничение предлагаемого метода решения сфор-

мулированной задачи.

В качестве допустимого уровня риска мы будем рассматривать среднее 

стандартное отклонение доходности инвестирования пенсионных нако-

плений в странах OECD по данным (Nepp, 2017), приведенные к днев-

ной доходности.

При исследовании воздействия инструментальных ограничений мы бу-

дем формировать портфель на основе структуры индекса ММВБ, зафик-

сировав допустимый уровень риска исходя из стандартного отклонения 

доходностей инвестирования пенсионных накоплений в странах OECD. 

Сформированный портфель в соответствии с теорией эффективного 

рынка (Fama, 1970) учитывает всю полноту информации и является наи-

более эффективным. Таким образом, смоделированный портфель будет 

очищен без инструментальных ограничений регулятора. Сформировав 

портфель, идентичный индексу ММВБ, мы сможем анализировать в ка-

честве характеристик портфеля доходность и стандартное отклонение 

индекса.

Сопоставив доходности смоделированных портфелей со средней до-

ходностью инвестирования пенсионных накоплений в России, мы опре-

делим вклад инструментальных и географических ограничений в резуль-

таты инвестирования пенсионных фондов.

Исходя из (Nepp et al., 2018) пенсионные выплаты (PV) и коэффициент VV
замещения (PZ ) в условиях отсутствия роста заработных плат и постоян-ZZ
ной величины взносов на накопительную пенсию определяются реальной 

(превышающей инфляцию) инвестиционной доходностью (α), на кото-

рую воздействуют ограничения регулятора:
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где PV2VV , PV1VV  — выпла ты накопительной части пенсии для смоделирован-

ного и фактического инвестиционного портфеля; PZ2ZZ , PZ1ZZ — коэффици-

енты замещения в накопительной пенсионной системе для смоделиро-

ванного и фактического инвестиционного портфеля; W — возраст выходаW
на пенсию; T — средний возраст вступления в трудовую жизнь; αT 2, α1 —

реальная (превышающая инфляцию в РФ) средняя инвестиционная до-

ходность соответственно по смоделированному (без ограничений) порт-

фелю и по фактическим данным.

При моделировании портфеля использовалась программа Investment

Portfolio Version 5.0 и надстройки Excel «Поиск решения». 

При исследовании гипотезы H3 мы анализировали воздействие

COVID-19 на динамику фондовых индексов, рассматривая фондовые

биржи как площадку для инвестирования пенсионных накоплений, а, сле-

довательно, и получения доходности. 

Для определения силы влияния мы, отталкиваясь от выводов (Nepp

et al., 2022) и (Непп и др., 2023) о краткосрочном характере воздействия

на финансовые рынки, применяем уравнение Коши:

dy

dt

y y

T

kx y

T
t t=
−

=
−−1 ,

где у, х — значения соответственно выходного и входного сигналов;х t —t
время воздействия сигнала (в нашем случае время эффекта COVID-19);

Т — время протекания процесса (в нашей задаче период пенсионных на-Т
коплений); k — коэффициент передачи.k

Наш выбор обусловлен спецификой процессов, для которых исполь-

зуется уравнение Коши. Широкое применение уравнение нашло при из-

учении импульсных эффектов в физических процессах, для которых ха-

рактерно скачкообразное изменение входного воздействия, в качестве ко-

торого мы рассматриваем распространение COVID-19 и внимание к нему 

в интернете (см. также: (Nepp et al., 2022; Непп и др., 2023; Непп, Джу-

раева, 2023)).

Проанализировав dy/dx при импульсном характере воздействия

COVID-19 мы таким образом сможем определить эффект от пандемии

для рынка при длительном периоде накопления.

Методология. Данные
Для исследования гипотез H1 и H2 об инструментальном и географи-

ческом регуляторном воздействии на величину пенсионных выплат и ко-
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эффициент замещения накопительной пенсионной системы мы рассма-

триваем период с 01.01.2004 (момента предоставления права инвестирова-

ния накопительной части пенсии в России) до 30.12.2013, после которого 

в России была введена заморозка накопительной части пенсии2 с перена-

правлением в страховую часть пенсии взносов на накопительную часть.

Результаты инвестирования пенсионных накоплений в Российской 

Федерации за рассматриваемый период мы анализируем по данным Ми-

нистерства финансов РФ1. Помимо России рассматриваются пенсионные 

фонды из Мексики, Новой Зеландии, Норвегии, Польши, Португалии,

Испании и США по данным OECD Global Pension Statistics2.

Результаты анализа сопоставляются с доходностью и волатильностью 

ведущих индексов фондовых бирж мира, среди которых мы рассматри-

ваем DJ, S&P 500 и NASDAQ Composite (все США); SSE Composite и Hang 

Seng (Китай); FTSE 100 (Великобритания); DAX (Германия); CAC 40 

(Франция); Nikkei 225 (Япония); Ibovespa, (Бразилия); BSE Sensex (Ин-

дия); KOSPI (Южная Корея); РТС и ММВБ (Россия)(ПОВТ СМ. С. 5). 

Данные по индексам мы анализируем на основе Yahoo Finance https://

fi nance.yahoo.com/3.

При моделировании инвестиционного портфеля нами были рассмо-

трены три периода:

 1-й вариант — докризисный, с 01.01.2004 до 31.10.20074;

 2-й вариант — посткризисный, с 28.02.20095 до 30.12.2013;

 3-й вариант — расширенный, с 01.01.2004 до 30.12.2013.

В анализируемых периодах выборка является статистически обосно-

ванной. При моделировании рассматривались дневные данные индексов, 

что позволило нам, с одной стороны, избежать проблемы «шумов» (Black, 

1986), с другой, — обеспечить репрезентативность данных.

Проверку гипотезы H3 о роли COVID-19 как внешнего шока для фон-

дового рынка пенсии мы проводили для периода наибольшего страха и ис-

терии вокруг пандемии с 01.01.2020 по 01.04.2020, оттолкнувшись от работ 

(Nepp et al., 2022; Непп, Джураева, 2023; Непп и др., 2023).

1 Официальный сайт Министерства финансов РФ. URL: https://minfi n.gov.ru/ru/ (да-

та обращения: 30.04.2023).
2 Официальный сайт стран OECD по пенсионной статистике. URL: http://dx.doi.

org/10.1787/888932371234 (дата обращения: 05.05.2021).
3 Специализированный сайт со статистической информацией по финансам Yahoo Fi-

nance. URL: yahoo.fi nance.com (дата обращения: 30.01.2023).
4 Дата начала финансового кризиса 2007–2008 гг., определенная как момент измене-

ния тренда у рассматриваемых индексов с повышающего на падающий у рассматриваемых 

фондовых индексов.
5 Дата окончания финансового кризиса 2007–2008 гг., определенная как момент из-

менения тренда с падающего на растущий у рассматриваемых фондовых индексов.
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Результаты и дискуссия. Влияние географических
и инструментальных ограничений регулятора
Пенсионные накопления, проинвестированные 01.01.2004, возросли 

к 30.12.2013 по данным Министерства финансов РФ в среднем среди не-

государственных пенсионных фондов в 1,63 раза (среднегодовая доход-

ность 3,8%) при накопленной инфляции за рассматриваемый период 

2,15 (среднегодовая инфляция 6,1%). При таком соотношении инфля-

ции и доходности стоимость инвестиционного портфеля уменьшилась 

на 51,1%, что соответствовало снижению на 1,3% в год. Инвестиционная 

доходность превысила накопленную инфляцию у четырех управляющих 

компаний из 68 допущенных к инвестированию УК и выступила одной 

из причин негативного отношения населения к накопительной системе 

(Дементьев, 2015). 

Для анализа инвестиционных рисков мы определили стандартное от-

клонение доходности инвестирования пенсионных накоплений россий-

скими управляющими компаниями и сопоставили с аналогичными дан-

ными для стран OECD. Результаты проиллюстрированы на рис. A1 При-

ложения А.

Как показывает рис. А1, для России характерна минимальная (среди 

всех рассмотренных стран) инвестиционная деятельность в сочетании 

с минимальным стандартным отклонением доходности инвестирования. 

Инвестиционные риски в Российской Федерации (0,18) существенно 

ниже, чем в среднем по рассмотренным странам OECD (3,14). Макси-

мальное стандартное отклонение мы наблюдаем в пенсионных фондах Но-

вой Зеландии (15,6) и Норвегии (14,5), минимальные — в Бельгии (0,2%) 

и США, соответственно 0,2 и 0,7. Полученные результаты стали для нас 

первым «сигналом», подтверждающим гипотезы H1 и H2 о чрезмерном 

снижении инвестиционных рисков в ущерб доходности.

Для дальнейшей проверки мы сопоставляем полученные результаты 

с доходностью и волатильностью индексов ведущих фондовых бирж, 

на которых инвестируются пенсионные накопления (см. рис. A2 При-

ложения А). Российские индексы продемонстрировали наибольшую во-

латильность. Доходность индексов ММВБ и РТС была также одна из са-

мых высоких, а волатильность превышает почти в 2 раза аналогичный 

показатель S&P (США). Сравнение с другими индексами также демон-

стрирует существенное превышение волатильности при более высокой 

доходности у российских индексов. То, что российские пенсионные 

фонды, инвестируя накопления на отечественных рынках, показывают 

минимальную доходность и волатильность на фоне максимальных (среди 

рассмотренных стран) доходности и волатильности индексов, стало вто-

рым «сигналом» чрезмерного снижения инвестиционных рисков в ущерб 

доходности.
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Для второго этапа проверки гипотез H1 и H2 о негативных эффектах ре-

гулирования инвестирования пенсионных накоплений в Российской Фе-

дерации мы применили моделирование портфелей, очищенных от геогра-

фического и инструментального ограничения. С использованием теории 

Марковитца (см. формулу (1)) формировался инвестиционный портфель 

для пенсионных накоплений с максимизацией доходности при ограниче-

нии рисков. Принимая в качестве допустимого уровня риска δpδ  уровень 

среднего стандартного отклонения доходности инвестирования пенси-

онных накоплений по рассмотренным странам OECD (см. рис. A1 При-

ложения А), получаем:

x

x d

x x x r

i

i

N

i i

i

N

i i i j ij j i

j i

=

⋅ →

+ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ≤

=

=

= +

∑

∑

1

2 0 0314

1

1

2 2

1

max

,δ δ δ
NN

i

N

i

N

ix

∑∑∑
=

−

=

≥

⎧

⎨

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪

⎩

⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪

1

1

1

0.  (5)

Из портфелей для докризисного, посткризисного и расширенного пе-

риодов доля российских индексов была наибольшей в первом — для пе-

риода с 01.01.2004 до 31.10.2007, в котором у индексов ММВБ и РТС на-

блюдаются при повышенной волатильности более высокие показатели 

доходности. 

Смоделированные портфели для рассматриваемого (докризисного) 

периода без учета и с учетом валютных рисков (с применением формулы 

(2) представлены соответственно на рис. C1 и рис. C2 Приложения С.

Максимальная доля в смоделированном портфеле для пери-

ода 01.01.2004 до 31.10. 2007 приходится на BSE Sensex (Индия), ММВБ 

(РФ) и Ibovespa (Бразилия) (см. рис. C1 и C2 Приложения С). Струк-

тура портфеля представлена S&P (США) (доля в портфеле 37,9%), Nasdaq 

(США) (8,64%), Kospi (Корея) (20%), ММВБ (MICEX) (РФ) (23%) и FTSE 

100 (Великобритания) (3,3%). Учет валютных рисков при моделировании 

инвестиционного портфеля приводит к снижению доли российского ин-

декса, что, на наш взгляд, является логичным и объяснимым. В рассма-

триваемый период с 01.01.2004 до 31.10.2007 наблюдалась ревальвация 

рубля1, которая, очевидно, снижала рублевую доходность при обратной 

конвертации. Отметим, однако, воздействие валютных рисков на при-

1 Официальный сайт Центрального банка РФ. URL: www.cbr.ru (дата обращения: 

10.06.2023).
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сутствие российского индекса в портфеле, доля которого снижается ме-

нее чем на 0,5%, не значительно, что может быть обусловлено плавным 

характером ревальвации.

В посткризисный период с 28.02.2009 по 30.12.2013 ММВБ (MICEX), 

демонстрируя минимальную из рассмотренных индексов доходность 

(12-е место из 13) при повышенной волатильности (см. Приложение B), 

не вошел в портфель с максимизацией доходности. Наибольшие доли 

в этот период заняли NASDAQ, S&P 500 и DJ (все США). Валютные ри-

ски на структуре инвестиционного портфеля сказались незначительно: 

российский ММВБ в портфель не вошел, несмотря на девальвацию ру-

бля в этот период.

В расширенный период с 01.01.2004 по 30.12.2013 российские пло-

щадки также в аутсайдерах: ММВБ занимает 10-е место по доходности. 

Учет валютных рисков не отражается на присутствие в портфеле россий-

ских активов. Наибольшую долю в этот период занимают DAX (Герма-

ния), BSE Sensex (Индия) и Hang Seng (Китай).

Представленный на рис. C1 Приложения С инвестиционный портфель 

для периода с 01.01.2004 до 31.10.2007 демонстрирует ожидаемую доход-

ность 10,9% годовых и стандартное отклонение 3,8%. При среднегодовой 

инфляции за анализируемый период 6,1%, реальная (превышающая ин-

фляцию) среднегодовая доходность составляет 4,8%.

Отмена географических ограничений и достижение реальной доход-

ности в 4,8% вместо –1,3%, которую продемонстрировали российские 

компании, при накопительном сроке 30 лет приведет к росту выплат на-

копительной части (PV) и, соответственно, коэффициента замещения на-VV
копительной пенсии (PZ) исходя из формулы (3):ZZ
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Для определения влияния инструментальных ограничений рассмотрим 

показатели индекса ММВБ. Рассматривая рублевый индекс российской 

фондовой биржи, мы таким образом анализируем доходность и волатиль-

ность, очищенные от валютных рисков.

За рассматриваемый период с 01.01.2004 до 31.10.2007 среднегодовая 

доходность индекса ММВБ составила 8,8% при среднеквадратичном от-

клонении 0,1112, что ниже установленного нами лимита по допустимому 

уровню рисков δpδ  — стандартного отклонения доходности инвестирования 

пенсионных накоплений в среднем по рассмотренным странам OECD. Ис-

ходя из среднегодовой инфляции за рассмотренный период 6,1% реальная 

инвестиционная доходность, очищенная от инфляции, составила 2,7%.

Отмена инструментальных ограничений и достижение реальной до-

ходности в 2,7% вместо −1,3%, которую продемонстрировали российские 
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компании, при накопительном сроке 30 лет приведет к росту выплат на-

копительной части (PV) и, соответственно, коэффициента замещения на-VV
копительной пенсии (PZ) исходя из формулы (3):ZZ
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Как видим из формул (6) и (7), смягчение географических и инстру-

ментальных ограничений при регулировании инвестирования пенсионных 

накоплений окажет позитивное влияние на доходность инвестирования, 

что, соответственно, окажет положительное влияние на размер выплат 

накопительной части и, соответственно, на коэффициент замещения на-

копительной пенсии.

Сохранение географических и инструментальных ограничений нега-

тивно влияет на диверсификацию инвестиционных портфелей. Н. Бол-

дырева и Л. Решетникова (Болдырева, Решетникова, 2020) отмечают, 

что все проанализированные ими портфели российских управляющих 

пенсионными накоплениями характеризовались слабой диверсификацией 

по классам активов, несоответствием структуры портфеля риск-профилю 

застрахованного лица в сочетании с высокими издержками управления.

С другой стороны, ликвидация ограничений может спровоцировать 

рост инвестиционных рисков, что, однако, может быть нивелировано через 

механизм страхования возможных убытков (Федорова, Титаренко, 2013).

Значение отмены географических ограничений при инвестировании 

пенсионных накоплений возрастает для российского фондового рынка, де-

монстрирующего после массового ухода иностранных инвесторов из Рос-

сийской Федерации меньшую прогнозируемость (Абрамов и др., 2019). 

Основываясь на работе (Панков, 2021), в качестве дополнительного по-

зитивного последствия смягчения географических и инструментальных 

ограничений инвестирования пенсионных накоплений отметим также эф-

фект стимулирования рынка корпоративного кредитования и страхования.

Результаты и дискуссия. Значение глобального шока
для результатов инвестирования пенсионных накоплений
В рамках третьей гипотезы мы предположили, что воздействием 

COVID-19 на величину пенсионных накоплений к моменту выхода на пен-

сию возможно пренебречь. Проверку гипотезы мы проводили с приме-

нением дифференциального уравнения Коши (см. формулу (4)), исполь-

зуемого в физике для изучения импульсных явлений. Умножив обе части 

уравнения на Т, получим ТТ T
dy

dt
y kx+ = . При скачкообразном изменении 

входного воздействия, в качестве которого мы рассматриваем влияние 
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COVID-19 на фондовый рынок, решением полученного уравнения будет 

(Хартман, 1972):

y t
dy

dt
k e

t

T( ) ( )= = −
−

1  (8)

Логическое обоснование гипотезы H3 базировалось на выводах 

А. Неппа с соавт. (Nepp et. al., 2022) и А. Неппа, З. Джураевой (Непп, 

Джураева, 2023) об импульсном, т.е. значимом, но краткосрочном, ха-

рактере влияния коронавируса на фондовые рынки. В основе импульс-

ного характера влияния лежит механизм косвенных эффектов (Егорова, 

Непп, 2021), основанный на теории поведенческих финансов (De Bond, 

Thaler, 1985). Исходя из теории толпы (Mackay, 1841) появление внеш-

них шоков, в качестве которых, очевидно, следует рассматривать также 

COVID-19, приводит к появлению истерии и паники, которые способны 

распространяться в толпе подобно «истерической заразе» (Le Bon, 1896). 

Под влиянием истерии и паники поведение индивидов отклоняется от ра-

ционального (DellaVigna, 2009; Gehlen, 1977), что воздействует на приня-

тие решений участниками рынков (De Bondt, Thaler, 1985). Распростра-

нение интернета сформировало в сети онлайн-сообщества, для описания 

которых справедливы механизмы теории толпы (Langley, Leyshon, 2017), 

что и сформировало теоретические предпосылки для приоритетности воз-

действия шока посредством механизма косвенных эффектов (Егорова, 

Непп, 2021). Приоритетность косвенного влияния коронавируса на рынки 

была подтверждена и эмпирическими исследованиями, в которых было 

доказан импульсный характер воздействия пандемии на фондовые рынки 

продолжительностью влияния до 2 мес. (Nepp et al.,2022, 2023).

Если принять возраст начала трудовой деятельности в 24 года (по-

сле окончания бакалавриата и магистратуры) и учесть пенсионный воз-

раст 65 лет в соответствии с Федеральным законом № 167-ФЗ1, то период 

пенсионных накоплений (T) может достигать 41 года. При таком пери-TT
оде накопления и продолжительности эффекта воздействия коронавируса 

на фондовый рынок (t) можем записать: t→ 0 и T →∞. В таком случае 

из (8) получаем:

y t
dy

dt
( )= = 0 (9)

На пе рвый взгляд, полученные нами результаты противоречат пози-

ции А. Абрамова с соавт. (Абрамов и др., 2015a), обосновавших необхо-

димость увеличения в долгосрочном инвестиционном портфеле доли ак-

тивов со сниженными рисками несмотря на более низкую их доходность. 

1 Федеральный закон от 15.12.2001 № 167-ФЗ «Об обязательном пенсионном страхо-

вании в Российской Федерации». 
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Однако это не так: мы установили, что для величины пенсионных нако-

плений, то есть, по сути, для стоимости долгосрочного инвестиционного 

портфеля, можно пренебречь импульсным влиянием шока, то есть кра-

ткосрочным значительным риском, что дополняет выводы А. Абрамова 

с соавт. (Абрамов и др., 2015a).

Таким образом, воздействием изменений на фондовом рынке вслед-

ствие COVID-19 на накопительную пенсионную систему при длитель-

ном периоде накопления можно пренебречь, что подтверждает гипо-

тезу H3.

Заключение
Актуальность нашей работы обусловлена введением с 1 января 2024 г. 

программы долгосрочных сбережений граждан вместо накопительной ча-

сти пенсии, замороженной с 2014 г. В рамках исследования мы рассма-

триваем воздействие государственного регулирования инвестирования 

на величину пенсионных накоплений и выплат. Кроме того, анализиру-

ется устойчивость пенсионной системы к воздействию шоков наподобие 

COVID-19.

Применив теорию Марковитца для моделирования портфеля, сфор-

мированного индексами ведущих фондовых рынков, мы обосновали, 

что смягчение географических и инструментальных ограничений при ин-

вестировании пенсионных накоплений позитивно воздействует на раз-

мер выплат накопительной пенсии и ее коэффициент замещения. Наши

результаты соответствуют выводам (Gurvich, 2016; Bui, Bui, 2020; Uzelac 

et al., 2020) о позитивном влиянии либерализации на рынки.

Основываясь на выводах А. Неппа с соавт. (Nepp et. al.,2022) и А. Неппа 

и З. Джураевой (Непп, Джураева, 2023) о значимом, но краткосрочном 

характере влияния коронавируса на фондовые рынки и применив диф-

ференциального уравнения Коши для изучения импульсных явлений, 

мы обосновали возможность пренебрежения воздействием кратковремен-

ного внешнего шока на примере COVID-19 в случае длительного периода 

сбережения на накопительные пенсионные системы.

Наши выводы могут представлять интерес для исследователей и регу-

ляторов систем страхования жизни и накопительным пенсионных систем.
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Приложение C 

CAC 40 
(1,684)

Hang Seng 
(0,151)

DJIA
 (0,533)

NASDAQ
 (8,812)

FTSE 100
(3,37)

KOSPI 
(21,608)

Micex
 (23,003)

S&P
 (37,153)

DAX 
(1,494)

SSE Composite 
(1,943)

Рис. C1. Смоделированный портфель без учета валютных рисков 

при стандартном отклонении 3,8%

CAC 40 
(1,631)

Hang Seng 
(0,1541)

DJIA
 (0,548)

NASDAQ
 (8,871)

FTSE 100
(3,416)

KOSPI 
(20,608)
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 (22,703)

S&P
 (37,163)

DAX 
(1,511)

SSE Composite 
(2,005)

Рис. C2. Смоделированный портфель с учетом валютных рисков

при стандартном отклонении 3,8%
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НОВЫЙ ПОДХОД К АНАЛИЗУ ВОЛАТИЛЬНОСТИ 
И РИСКА В ПОРТФЕЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИЯХ

В настоящей статье волатильность как мера риска автором рассматривается 
в качестве основной проблемы современной портфельной теории. По мнению автора 
волатильность не является риском в традиционном его понимании. Предлагается вве-
дение понятий риск волатильности и риск потери капитала, а также их трактовка 
с целью разграничения ситуаций в портфельном инвестировании, когда подразумева-
ется риск в виде волатильности (стандартного отклонения) согласно портфельной 
теории Марковица и когда существует реальная угроза потери капитала инвестором. 
Цель исследования заключается в пересмотре существующей концепции оценки меры 
риска в портфельном инвестировании в виде волатильности. Предметом исследования 
являются экономические отношения, складывающиеся в процессе формирования инве-
стиционных портфелей и оценки их риска на рынке ценных бумаг. Теоретико-методо-
логической основой исследования выступают концепции и подходы, сформулированные 
отечественными и зарубежными авторами, занимающимися вопросами формирова-
ния и оценки риска портфельных инвестиций, а также историко-логический и эко-
номико-математический анализ волатильности фондового рынка и инвестиционного 
портфеля с целью доказательства того, что волатильность не является риском по-
тери капитала в традиционном его понимании. Результатом исследования является 
пересмотр положений современной портфельной теории, заключающейся в рассмо-
трении волатильности – как основной меры риска в портфельном инвестировании, 
а также поднятие вопроса о необходимости разработки концептуально иных методов 
оценки риска на рынке ценных бумаг. Полученные автором результаты, предложен-
ные доказательства несовершенства современной портфельной теории в виде оценки 
риска посредством волатильности могут быть полезны для дальнейших исследований 
в области разработки иных подходов к расчету риск-составляющей инвестиционных 
портфелей на фондовом рынке.
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1 Якупов Булат Талгатович — аспирант Центра перспективных экономических иссле-

дований Академии наук Республики Татарстан; главный эксперт ГБУ «Городское агентство 

управления инвестициями» города Москвы; e-mail: bulat.yakupov@mail.ru, ORCID: 0000-

0001-8417-1971.

© Якупов Булат Талгатович, 2024

ВЕСТН. МОСК. УН-ТА. СЕР. 6. ЭКОНОМИКА. 2024. Том 59. № 2



76

Цитировать статью: Якупов, Б. Т. (2024). Новый подход к анализу волатильности и ри-

ска в портфельных инвестициях. Вестник Московского университета. Серия 6. Экономика,
59(2), 75–94. https://doi.org/10.55959/MSU0130-0105-6-59-2-4.

B. T. Yakupov
Center of advanced economic research in the Academy of sciences of the 
Republic of Tatarstan / Moscow City Investment Agency 
(Kazan, Moscow, Russia)

JEL: G11

A NEW APPROACH TO ANALYZING VOLATILITY 
AND RISK IN PORTFOLIO INVESTMENTS

In this article volatility as a measure of risk is considered by the author as the main 
problem of modern portfolio theory and not as a risk in its traditional sense. The author 
proposes to introduce the concepts of volatility risk and risk of capital loss, as well as their 
interpretation in order to distinguish the situations in portfolio investment, when the risk in the 
form of volatility (standard deviation) according to Markowitz portfolio theory is implied 
and when there is a real threat of capital loss by the investor. The purpose of the study is to 
revise the existing concept of assessing the measure of risk in portfolio investment in the form
of volatility. The subject of the study is the economic relations formed in the process of formation 
of investment portfolios and assessment of their risk in the securities market. The theoretical 
and methodological basis of the study are the concepts and approaches formulated by domestic 
and foreign authors dealing with formation and assessment of risk of portfolio investments, 
as well as historical-logical and economic-mathematical analysis of stock market volatility 
and investment portfolio to prove that volatility is not a risk of capital loss in its traditional 
sense. The result of the study is a revision of the provisions of modern portfolio theory, which 
consists in considering volatility as the main measure of risk in portfolio investment, as well 
as raising the issue of the need to develop conceptually different methods of risk assessment 
in the securities market. The results obtained by the author, the proposed evidence of the 
imperfection of modern portfolio theory in the form of risk assessment through volatility can be 
useful for further research in the field of development of other approaches to the calculation
of risk component of investment portfolios in the stock market.

Keywords: volatility, risk, modern portfolio theory, investment portfolio, profi tability.
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Введение
Инвестиции играют важную роль в развитии фирм, регионов и госу-

дарств, и их эффективность является ключевым аспектом как на микро-, 

так и на макроуровне экономического анализа. Особое внимание уделя-

LOMONOSOV ECON. JOUR. 2024. VOL. 59. No. 2
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ется этой проблеме в контексте портфельных инвестиций. Процесс ак-

кумулирования и размещения финансовых ресурсов, осуществляемый 

в системе управления финансами страны и субъектов предприниматель-

ства, непосредственно связан с функционированием финансовых рынков 

и институтов. Если задачей финансовых институтов является обеспечение 

наиболее эффективного перемещения средств от собственников к заем-

щикам, то задача финансовых рынков состоит в организации торговли 

финансовыми активами и обязательствами между покупателями и про-

давцами финансовых ресурсов (УК «Арсагера», 2022).

С развитием финансового рынка более востребованными становятся 

развитие теории портфельного инвестирования и разработка практических 

рекомендаций, направленных на повышение эффективности стратегий 

инвестирования в части повышения доходности и снижения рисковой 

составляющей инвестиционной деятельности (Yakupov, Safi ullin 2022).

В соответствии с документом «Основные направления развития фи-

нансового рынка Российской Федерации на 2023 год и период 2024–

2025 годов», опубликованным Центральным банком РФ, развитие фондо-

вого рынка в России остается одним из ключевых приоритетов (Централь-

ный банк Российской Федерации, 2023). Разработка различных систем 

торговли на рынке ценных бумаг, увеличение разнообразия финансовых 

инструментов и уменьшение транзакционных издержек привели к притоку 

большого количества новых инвесторов. Одним из наиболее популярных 

инструментов инвестирования для них стало портфельное инвестирова-

ние. Вопреки разнообразию методов для формирования и управления 

портфелем, у российского финансового рынка есть ряд особенностей. 

Эти особенности могут создавать трудности для использования существу-

ющих подходов, а в некоторых случаях делают применение этих подходов 

вообще невозможным.

Одной из таких особенностей является исторически высокая вола-

тильность российского фондового рынка, выраженная в более сильном 

падении российских фондовых индексов по сравнению с мировыми в пе-

риоды финансовой нестабильности в мире. Вместе с тем, как показывает 

практика, после глубоких падений следуют периоды восстановления. Со-

временная портфельная теория рассматривает высокую волатильность 

как существенный риск, однако, как было отмечено выше, при падении 

и обратном восстановлении фондового рынка инвестор, наоборот, имеет 

возможность приобретать качественные и надежные активы с устойчивым 

денежным потоком по низким ценам, увеличивая эффективность инвести-

ционного портфеля. Данные особенности характерны не только для рос-

сийского фондового рынка, но и для большинства развивающихся рын-

ков, доля которых в мировой капитализации ежегодно растет. Поэтому ис-

следование проблем оценки риска инвестиционных портфелей и вопросы 

пересмотра существующей концепции оценки меры риска в портфельном 



78

инвестировании в виде волатильности являются актуальными не только 

в рамках российского фондового рынка, но и всех развивающихся рын-

ков, а, следовательно, всего мирового рынка (Singatullina, Yakupov, 2019).

Цель исследования заключается в пересмотре существующей концеп-

ции оценки меры риска в портфельном инвестировании в виде волатиль-

ности.

Задачами исследования являются:

1. Выявление недостатка портфельной теории Марковица в виде ото-

ждествления понятий «риск» и «волатильность».

2. Выдвижение гипотезы о нетождественности понятий «волатиль-

ность» и «риск» в сфере портфельных инвестиций.

3. Доказательство гипотезы исследования.

4. Формулировка и разграничение новых понятий «риск волатиль-

ности» и «риск потери капитала».

5. Формулировка вывода об отсутствии на сегодняшний день моде-

лей прямой оценки реального риска потери капитала и необхо-

димости разработки новой системы оценки риска в портфельном 

инвестировании.

Статья состоит из трех разделов. В первом рассматриваются отечествен-

ные и зарубежные авторы, внесших вклад в развитие теории инвестиций. 

Выделяется портфельная теория Гарри Марковица как общепризнанный

на сегодняшний день подход к формированию и анализу инвестиционных 

портфелей, приводятся его недостатки. Во втором разделе автором выдви-

гается гипотеза о нетождественности понятий «волатильность» и «риск» 

в сфере портфельных инвестиций, приводятся доказательства гипотезы 

путем моделирования индекса Мосбиржи в разных условиях. В третьем 

разделе на основе результатов исследования предлагается введение в сферу 

портфельных инвестиций новых понятий «риск волатильности» и «риск 

потери капитала», а также поднимается вопрос о необходимости раз-

работки новой системы оценки риска в портфельном инвестировании, 

не связанной с волатильностью ценных бумаг.

Обзор релевантных научных источников
 Развитию теории инвестиций в разное время посвящали свои работы 

такие авторы, как И. Фишер, Дж. М. Кейнс, Г. Марковиц, Дж. Тобин, У. 

Шарп, Ф. Блэк и М. Скоулз, Г. Дж. Александер, А. Дамодаран и др. При-

ведем обзор и критический анализ наиболее существенных научных ра-

бот, затрагивающих проблематику настоящей статьи.

На сегодняшний день общепризнанной является портфельная теория 

Г. Марковица, который представил анализ инвестиционных портфелей 

в своей статье «Выбор портфеля», опубликованной в 1952 г. Новый под-

ход, предложенный в статье Марковица, включал формирование портфеля 
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с учетом ожидаемой нормы доходности и риска отдельных акций и, что, 

особенно важно, их взаимосвязь, измеренную с помощью корреляции 

(Markowitz, 1952). С помощью компьютерного моделирования основных 

положений теории Г. Марковица на сегодняшний день есть возможность 

подобрать оптимальный портфель по соотношению доходность — риск. 

Доходность в данном случае рассматривается как экстраполяция истори-

ческих данных по динамике актива. Риском в понимании современной 

портфельной теории называют волатильность актива и находят ее с по-

мощью стандартного отклонения.

В трудах Г. Марковица, как мы отметили, основное внимание уделя-

лось математическому анализу и формированию алгоритмов для решения 

задач оптимизации. В своих исследованиях, Дж. Тобин основной упор 

делал на оценке факторов, мотивирующих инвесторов на составление 

портфеля ценных бумаг, вместо того чтобы хранить денежные средства 

на вкладах в банках или в наличном виде (Tobin, 1958). Но Дж. Тобин 

несмотря на то что получил Нобелевскую премию на девять лет раньше, 

чем Г. Марковиц, является последователем Марковица, поскольку основ-

ное внимание Дж. Тобина было направлено на оценку количественных 

свойств ценных бумаг и портфеля, что является ключевой составляющей 

концепции Г. Марковица.

Теория Марковица, как и любая иная теория, имеет свои ограниче-

ния, которые последовательно преодолевались в работах последователей 

и оппонентов. С 1964 г. начался новый период совершенствования порт-

фельной теории, который связан с разработанной У. Шарпом моделью 

оценки капитальных активов (САРМ). Эта модель позволяет определить 

нужную норму доходности ценных бумаг, который будет добавлен в порт-

фель, учитывая рыночный риск этой ценой бумаги (Сайни, Ваз, 2022). 

В модели CAPM для оценки рисков используются две основные состав-

ляющие: систематический риск и несистематический риск. Системати-

ческий риск связан с динамикой рынка в целом, в то время как несисте-

матический риск является уникальным для каждой отдельной ценной 

бумаги. Несистематический риск может быть снижен путем диверси-

фикации портфеля и включения различных активов. Важным коэффи-

циентом, введенным Шарпом в модель, является коэффициент α. По-

казатель «альфа» измеряет ту часть доходности ценной бумаги, которая 

не зависит от изменения рынка и может свидетельствовать о недооценке 

или переоценке ценных бумаг. Другой важный коэффициент — коэффи-

циент бета (β). Он используется для измерения систематического риска 

каждого актива. Коэффициент бета является показателем взаимосвязи 

между ценами и доходностью ценных бумаг и рыночными факторами 

(Шарп и др., 2022).

Основным недостатком портфельной теории Марковица и других со-

временных портфельных теорий, по мнению автора, является пр инятие 
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волатильности в виде риска, выраженного через стандартное отклонение. 

Автор рассматривает волатильность рынка как возможность увеличить 

доходность инвестиционного портфеля, а реальными рисками, угрожа-

ющими капиталу инвестора, являются банкротства, дефолты, ухудшение 

экономической или политической ситуации.

В 1980-е гг. сотрудники банка J .P. Morgan разработали систему анализа 

рисков портфельных инвестиций, известную как Value-at-Risk (VaR) — 

термин, который можно трактовать как «мера, значения риска». На се-

годняшний день метод VaR является одним из наиболее широко исполь-

зуемых подходов к учету риска в инвестиционных портфелях. Основой 

метода VaR являются статистические методы, содержащие оценку веро-

ятностного распределения всех потенциальных потерь (Bhowmik, Wang, 

2020).

Метод Value-at-Risk (VaR), представляющий собой совокупную харак-

теристику риска инвестиционного портфеля, дает возможность опреде-

лить максимальные возможные убытки инвестора в определенный период 

времени, учитывая установленное распределение факторов риска. VaR — 

это максимальная величина потерь за определенный временной интервал 

T при фиксированной доверительной вероятности p. Иными словами, 

VaR это величина убытков, которая не будет превышена с вероятностью 

p за время (Dai, Kang, 2022).

Однако, как и теория Марковица, VaR опирается на динамику доходно-

сти финансового инструмента, от которой рассчитывается риск инвестора 

в виде максимально возможного изменения цены актива за заданный ин-

тервал вероятности. Иными словами, в качестве меры риска принимают 

волатильность финансовых инструментов (Loginov, 2022).

Исходя из обзора и критического анализа литературных источников 

можно сделать вывод о том, что на сегодняшний день большинство ме-

тодов оценки риска на рынке ценных бумаг основывается на анализе до-

ходности и волатильности. По мнению автора, анализ риска актива по-

средством расчета его волатильности или стандартного отклонения доход-

ности, иными словами, отождествление понятий риск и волатильность 

является главным недостатком и проблемой современных портфельных 

теорий. Автор считает, что колебания цены актива на фондовом рынке 

нельзя рассматривать в качестве меры риска. А риском для инвестора, 

как было отмечено выше, являются внешние, не зависимые от цены ак-

тива на фондовом рынке факторы, угрожающие капиталу инвестора: бан-

кротства, дефолты, ухудшение экономической или политической ситуа-

ции, изменение налоговой политики, форс-мажоры, межгосударственные 

конфликты и т.д. Таким образом, автором выдвигается гипотеза о нетож-

дественности понятий «волатильность» и «риск» в сфере портфельных ин-

вестиций. Пред лагается введение понятий «риск волатильности» и «риск 

потери капитала», а также их трактовка с целью разграничения ситуаций 
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в инвестициях, когда подразумевается риск в виде волатильности (стан-

дартного отклонения) согласно Марковицу и когда существует реальная

угроза капиталу инвестора. 

Описание методологии
Для  доказательства выдвинутой гипотезы автором предлагается ими-

тационное моделирование теоретического инвестиционного портфеля 

и сравнения его с эталонным портфелем в условиях российского рынка 

ценных бумаг. В качестве подтверждения авторской точки зрения и опро-

вержения принятого на сегодняшний день мнения о том, что волатиль-

ность — это мера риска, будут выступать два условия:

1. Моделируемый и эталонный портфель должны состоять из одних 

и тех же активов при одинаковой долевой структуре, иными словами, 

должны быть полностью идентичны по составу, что позволит сделать вы-

вод о том, что действительный риск для инвестора потерять вложенный 

капитал одинаковый в обоих случаях.

2. Волатильность моделируемого портфеля должна быть выше, 

чем у эталонного портфеля. Согласно современной портфельной тео-

рии, чем выше волатильность, тем выше риск. Однако, учитывая первое 

условие риски двух одинаковых финансовых активов не могут быть раз-

ными, даже если волатильность у них разная.

При соблюдении двух вышеуказанных условий можно будет подтвер-

дить выдвинутую автором гипотезу и поставить под сомнение принятую 

систему оценки рисков в современном портфельном инвестировании. 

Главная проблема состоит в том, как добиться одновременного выпол-

нения этих условий, т.е. получить разную волатильность двух одинако-

вых активов.

Для решения данной проблемы автором моделируется инвестицион-

ный портфель с более высокой волатильностью (стандартным отклоне-

нием), чем у эталонного портфеля, но по составу идентичный ему путем 

увеличения объема инвестиций во время спадов рынка. Согласно теории 

Марковица такой портфель отнесли бы к более рискованным с высокой

потенциальной доходностью в связи с его сравнительно большей вола-

тильностью, чем у рынка (Markowitz, 1959). В качестве эталонного порт-

феля принят индекс Мосбиржи. Моделируемый портфель будет состоять 

из тех же акций, что и индекс Мосбиржи с учетом всех изменений состава 

(ребалансировок).

По мнению автора, если состав моделируемого портфеля идентичен со-

ставу эталонного портфеля, то независимо от разницы в степени волатиль-

ности такие портфели равны по характеристике реального, не связанного 

с волатильностью, риска, так как состоят из одних и тех же компонентов. 

Если реализуется риск в виде банкротства, дефолта и т.п., то данные ри-
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ски в равной степени отразятся на обоих портфелях. Данное утверждение 

верно и для позитивных событий: выход компаний на биржу, рост капи-

тализации, сделки слияний и поглощений идентично отразятся на двух 

портфелях.

В вышеописанных случаях разница между моделируемым и эталон-

ными портфелями должна быть в доходности и волатильности. При росте 

рынка в долгосрочной перспективе моделируемый портфель предполо-

жительно будет показывать большую доходность за счет увеличения объ-

ема инвестиций при спаде рынка. Но в то же время волатильность такого 

портфеля будет также опережать эталонный портфель.

В качестве эталонного портфеля выбран индекс Мосбиржи, включаю-

щий до 50 крупнейших компаний России. Моделируемый портфель пол-

ностью копирует данный индекс и учитывает все ребалансировки. Важно 

отметить, что задачей настоящего исследования не является точное опи-

сание методики построения инвестиционного портфеля для дальнейшего 

использования его инвесторами на практике. Основной задачей исследо-

вания, как было отмечено выше, выступает доказательство авторской ги-

потезы о нетождественности понятий риск и волатильность. Однако ос-

новные принципы моделируемого портфеля можно использовать на прак-

тике, что будет кратко охарактеризовано в конце статьи.

 Для доказательства гипотезы статьи была разработана модель инвести-

ционного портфеля согласно следующим принципам:

1. Период инвестирования с 31 марта 2004 г. по 2 октября 2023 г.

2. Моделируемый портфель по структуре копирует индекс Мосбиржи.

3. Ребалансировки портфеля происходят в соответствии с пересмо-

трами структуры индекса Мосбиржи.

4. Лотность акций в модели не учитывается в связи с тем, что для точ-

ного воспроизведения структуры индекса Мосбиржи в портфеле 

необходимы большие суммы.

5. Инвестиции в портфель совершаются каждый месяц в последний

рабочий день в соответствии со структурой индекса.

6. Минимальная сумма ежемесячных инвестиций 10 тыс. руб.

7. Сумма инвестиций растет на 10 тыс. руб. каждые 5% снижения 

индекса.

8. Сумма инвестиций снижается на 10 тыс. руб. каждые 5% восста-

новления индекса с предыдущего максимума.

9. Инвестиции в портфель индексируются на уровень инфляции.

Суть моделируемого портфеля заключается в ежемесячной покупке 

акций из индекса Мосбиржи в тех же пропорциях минимум на 10 тыс. 

руб., однако при падении рынка сумма покупки увеличивается пропор-

ционально падению индекса Мосбиржи.

Пояснения требуют три пункта: лотность, сумма ежемесячного ин-

вестирования и их индексация. Очевидно, что на 10 тыс. руб., невоз-
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можно составить точную копию индекса Мосбиржи в портфеле из-за лот-

ности акций, разной доли в индексе и разной стоимости акций, которая 

начинается с нескольких копеек и заканчивается десятками тысяч руб-

лей.

В связи с этим принято решение исключить лотность акций из моде-

лирования портфеля. Это не повлияет на результат моделирования порт-

феля, однако позволит копировать индекс Мосбиржи в портфеле на лю-

бую сумму. Моделирование портфеля включает следующие шаги:

1. Определение стоимости акций в портфеле на начальную дату ис-

ходя из доли акции в индексе Мосбиржи и общей стоимости порт-

феля в 10 тыс. руб.

2. Определение количества акций в портфеле на начальную дату исхо-

дя из стоимости акций в портфеле и цены акций на начальную дату.

3. Определение стоимости акций в портфеле на конечную дату ис-

ходя из количества акций в портфеле на начальную дату и цены 

акций на конечную дату.

4. Суммирование стоимостей акций в портфеле на конечную дату. 

Эта сумма будет начальной при последующей ребалансировке порт-

феля (вместо 10 тыс. руб. в начале) в соответствии с ребалансиров-

кой индекса Мосбиржи (табл. 1).

Таблица 1

Моделирование инвестиционного портфеля в 1 месяц
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26,37 Аэрофлот 1,58 158 5,99 172 28,70

8,5934 АВТОВАЗ ао 0,63 63 7,33 60 8,20

7,9515 АВТОВАЗ ап 0,11 11 1,38 8 5,70

9,009 РАО ЕЭС 12,18 1218 135,20 1059 7,84

8,43 РАО ЕЭС п 1,93 193 22,89 174 7,60

2146,48 ГМКНорНик 18,84 1884 0,88 1536 1750,49

886 ЛУКОЙЛ 18,29 1829 2,06 1639 793,77

2,33 МосЭнерго 3,27 327 140,34 320 2,28

69,34 Ростел ао 3,61 361 5,21 328 63,00

47,79 Ростел ап 0,83 83 1,74 82 47,00
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Окончание табл. 1
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12 625 Сбербанк 10,55 1055 0,08 930 11 126

144,43 Сбербанк п 0,83 83 0,57 81 140,50

106 Газпрнефть 8,01 801 7,56 683 90,36

21,63 Сургнфгз 6,31 631 29,17 552 18,93

13,826 Сургнфгз п 1,18 118 8,53 107 12,59

39,13 Татнфт 3ао 4,79 479 12,24 454 37,12

21,65 Татнфт 3ап 0,18 18 0,83 17 20,60

431,5 ЮКОС ао 6,88 688 1,59 515 323,00

Итого по портфелю: 10 000,00 8717,36

Индекс МосБиржи: 644,64 561,78

Доходность портфеля: −12,83%

Доходность индекса МосБиржи: −12,85%

Источник: составлено автором с помощью выгрузки котировок из МФД.РУ, 2023.

Минимальная сумма ежемесячных инвестиций принята за 10 тыс. руб. 

Сумма является условной. Как было отмечено выше, задачей исследова-

ния не является создание стратегии инвестирования применимой на прак-

тике, а теоретическое доказательство гипотезы автора. Поэтому в качестве

базовой суммы инвестирования может выступать любая сумма, начиная 

с одной копейки (так как лотность в модели не учитывается), заканчивая 

бесконечностью. Сумма в 10 000 руб., по мнению автора, наиболее удоб-

ная в интерпретации результатов исследования.

Так как деньги в будущем не равны деньгам в настоящем из-за инфля-

ции, то логично ежемесячно увеличивать минимальные вложения на уро-

вень инфляции, которая в среднем для России составляет 8,31% годовых 

за период исследования (Федеральная служба государственной статистики, 

2022). Это позволит сгладить эффект обесценения вновь вкладываемой 

суммы в моделируемый портфель.

Исходя из отмеченных допущений и исходных данных были получены 

данные по доходности моделируемого портфеля и индекса Мосбиржи 

с 31.03.2004 по 02.10.2023. Результаты приведены на рис. 1.
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Рис. 1. Доходность индекса Мосбиржи и моделируемого портфеля

Источник: составлено автором.

Уже исходя из графиков доходности рассматриваемых портфелей можно 

сделать предварительный вывод о том, что волатильность моделируемого 

портфеля выше, чем у индекса, в связи с более высокими колебаниями 

доходности. При этом составы двух портфелей абсолютно одинаковы, раз-

ница лишь в объеме инвестирования в зависимости от динамики индекса 

Мосбиржи — чем сильнее падает индекс Мосбиржи, тем больше объем 

инвестирования в моделируемый портфель. Но объем инвестиций никак 

не влияет на реальный риск потери капитала, так как независимо от ко-

личества вложенных средств в актив свойства актива не меняются. Хотя 

в современной теории портфельных инвестиций принято, что чем больше 

волатильность портфеля — тем больше риск (Shadabfar, Cheng, 2020).

Для точного подтверждения гипотезы исследования рассчитаем по-

казатели эффективности моделируемого портфеля и индекса Мосбиржи:

1. Среднегодовую доходность.

2. Стандартное отклонение.

Абсолютная доходность моделируемого портфеля и индекса Мос-

биржи на конец исследуемого периода исходя из рис. 1 соответственно 

равны 404,02 и 385,90%. 

 Среднегодовая доходность — абсолютная доходность, приведенная 

к годовому значению (Васильева и др., 2022). Для индекса Мосбиржи 

она рассчитывается по формуле

( ) ( )кон нач

365 365

2.10.2023 31.03.2004
ср аб

365

7124

100% 100% 385,9% 100% 100%

485,9% 100% 8,44%, 

D DY Y − −= + − = + − =

− =



86

где YабYY  — абсолютная доходность; Dкон — конечная дата периода; Dнач — 

начальная дата периода.

У моделируемого портфеля расчет таким же образом не подойдет, 

так как в отличие от индекса в него каждый месяц вкладывалась опреде-

ленная сумма, следовательно, доходность необходимо считать с учетом 

средневзвешенной по времени суммы вложенных средств. Наиболее точ-

ным методом расчета на сегодняшний день, принятый в инвестиционном 

сообществе, является модифицированный метод Дитца, рассчитываемый 

с помощью функции ЧИСТВНДОХ в Excel. Применяя эту функцию по от-

ношению к данным моделируемого портфеля, получаем среднегодовую 

доходность моделируемого портфеля — 8,64%. Абсолютная доходность 

за весь период исследования (которая указана выше — 404,02%) найдена

с помощью формулы

( ) ( )
кон нач 2.10.2023 31.03.2004

365 365
аб ср

7124

365

100% 100% 8,64% 100% 100%

108,64% 100% 404,02%, 

D D

Y Y
− −

= + − = + − =

− =

где YсрYY  — среднегодовая доходность.

Волатильность моделируемого портфеля и индекса Мосбиржи выража-

ется через стандартное отклонение их доходности за каждый период (в на-
шем случае месяц). Стандартное отклонение портфелей за исследуемый 

период найдено с помощью функции Excel СТАНДОТКЛОН. В. Стан-
дартное отклонение исследуемого портфеля и индекса Мосбиржи соот-

ветственно равны 29,02 и 27,55%.

Результаты исследования и их анализ
Для сравнительного анализа показателей двух исследуемых портфелей 

соберем полученные данные в табл. 2.

Таблица 2
Сравнительная таблица индекса Мосбиржи 

и смоделированного портфеля (%)

Индекс Мосбиржи Смоделированный портфель

Абсолютная доходность 385,90 404,02

Среднегодовая доходность 8,44 8,64

Стандартное отклонение 27,55 29,02

Источник: рассчитано автором.

Исходя из допущений исследования, составы индекса Мосбиржи 

и смоделированного портфеля идентичны, т.е. они состоят из одних и тех 

же акций. Это подтверждает гипотезу о том, что реальные риски потери 
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капитала, не зависимые от волатильности, в обоих случаях одинаковы. 

Следовательно, первое условие подтверждения авторской гипотезы со-
блюдено.

Волатильность смоделированного портфеля в виде показателя стан-

дартного отклонения выше, чем у индекса Мосбиржи: 29,02 против 27,55%. 

Как было отмечено выше, стандартное отклонение выражает волатиль-

ность актива. Волатильность выше, даже несмотря на то что средства ин-

вестируются в акции из индекса Мосбиржи в таких же пропорциях. Та-

ким образом, второе условие подтверждения авторской гипотезы также 
соблюдено.

Учитывая, что смоделированный портфель полностью повторяет состав 

индекса Мосбиржи, можно сделать вывод, что риск потери капитала, не свя-
занный с волатильностью, одинаковый у двух рассматриваемых финансовых 

инструментов. Вместе с тем, волатильность смоделированного портфеля 
выше, чем у индекса Мосбиржи. Таким образом, итоговый анализ позво-

ляет поставить под сомнение существующую в современной портфельной

теории методику оценки риска, которая отождествляет риск в портфельном 
инвестировании с волатильностью финансовых инструментов.

Данные результаты говорят о том, что на волатильность портфеля вли-
яет не только состав, но и объем инвестиций в зависимости от конъюн-

ктуры рынка. Но объем инвестиций никак не влияет на реальный риск 

потери капитала, так как независимо от количества вложенных средств 
в актив, свойства актива не меняются (Buff ett, 2021). Хотя в современной 

теории портфельных инвестиций принято, что чем больше волатильность 
портфеля, тем больше риск.

Идея настоящей статьи основывается на разграничении понятий «риск» 
и «волатильность», а также доказательство их нетождественности. Высо-

кая волатильность говорит о высокой изменчивости цены относительно 

среднего значения. Риск — это одновременно вероятность и последствие 

наступления неблагоприятных событий. Очевидно, что высокая измен-
чивость цены не увеличивает последствия неблагоприятных событий. 
Например, если инвестор рискует потерять все свое имущество, то высо-

кая волатильность не сможет увеличить эти потери сверх его имущества. 

Данное утверждение верно и для вероятности наступления неблагопри-

ятных событий для инвестора. Волатильность не влияет на вероятность 
их наступления (Graham, Dodd, 2021).

Исходя из формулировок, приведенных выше, предложим понятия 

«риск волатильности» и «риск потери капитала», а также их трактовку 

с целью разграничения ситуаций в инвестициях, когда подразумевается 

риск в виде волатильности (стандартного отклонения) согласно Марко-
вицу и когда существует реальная угроза капиталу инвестора.

Риск волатильности — это вероятность и последствия наступления 

неблагоприятных событий вследствие резких колебаний цен на финан-

совый инструмент в случае их самостоятельной реализации инвестором. 
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Риск потери капитала — это вероятность и последствия наступления 

неблагоприятных событий вследствие множества причин, за исключе-

нием ценовых колебаний на финансовый инструмент, которые приводят 

к частичной или полной утрате имущества инвестора независимо от ре-

ализации их инвестором.

Таким образом, при риске волатильности риска потери капитала нет, 

пока инвестор их не реализовал, т.е. не зафиксировал бумажные убытки 

при резком снижении цен. Например, цена на акции сильно колеблется, 

но имеет устойчивый тренд к росту (что характерно для развивающихся 

рынков в отличие от развитых). В таком случае потеря капитала возможна 

только при фиксации убытков, когда цена на акции находится в нижней 

границе тренда.

Напротив, даже при низкой волатильности финансового инструмента 

всегда есть риск потери капитала в результате неправильного расчета дей-

ствительной стоимости компании и ее потенциальных доходов, а также 

в воздействии непредсказуемых факторов, таких как войны, чрезвычай-

ные ситуации, природные катаклизмы, действия государственных орга-

нов правительств, налоги, инфляция и др. В данном случае независимо 

от действий инвестора при наступлении неблагоприятного события ка-

питал может быть утерян.

В первом разделе статьи была приведена следующая формулировка: 

«При росте рынка в долгосрочной перспективе моделируемый портфель 

предположительно будет показывать большую доходность за счет увели-

чения объема инвестиций при спаде рынка».

Однако исходя из анализа смоделированный портфель несущественно 

превзошел по доходности индекс Мосбиржи. Абсолютная доходность смо-

делированного портфеля за период исследования с 31.03.2004 по 02.10.2023 

опередила аналогичный показатель индекса Мосбиржи лишь на 18,12%. 

Разница в среднегодовой доходности составила 0,2% годовых в пользу смо-

делированного портфеля. Такие результаты не приводят к выводу о том, 

что авторская гипотеза позволяет с помощью волатильности на фондовом 

рынке опередить среднюю эффективность рынка в лице индекса Мос-

биржи. Хотя на доказательство авторской гипотезы фактор доходности 

не оказывает влияние, как было показано выше, гипотеза была доказана. 

В данном разделе статьи мы кратко продемонстрируем, что гипотеза также 

положительно влияет на доходность моделируемого портфеля.

Несущественная раз ница в доходности объясняется эффектом базы: 

увеличение объема инвестиций при падении рынка создает высокую базу 

на уровне дна рынка. Данный фактор увеличивает доходность смодели-

рованного портфеля по сравнению с индексом Мосбиржи во время роста

рынка, однако при падении рынка ниже упомянутой базы, доходность смо-

делированного портфеля начнет уступать доходности индекса. Это также 

подтверждается более высокой волатильностью смоделированного порт-
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феля по сравнению с волатильностью индекса. На момент написания ста-

тьи индекс Мосбиржи успел отыграть только половину падения 2022 г., 

поэтому доходности рассматриваемых финансовых инструментов лишь 

сравнялись. Хотя в 2021 г. инвестиционный портфель опережал по доход-

ности индекс, а на дне рынка в 2022 г., наоборот, уступал ему (см. рис. 1).

Для наглядной демонстрации поведения смоделированного портфеля 

при дальнейшем продолжении растущего тренда по индексу Мосбиржи 

смоделируем индекс Мосбиржи и портфель до конца 2024 г.

Для этого зададим дальнейший рост индекса Мосбиржи: пусть по 15% 

к накопленной доходности индекса Мосбиржи за весь период исследо-

вания в месяц. Это средний линейный темп роста в 2020–2021 гг. По от-

ношению к текущему значению индекса ежемесячный рост будет состав-

лять от 3,09 до 2,16%.

Так как неизвестны будущие ребалансировки индекса Мосбиржи, 

то моделирование результативности портфеля будет осуществляться не на 

основе цен акций, входящих в индекс Мосбиржи, а на значениях самого 

индекса.

Инфляция будущего периода также неизвестна, поэтому в качестве 

коэффициента индексации будущих ежесменных вложений в моделиру-

емый портфель принята средняя инфляция за исследуемый период. Она, 

как было отмечено ранее, составила 8,31% годовых и 0,67% ежемесячных 

по формуле CAGR.

Результаты моделирования представлены на графике на рис. 2.

Рис. 2. Доходность индекса Мосбиржи и инвестиционного портфеля, 

моделирование до конца 2024 г.

Источник: составлено автором.
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Из рис. 2 можно сделать следующие выводы:

1. По мере роста рынка инвестиционный портфель по стратегии по-

казывает доходность существенно выше индекса.

2. Волатильность инвестиционного портфеля выше, чем у индекса.

Важно отметить, что представленный результат не имеет цели по про-

гнозу поведения фондового рынка в будущем. Нами представлена лишь

модель поведения моделируемого портфеля по отношению к индексу 

Мосбиржи при продолжении растущего тренда на российском рынке. 

При этом портфель в период моделирования велся также как за весь исто-

рический период исследования, т.е. соблюдались аналогичная структура, 

что и у индекса, а также ежемесячно вкладывались средства в зависимо-

сти от динамики индекса Мосбиржи с учетом индексации на инфляцию.

Рассчитаем показатели доходности и волатильности аналогично ранее 

проведенным формулам и представим их в табличной форме (табл. 3).

Таблица 3
Сравнительная таблица индекса Мосбиржи 

и смоделированного портфеля до конца 2024 г. (%)

Индекс Мосбиржи Смоделированный портфель

Абсолютная доходность 611,05 820,28

Среднегодовая доходность 9,91 11,28

Стандартное отклонение 27,08 28,52

Источник: рассчитано автором.

В соответствии с моделью доходность смоделированного портфеля со-

ставила 820,28% за весь период или 11,28% годовых в среднегодовом вы-

ражении. Стандартное отклонение в данном случае равно 28,52%.

Результаты индекса Мосбиржи за исследуемый период с учетом моде-

лирования скромнее: абсолютная доходность — 611,05%, среднегодовая 

доходность — 9,91%, стандартное отклонение — 27,08%. Таким образом, 

среднегодовая доходность инвестиционного портфеля на 1,37% больше, 

чем у индекса Мосбиржи. Абсолютная доходность за 20 лет — на 209,23%. 

Волатильность инвестиционного портфеля в виде стандартного отклоне-

ния на 1,44% выше, чем у индекса.

В результате мы добились следующих результатов:

1. Построили моделируемый и эталонный портфель, которые состоят 

из одних и тех же активов при одинаковой долевой структуре, иными 

словами, полностью идентичные по составу, что позволяет сделать вы-

вод о том, что риск потери капитала для инвестора одинаковый во обоих 

случаях.

2. Рассчитали волатильность рассматриваемых портфелей. У модели-

руемого портфеля волатильность оказалась выше, чем у эталонного порт-
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феля. Учитывая первый пункт, риски потери капитала у двух одинаковых 

финансовых активов не могут быть разными, даже если волатильность 

у них разная. Следовательно, можно сделать вывод о том, что риск вола-

тильности у смоделированного портфеля выше, чем у индекса Мосбиржи, 

при одинаковом риске потери капитала.

3. Построили модель рассматриваемых финансовых инструментов 

до конца 2024 г. с целью подтверждения предположения о том, что уве-

личение риска волатильности увеличивает доходность при росте рынка 

и снижает ее при падениях. Исходя из расчетов данное предположение 

также было подтверждено.

 Стоит отметить, что теоретические принципы моделирования порт-

феля, приведенные в настоящей статье, могут быть применены инвесто-

рами на практике с целью уравнивания риска потери капитала портфеля 

с аналогичным риском индекса, а также увеличения доходности вложений 

при более высоком риске волатильности. Главным принципом является 

увеличение объема инвестиций во время падения рынка. Копировать ин-

декс при этом можно путем инвестирования средств в индексный фонд. 

Можно также выбрать в качестве эталонного портфеля не индекс Мос-

биржи, а индекс Мосбиржи 10, включающий всего 10 наиболее ликвид-

ных акций фондового рынка Московской биржи и распределять капитал 

среди 10 акций, что требует гораздо меньший объем средств, чем инве-

стирования в акции из индекса Мосбиржи. Ребалансировать портфель 

можно в соответствии с пересмотром индекса.

Заключение
Предлагаемый подход дополняет портфельную теорию Марковица, 

а по некоторым положениям предлагает принципиально иной подход 

при рассмотрении категории риска в сфере портфельных инвестиций. 

Если сравнить два идентичных по составу портфеля, один из которых ве-

дется аналогично смоделированному портфелю при доказательстве автор-

ской гипотезы (с увеличением вложений во время спадов рынка), а другой 

пополняется всегда на одну и ту же сумму, то выяснится, что доходность

и волатильность первого будет больше, чем у второго. Риск потери капи-

тала в обоих случаях будет одинаковым в связи с аналогичной структурой.

Несмотря на всю привлекательность инвестирования в долгосрочном 

понимании, всегда остаются риски, которые инвестор не может контро-

лировать. Среди них могут быть: экономические кризисы и циклы, войны, 

революции, политические изменения на карте мира и т.п. Данные риски 

невозможно предсказать, они относятся к так называемым «черным ле-

бедям» пользуясь формулировкой, предложенной известным писателем, 

статистиком и риск-менеджером Нассимом Талебом (Taleb, 2020). По-

этому в какие-либо инвестиционные стратегии или математические мо-

дели их невозможно включить.
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Учитывая, что у большинства инвесторов вложения в волатильный 

финансовый инструмент стереотипно ассоциируются с высоким риском, 

сам по себе такой инструмент является интересным для вложения с точки 

зрения доходности, а положительный эффект базы от регулярных инве-

стиций увеличивает привлекательность волатильных активов для терпе-

ливых инвесторов (Родин и др., 2022).

Важнейшей задачей дальнейших исследований в области совершен-

ствования не только авторской методики, но и всей современной порт-

фельной теории инвестирования является разработка иного подхода 

к измерению реального риска потери капитала при инвестировании. 

На сегодняшний день, как неоднократно было замечено в настоящей 

статье, под риском в инвестициях принимается волатильность через 

стандартное отклонение. Однако, как было доказано, волатильность 

сама по себе не представляет угрозы инвестиционному капиталу ин-

вестора, а несет «риск волатильности» — вероятность и последствия 

наступления неблагоприятных событий вследствие резких колебаний 

цен на финансовые инструменты в случае их самостоятельной реали-

зации инвестором.
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РАЗВИТИЕ ЭКОСИСТЕМНЫХ ФОРМ
РЕАЛИЗАЦИИ КРЕДИТНЫХ ОТНОШЕНИЙ В АПК2

Экосистемные и платформенные бизнес-модели становятся одной из доминиру-
ющих организационных форм, меняющих ландшафт финансовой индустрии, форму 
и содержание отношений между акторами. Вариативность бизнес-моделей и архи-
тектуры финансовых экосистем (платформ), обусловленная организационными из-
менениями, сопровождающими развитие финтеха, определяют множественность 
сценариев при реализации кредитных отношений в их контуре. Часть этих отноше-
ний, ограниченная масштабами агропромышленного комплекса, определена в каче-
стве предметной области настоящего исследования, а его целью стала разработка 
алгоритмов и моделей реализации кредитных отношений с учетом возможностей, 
предоставляемых существующими и перспективными экосистемными решениями 
на финансовых и аграрных рынках.

Методология исследования опирается на существующие кейсы и подходы к регу-
лированию финансовых экосистем (платформ), а также авторскую гипотезу о пер-
спективности инкорпорирования бизнес-процессов (в том числе кредитования) в рам-
ках отраслевых цепочек ценностей и сервисов электронного правительства в единое 
экосистемное решение для АПК, что определило логику полученных результатов.

Выявлено, что для экосистемных форм реализации кредитных отношений харак-
терно участие в интермедиации информационных и финансовых потоков посредников 
особого рода – финансовых экосистем (платформ), с разной степенью вариативности 
вовлеченных в заключение и реализацию кредитной сделки. Возникающие в результате 
информационные и сетевые эффекты позволили выделить четыре возможные экоси-
стемные формы реализации кредитных отношений в АПК: цифровые платформы, ре-
ализующие технологическую услугу поиска и сравнения кредитных продуктов; финан-
совые платформы (маркетплейсы) для юридических лиц; финансовые маркетплейсы
с блокчейн-платформами; инфраструктурная отраслевая экосистема, построенная 
на коллаборации государственных и частных сервисов. Показаны эволюция формы 
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и субъектного состава кредитных отношений для каждого варианта. Разработан-
ный на основе полученных результатов алгоритм реализации кредитных отношений
может найти применение при практической реализации идеи инфраструктурной 
отраслевой экосистемы, обеспечивающей проактивный режим государственной под-
держки льготного кредитования АПК.

Ключевые слова: кредит, льготное кредитование АПК, цифровые экосистемы, 

финансовые платформы, экосистемные бизнес-модели.
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DEVELOPING ECOSYSTEM FORMS
OF IMPLEMENTING 
CREDIT RELATIONS IN AIC1

Ecosystem and platform business models are becoming one of the dominant organizational 
forms changing the landscape of financial industry, the form and content of relations between 
actors. Variability of business models and architecture of financial ecosystems (platforms), due to 
organizational changes accompanying the development of fintech, determines the multiplicity
of scenarios for implementing credit relations in their circuit. Part of these relationships, limited 
by the scale of the agro-industrial complex, is defined as the subject area of this study, and its 
goal is to develop algorithms and models for the implementation of credit relations, taking 
into account the opportunities provided by existing and promising ecosystem solutions in the
financial and agricultural markets.

The research methodology is based on existing cases and approaches to the regulation 
of financial ecosystems (platforms), as well as the author's hypothesis about the prospects 
of incorporating business processes (including lending) within industry value chains 
and e-government services into a single ecosystem solution for the agro-industrial complex,
which determines the logic of the results.

It has been revealed that ecosystem forms of credit relations realization are characterized 
by the participation in intermediation of information and financial flows of intermediaries 
of a special kind - financial ecosystems (platforms), with varying degrees of variability involved 
in the conclusion and implementation of a credit transaction. The resulting information 
and network effects make it possible to identify four possible ecosystem forms of implementing 
credit relations in the agro-industrial complex: digital platforms that implement the technological 
service of searching and comparing credit products; financial platforms (marketplaces) for legal 
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entities; financial marketplaces with blockchain platforms; infrastructure industry ecosystem
built on the collaboration of public and private services. The author shows evolution of the form 
and subject composition of credit relations for each option. The algorithm for implementing 
credit relations developed on the basis of the results obtained can be used in practical 
implementation of the idea of an infrastructural industry ecosystem that provides a proactive 
mode of state support for concessional lending to the agro-industrial complex

Keywords: agro-industrial complex, credit, concessional lending, digital ecosystems, 

fi nancial platforms, ecosystem business models.
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Введение
В соответствии с исходной концепцией Дж. Мора (Moore, 1996) 

под бизнес-экосистемой понимается сеть взаимосвязанных эконо-

мических субъектов, формирующаяся вокруг основной технологии 

(Den Hartighet al., 2006) или платформы (Thomas, Autio, 2012). С ро-

стом популярности концепции и накоплением практических кейсов 

подходы к исследованию экосистем стали вариативнее, и сегодня объек-

тами научной дискуссии являются такие концепты как платформенные

(Маркова, 2018), технологические (Wareham et al., 2014), инновацион-

ные (Thomas, Autio, 2019), цифровые (Иншакова, 2020), предприни-

мательские (Дорошенко, Шеломенцев, 2017; Burda et al., 2020), регио-

нальные (Солодилова и др., 2018) и другие разновидности экосистем, 

относимые некоторыми исследователями в одному классу институци-

ональных образований — «социально-экономическим экосистемам»

(Клейнер и др., 2020, с. 2).

В практической плоскости отличия между перечисленными концеп-

тами не столь значимы. С одной стороны, на это влияет общность ин-

ституциональной природы различных экосистемных форм, с другой, — 
развитие цифровых технологий, формирующих их технологический ба-

зис и размывающих границы между информационными и физическими 

объектами. Поэтому в качестве объединяющего концепта мы будем ис-

пользовать наиболее распространенное сегодня словосочетание «цифро-

вые экосистемы», под которым понимают:

 «сообщество, которое появляется из комбинации повседневных 

использований цифровой платформы и ее приложений, цифро-

вых инструментов и технологий различными акторами…» (Шка-

рупета, 2019, с. 274);

 «систему взаимодействующих, обменивающихся цифровыми ре-

сурсами и трансформирующих одни их виды в другие субъектов» 

(Белоусов, Пенухина, 2018, с. 95);
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 «среда, обеспечивающая условия для … распространения цифро-

вых сервисов, цифровых продуктов, приложений и устройств…» 

(Akatkin et al., 2017, p. 23);

 «партнерство организаций, которые обеспечивают постоянное вза-

имодействие принадлежащих им технологических платформ, при-

кладных интернет-сервисов, аналитических систем, информаци-

онных систем …»1;

 «клиентоцентричная бизнес-модель, объединяющая две и более 

группы продуктов, услуг, информации (собственного производ-

ства и/или других игроков) для удовлетворения конечных потреб-

ностей клиентов…»2.

Применительно к АПК под цифровой экосистемой понимается «си-

стема рационального цифрового взаимодействия заинтересованных 

субъектов по оптимальному использованию природных (биологических), 

материальных, финансовых, социальных, трудовых, образовательных, 

научных ресурсов …» (Меденников, 2021, с. 9), или «наличие некой циф-

ровой среды, необходимой для реализации комплексного подхода к ин-

новационному развитию АПК с использованием цифровых технологий» 

(Попова и др., 2021, с. 143).

Рассмотренные определения раскрывают основные свойства цифро-

вых экосистем — сетевой характер взаимодействия вокруг ценностного 

предложения, взаимосвязанность и взаимозависимость большой группы 

участников, эмерджентность предложения (когда ценность комплексного 

продукта превышает ценность простой суммы индивидуальных предложе-

ний), отсутствие четкой иерархии в организации и управлении, лидерство 

одного (нескольких) акторов.

В данном контексте необходимо упомянуть еще одно базовое поня-

тие — цифровые платформы, которые рассматриваются как организаци-

онная, информационная и инфраструктурная основа большинства эконо-

мических экосистем, или даже в качестве предшествующей «фазы разви-

тия» цифровых экосистем, которые «могут включать несколько цифровых 

платформ»3.

В России из всего многообразия цифровых технологий наибольшее раз-

витие получил FinTech, поэтому не удивительно, что большинство функ-

ционирующих в стране цифровых экосистем либо изначально сформиро-

ваны вокруг финансового ядра (Сбер, Тинькоф, ВТБ, МТС Банк, Точка 

1 Указ Президента Российской Федерации от 09.05.2017 № 203 «О Стратегии развития 

информационного общества в Российской Федерации на 2017–2030 годы».
2 «Концепция общего регулирования деятельности групп компаний, развивающих 

различные цифровые сервисы на базе одной «экосистемы» (утверждена 14.04.2021 № 3760п-

П10).
3 Там же.
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Банк), либо приобрели платежные, кредитные и прочие финансовые сер-

висы в процессе развития (Свиридов, Некрасова, 2019), что естествен-

ным образом формирует тренд на углубление инкорпорирования кредита 

в экосистемные бизнес-модели (Korobeynikova et al., 2022). Но при этом 

современные исследования зачастую ограничены описанием успешных 

кейсов отдельных банков, развивающих собственные экосистемы, и иг-

норируют изменения формы и содержания кредитных отношений в усло-

виях экосистемной трансформации банковского бизнеса, других секторов 

экономики и сфер общественной жизни. Дефицит подобных публикаций, 

особенно в отраслевом контексте (Коробейникова и др., 2022), опреде-

ляет актуальность и предметную область исследования, целью которого 

является разработка алгоритмов и моделей реализации кредитных отно-

шений в агропромышленном комплексе с учетом возможностей, предо-

ставляемых существующими и перспективными экосистемными реше-

ниями на финансовых и аграрных рынках.

Эволюция экосистемных форм реализации
кредитных отношений в АПК
Для экосистемных форм реализации кредитных отношений в рамках 

различных экосистемных (платформенных) бизнес-моделей характерно 

участие в интермедиации информационных и финансовых потоков по-

средников особого рода — финансовых экосистем (платформ), с разной 

степенью вариативности вовлеченных в заключение и реализацию кре-

дитной сделки и создающих для ее участников дополнительные конку-

рентные преимущества в результате сетевых, информационных и других 

экосистемных эффектов. 

Организационные изменения формы и содержания кредитных отноше-

ний определяются бизнес-моделью и другими характеристиками конкрет-

ной финансовой платформы или экосистемы. Поэтому, прежде чем рас-

крыть особенности функционирования элементов кредитного механизма 

АПК в контуре предложенной инфраструктурной отраслевой экосистемы, 

необходимо предварительно обозначить существующие и перспективные 

бизнес-модели, формирующие логику возможной эволюционной траек-

тории развития экосистемной формы реализации кредитных отношений 

в АПК от наиболее простых платформ-агрегаторов к комплексному от-

раслевому решению в виде инфраструктурной экосистемы, связывающей 

в единое архитектурно-технологическое решение элементы кредитного 

и хозяйственного механизма с программами и инструментами государ-

ственной поддержки АПК (рис. 1).

1. Цифровые платформы (компании-помощники или агрегаторы), 

к появлению которых привела практика открытого банкинга в Европе. 

В основе данной бизнес-модели лежит технологическая услуга поиска — 
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определение наилучших предложений на рынке исходя из запросов и це-

лей клиентов, а ее привлекательность для пользователей обеспечивается 

удобством и простотой сравнения кредитных и других финансовых пред-

ложений различных финансовых посредников (банков, лизинговых и стра-

ховых компаний и т.д.) в едином пользовательском интерфейсе без необ-

ходимости перехода между множеством сайтов финансовых организаций. 

После того как клиент сделал выбор он может отправить заявку на кредит 

через сайт-агрегатор или сразу перенаправляется на сторонний веб-ресурс 

(интернет-банкинг, банковские платформы и экосистемы, порталы не-

банковских финансовых посредников), где происходит дальнейшее вза-

имодействие заемщика и кредитора. Следовательно, подобные компа-

нии-помощники не являются прямыми участниками кредитного рынка, 

но благодаря влиянию на выбор потребителей, они могут значительно 

формировать ландшафт индустрии, стимулируя или, наоборот, снижая 

спрос на те или иные кредитные продукты и услуги.

Цифровые платформы 
(сайты агрегаторы) 

Финансовые платформы 
(финансовые маркетплейсы) 

Финансовые маркетплейсы с 
блокчейн платформами 

Инфраструктурная  
отраслевая экосистема 

Упрощение предварительного 
этапа кредитных отношений – 
удаленный выбор и сравнение 

кредитных предложений 

Изменения формы и субъектного 
состава кредитных отношений – 

удаленное взаимодействие кредитора 
и заемщика при посредничестве 

финансовой платформы 

Изменение формы кредитных 
отношений – удаленная 

автоматическая реализация в 
форме смарт-контракта 

Изменение формы кредитных 
отношений – встраивание кредита в 
экосистемную модель отраслевых 
цепочек ценностей, конвергенция 
финансовых и товарных рынков, 

проактивная государственная 
поддержка льготного кредитования в 

АПК 

Рис. 1. Эволюция экосистемных форм реализации кредитных отношений в АПК

Источник: составлено авторами.

На сегодняшний день активно развиваются как государственные (плат-

форма МСП, Развивай.рф), так и частные (Sravni.ru, banki.ru и др.) цифро-

вые платформы поиска финансирования для бизнеса. Необходимо отме-

тить, что в соответствии с действующим законодательством1 они не могут 

1 Федеральный закон от 20.07.2020. № 211-ФЗ «О совершении финансовых сделок 

с использованием финансовой платформы».



101

функционировать в качестве полноценных финансовых маркетплейсов, 

поскольку удаленное совершение финансовых сделок с использованием 

финансовых платформ пока доступно только для физических лиц. Воз-

можными сценариями реализации кредитных отношений в АПК в рамках 

данной бизнес-модели могут стать:

 создание отраслевого сайта-агрегатора для поиска и сравнения 

специализированных кредитных продуктов (минимально это мо-

жет быть веб-ресурс, агрегирующий отраслевые кредитные про-

дукты уполномоченных банков — участников механизма льгот-

ного кредитования);

 отраслевая сегментация предложения на существующих сайтах-

агрегаторах с выделением линейки кредитных продуктов для раз-

ных категорий заемщиков из сферы АПК и сельского хозяйства;

 универсальные сайты-агрегаторы с возможностью задания в пара-

метрах поискового запроса отраслевой принадлежности заемщика.

Последние два варианта можно рассматривать в качестве более веро-

ятных, поскольку любые платформенные и экосистемные бизнес-модели 

крайне чувствительны к сетевым эффектам, проявление которых прямо 

коррелирует с числом пользователей. Однако независимо от конкретного 

варианта сайты-агрегаторы не оказывают заметного влияния на форму 

реализации кредитных отношений, поскольку упрощается только пред-

варительный этап — выбор кредитного предложения.

2. Финансовые платформы (финансовые маркетплейсы). Развитие 

цифровых технологий и сопровождающие их изменения законодатель-

ства со временем очевидно сделают возможным появление полноцен-

ных финансовых маркетплейсов для юридических лиц. В основу данной 

бизнес-модели могут быть положены логика и архитектура существую-

щих финансовых маркетплейсов для физических лиц. При таком сцена-

рии алгоритм реализации кредитных отношений субъектами АПК может 

включать следующие операции:

 поиск, сравнение и выбор кредитного продукта — эту операцию 

смогут выполнять сайты-агрегаторы (их количество не ограничи-

вается) или непосредственно сами финансовые платформы (их ко-

личество также не ограничивается, но они должны быть включены 

в специальный реестр Банка России);

 аутентификация клиента, подтверждение его кредитоспособности 

и других условий договора, заключение кредитного соглашения — 

эти операции будут выполнять финансовые платформы, отвечаю-

щие за автоматизацию финансовых транзакций между заемщиками 

и финансовыми организациями, а также удобство и безопасность 

удаленного взаимодействия сторон;

 регистрация транзакций — это операции, связанные с ведение ре-

естра хранения юридически значимой информации по заключен-
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ным на финансовых платформах сделках и информированием кли-

ентов, могут выполняться Регистратором финансовых транзакций 

(или аналогичной специально созданной организацией) на базе 

Национального расчетного депозитария.

Рассмотренная бизнес-модель уже значительно видоизменяет форму 

реализации и субъектный состав участников кредитных отношений в ча-

сти отсутствия прямого контакта между традиционными участниками 

кредитных отношений — кредитором и заемщиком, поскольку в интер-

медиацию информационных потоков и ссудного капитала включается 

новый тип посредников — финансовая платформа. Последняя не явля-

ется стороной кредитной сделки, а лишь формирует доверенную среду 

для коммуникаций и удаленного осуществления финансовых транзакций, 

частично принимает на себя трансакционные издержки заемщика (авто-

матизирует процесс подготовки пакета документов по кредитной заявке, 

оказывает консультационные услуги) и кредитора (осуществляет иденти-

фикацию клиента, подтверждает предоставляемую им информацию), про-

водит платежи через собственные или партнерские сервисы, обеспечивает 

фиксацию и хранение сведений об операции (подтверждает реальность 

удаленно совершаемых операций) в национальной системе регистрации 

финансовых транзакций.

3. Финансовые маркетплейсы с блокчейн платформами. Данная биз-

нес-модель предусматривает расширение архитектуры финансовых мар-

кетплейсов за счет включения в их контур блокчейн-платформ (речь может 

идти о развитии как собственного, так и партнерских сервисов), что по-

зволит предложить клиентам и поставщикам финансовых услуг типовые 

смарт-контракты, автоматизирующие исполнение основных транзакций 

в соответствии с положениями кредитных договоров (Буркальцева и др., 

2019). Данная бизнес-модель коренным образом меняет форму реализа-

ции кредитных отношений, добавляя к отмеченным ранее изменениям 

возможность автоматизации всех основных юридически значимых дей-

ствий и финансовых транзакций между кредитором и заемщиком в форме 

смарт-контракта, что окончательно превратит кредит к электронную услугу 

(продукт), удаленно оказываемую в автоматическом режиме при соответ-

ствии заемщика формальным требованиям к кредитоспособности. Это еще 

больше ограничит необходимость личного взаимодействия кредитора и за-

емщика, а, следовательно, минимизирует субъективную составляющую 

кредитных отношений.

4. Инфраструктурная отраслевая экосистема. Данное экосистемное 

решение, инкорпорирующее в единой платформе инструменты и меха-

низмы взаимодействия отраслевых бизнес-структур в цепочках ценно-

стей и проактивную реализацию государственных функций управления 

и поддержки отрасли, носит перспективный характер и логично вписыва-

ется в эволюционные процессы конвергенции информационных систем 
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государства и бизнеса. Потенциально подобная экосистема, основанная 

на коллаборации государственных и предпринимательских сервисов, мо-

жет стать одним из наиболее эффективных экосистемных решений в АПК.

Определим инфраструктурную отраслевую экосистему как цифровое 

сообщество самостоятельных акторов, предлагающих взаимодополняющие 

компоненты ценности, связанные общностью отраслевых цепочек ее соз-

дания, формирующее модульную, клиентоцентричную организационную 

структуру, лишенную иерархии и координируемую владельцем цифровой 

платформы (Минсельхозом России) для эффективного взаимодействия 

технологических платформ, интернет-сервисов и информационных си-

стем государства, бизнеса и сельского населения (Коробейников, 2023).

Сформулированное определение раскрывает основные характеристики 

проектируемого экосистемного решения:

 сетевой характер взаимодействия вокруг ценностного предложения, 

границами которого выступают, с одной стороны, процессы вос-

производства в агропромышленном комплексе, с другой стороны, 

возможности цифровой платформы Минсельхоза России, связы-

вающей множество платформ, акторов и пользователей в единую 

инфокоммуникационную сеть;

 взаимосвязанность акторов, обусловленная взаимодействием в от-

раслевых цепочках ценности;

 клиентоцентричность бизнес-модели — все взаимодействие вы-

страивается вокруг потребностей сельхозтоваропроизводителей 

и прочих отраслевых клиентов;

 модульность структуры, в основе которой объединение самосто-

ятельных акторов и координация (собственником платформы — 

Минсельхозом России) вместо иерархии. Особенности ключевой 

компетенции координационного центра, который будучи органом 

исполнительной власти отвечает за сохранение целостности и ре-

гулирование аграрных рынков, определяют возможные механизмы 

координации — выравнивание информационных и других условий 

участия для разных групп акторов, поддержка конкуренции, от-

крытость интерфейсов, снятие барьеров для входа и выхода, про-

активный характер оказания государственных услуг и предостав-

ления мер поддержки;

 расширенный состав акторов, включающий помимо предприни-

мательских структур, государство и сельское население;

 эмерджентность (как свойство систем) предложения экосистемы, 

проявляющееся в его более высокой (не аддитивной по отношению 

к полезностям индивидуальных предложений) потребительской 

ценности, поскольку пользователи в рамках единого интерфейса 

получат доступ к комплексным продуктам, объединяющим взаи-

модополняющие компоненты ценности и государственные услуги.
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Разработанная модель функционирования элементов кредитного меха-

низма АПК в рамках перспективной архитектуры инфраструктурной от-

раслевой экосистемы, сочетающей предпринимательские сервисы с воз-

можностью дистанционного получения государственных мер поддержки 

АПК, расширяет и дополняет бизнес-модель финансовых маркетплейсов 

с блокчейн-платформами в части совмещения на единой технологической 

платформе: а) финансового и товарного маркетплейсов, локализованных 

по отраслевому признаку; б) кредитного и других элементов хозяйствен-

ного механизма с проактивно реализуемыми мерами государственной 

поддержки отрасли.

Модель инкорпорирования кредитных отношений
в перспективную инфраструктурную экосистему АПК
Клиентоцентричность организационной модели инфраструктурной 

отраслевой экосистемы и ее кредитного сегмента предполагает форми-

рование кредитного предложения вокруг индивидуальных потребностей 

конкретного заемщика. Подобное представление области взаимодей-

ствия спроса и предложения ссудного капитала, дополненных компле-

ментарными услугами государства, кредитной инфраструктуры и товар-

ных рынков, формирует модель экосистемной формы функционирования 

кредитного механизма АПК (рис. 2) и создает методологическую основу 

для разработки конкретных алгоритмов и моделей реализации кредитных 

отношений на технологической платформе перспективной инфраструк-

турной отраслевой экосистемы.

Инфраструктурная отраслевая экосистема не заменит существующие 

или перспективные корпоративные экосистемные решения на финансо-

вых и аграрных рынках, а должна будет развиваться и функционировать 

по принципу «одна из многих». Тем не менее закладываемая в архитек-

туру инфраструктурной отраслевой экосистемы проактивная реализация 

мер государственной поддержки (в том числе субсидирование кредиторов 

в рамках механизмов льготного кредитования) будет создавать непреодо-

лимое для частных экосистем конкурентное преимущество, усиливая ри-

ски, связанные с монополизацией данного сегмента кредитного рынка 

и злоупотреблениями доминирующим положением (манипулирование 

пользовательскими данными, навязывание собственных сервисов, созда-

ние дискриминационных условий для сторонних участников, ограничение 

выбора потребителя). Как следствие, законодательные изменения должны 

предусматривать не только формирование правового поля для создания 

подобных государственно-частных коллабораций в интернет-простран-

стве, но и поддерживать здоровую конкуренцию между государственной 

и частными экосистемами в кредитной сфере АПК, для чего необходимо 

закрепление следующих регуляторных принципов:
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Рис. 2. Предлагаемая модель инкорпорирования кредитных отношений 

в перспективную инфраструктурную экосистему АПК

Источник: составлено авторами.

 открытости и прозрачности условий доступа к технологической 

платформе инфраструктурной экосистемы разных групп акторов, 

вовлеченных в отраслевые цепочки ценностей;

 недопустимости создания дискриминационных условий для ка-

ких-либо групп акторов;

 недопустимости ограничений потребительского выбора или на-

вязывания определенных услуг и сервисов (например, создания 

преференций для госкомпаний — Россельхозбанка, Росагроли-

зинга и др.);

 свободы перехода пользователей между цифровыми экосистема-

ми и распоряжения собственными персональными данными, на-

капливаемыми и обрабатываемыми экосистемой.
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Конкретный алгоритм реализации кредитных отношений в рамках 

предложенной модели кредитного сегмента инфраструктурной отрасле-

вой экосистемы будет включать повторяемую последовательность юриди-

чески значимых действий и финансовых транзакций между различными 

группами акторов, в наиболее технологичном виде реализуемых автома-

тически в форме смарт-контракта, к которому присоединяются прямые 

и косвенные участники кредитного соглашения:

1) центральным ядром кредитного сегмента инфраструктурной эко-

системы являются ее пользователи, формирующие спрос на ссудный ка-

питал — отраслевые корпоративные заемщики различных организаци-

онно-правовых форм и масштабов деятельности (возможным сценарием 

является гибридная модель, допускающая параллельное потребительское 

кредитование сельского населения). Поэтому отправными точками реа-

лизации алгоритма будут выбор и сравнение:

а) способов заемного финансирования (банковский кредит на льгот-

ных или рыночных условиях, кооперативный заем, партнерское 

финансирование);

б) конкретных кредитных продуктов;

в) комплементарных услуг кредитной инфраструктуры (оценка, га-

рантии, страхование и др.), предусмотренных условиями выбран-

ного кредитного продукта;

г) предложения средств и предметов труда, являющихся объектом за-

емного финансирования.

Для удовлетворения заявленных потребностей технологическая плат-

форма инфраструктурной отраслевой экосистемы должна быть способна 

одновременно функционировать и как финансовый и как товарный мар-

кетплейс, а ее пользовательский интерфейс обеспечивать заемщикам 

бесшовную траекторию выбора основных параметров кредитной сделки 

от способа заемного финансирования до конкретного поставщика товар-

ного воплощения объекта кредитования;

2) чтобы сделка состоялась, а сама экосистема была интересна потре-

бителям, она должна обеспечивать разнообразие и кастомизацию финан-

сового и товарного предложения. Разнообразие и внутреннюю конкурен-

цию поддержит отсутствие ограничений по количеству участников, фор-

мирующих однородные продуктовые сегменты (например, по количеству 

банков, предлагающих кредиты на льготных или рыночных условиях), 

а также формирование прозрачных и равных для разных групп акторов 

условий подключения к экосистеме. Углублению кастомизации предло-

жения (в первую очередь кредитов и прочих финансовых продуктов) бу-

дет способствовать генерация экосистемой значительных объемов поль-

зовательской информации, представляющей интерес для маркетинговых 

служб банков и других участников, и доступная им в форме, допускаемой 

действующим законодательством;
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3) специфическим условием кредитной сделки является необходимость 

оценки и подтверждения кредитоспособности заемщика, выступающими 

следующим этапом рассматриваемого алгоритма. Инфраструктурная от-

раслевая экосистема дополнительно к отмеченным возможностям фи-

нансовых платформ (идентификация и подтверждение клиента, участие 

в подготовке кредитной заявки, кредитный консалтинг) сможет предло-

жить кредиторам (в части не составляющей коммерческой или иной тайны 

и необходимой для подтверждения кредитоспособности): а) проактивное 

раскрытие информации о потенциальном заемщике из государственных 

информационных систем Минсельхоза России, Федеральной налоговой 

службы, Росреестра и других ведомств (например, правоустанавливаю-

щих и финансовых документов заемщика из информационной системы 

ФНС России); б) обзор хозяйственной активности заемщика и данных 

его пользовательского профиля в контуре экосистемы; в) защищенные 

каналы коммуникаций, представляющие альтернативу интернет-банкингу 

и возможность онлайн-загрузки в личные кабинеты на технологической 

платформе инфраструктурной отраслевой экосистемы кредитных заявок 

и документов, подтверждающих кредитоспособность заемщиков;

4) положительное решение кредитора по результатам оценки креди-

тоспособности позволяет перейти к следующему этапу — согласованию 

основных условий кредитного соглашения, Результатом акцепта кредит-

ного соглашения его сторонами будет скрепление цифровой подписью 

кредитного договора и других контрактов, являющихся его неотъемлемой 

частью. В части льготного кредитования в процесс согласования будут 

вовлекаться Минсельхоз России и его территориальные подразделения;

5) пятый этап алгоритма представляет практическую фазу реализации 

кредитного соглашения — выдачу и погашение кредита, оказание услуг 

субъектами кредитной инфраструктуры (предусмотренных кредитным до-

говором), оплату и поставку товаров, являющихся объектом кредитова-

ния. Для локализации финансовых операций в контуре инфраструктурной 

отраслевой экосистемы необходимо ее включение в реестр финансовых 

платформ Банка России (потребуются соответствующие изменения за-

конодательства, например, в части требований к учредителям оператора 

финансовой платформы), что позволит в онлайн-режиме совершать лю-

бые платежные транзакции, сопровождающие движение ссудного капи-

тала между банком, заемщиком и поставщиком объекта кредитования, 

а также бюджетных средств между Минсельхозом России и кредиторами, 

участвующими в программах льготного кредитования (лизингового фи-

нансирования).

При этом архитектура цифровой платформы инфраструктурной от-

раслевой экосистемы должна поддерживать вариативность клиентской 

траектории в реализации кредитного соглашения и кредитных отноше-

ний в целом в соответствии с предпочтениями клиента. Заемщик должен 
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иметь возможность выбора между переходом на сторонние ресурсы на лю-

бом из рассмотренных этапов или заключением и реализацией кредитной 

сделки в полном объеме в контуре экосистемы.

Минимально коротким клиентский путь заемщика окажется, если 

он воспользуется только услугой поиска и сравнения кредитных предло-

жений, а все дальнейшие действия и транзакции будут совершаться в ин-

тернет-банке (экосистеме) выбранной кредитной организации (или ин-

формационных системах других участников). 

Максимально длинный и технологичный клиентский путь будет преду-

сматривать заключение кредитного соглашения в форме смарт-контракта 

и его автоматическую реализацию на блокчейн-платформе экосистемы 

(собственной или сторонней, например, единой государственной блок-

чейн-платформе, предлагаемой Минкомсвязи России). Смарт-контракт 

на примере механизма льготного банковского кредитования на начальном 

этапе может ограничиваться совершением юридически значимых действий 

(автоматическим исполнением рутинных процедур подачи и согласования 

кредитных заявок между заемщиками, банками и Минсельхозом России, 

составляющих систему ведения реестра потенциальных заемщиков на по-

лучение льготных кредитов), далее его целесообразно дополнить услови-

ями осуществления финансовых транзакций, что позволит автоматизи-

ровать не только юридические, но и финансовые отношения, обеспечи-

вающие взаимообусловленное движение ссудного капитала и бюджетных 

средств (субсидий).

Функционирование кредита в форме смарт-контракта будет способ-

ствовать конвергенции отраслевых финансовых и товарных рынков в рам-

ках отраслевых цепочек ценностей, формирующих бизнес-модель отрас-

левой инфраструктурной экосистемы, усилению роли кредита в хозяй-

ственном механизме АПК и системе мер его государственной поддержки;

6) ключевой особенность отраслевой инфраструктурной экосистемы 

является коллаборация государственных и коммерческих интересов в рам-

ках единой бизнес-модели, что позволит расширить алгоритм реализа-

ции кредитных отношений в части дополнения проактивным предостав-

лением мер государственной поддержки, обеспечивающих льготный ха-

рактер кредитования отрасли. Например, в рамках основного механизма 

льготного банковского кредитования АПК с субсидируемой процент-

ной ставкой технологическая платформа экосистемы должна обеспечи-

вать возможность автоматического определения бюджетных обязательств 

перед уполномоченными банками, перечисления субсидий из бюджета 

(возврата субсидий в бюджет в случае нарушений условий их предостав-

ления), контроля целевого характера кредитов и эффективности бюд-

жетных расходов. В таком виде государственные субсидии выступают 

комплементарным благом к основному предложению, обеспечивающим 

льготный характер кредита для АПК и оказывающим поддержку спросу 
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на ссудный капитал со стороны отраслевых заемщиков для стимулиро-

вания развития отрасли.

Заключение
Кредитный рынок АПК, как и другие финансовые рынки, будут ха-

рактеризоваться многообразием форм и моделей реализации кредитных 

отношений на базе платформенных (сайты-агрегаторы) и экосистемных 

(финансовые маркетплейсы, в том числе агрегированные с блокчейн-плат-

формами) решений. Одним из вероятных направлений эволюции финан-

совых экосистем станут государственно-частные коллаборации, возмож-

ный вариант развития которых применительно к агропромышленному 

комплексу может быть реализован в виде модели кредитного сегмента 

инфраструктурной отраслевой экосистемы. 

Предложенные архитектура и алгоритм реализации кредитных отно-

шений в контуре перспективной инфраструктурной платформы позволят 

дополнить функциональные возможности финансовых маркетплейсов 

в части совмещения в едином интерфейсе доступа к финансовым и то-

варным рынкам, а также к государственным услугам в части проактивного 

предоставления мер поддержки. Следует отметить, что рассмотренный ал-

горитм исключает любые формы принуждения (в силу государственного 

статуса экосистемы) и пользователи смогут руководствоваться исключи-

тельно собственными экономическими интересами. На практике это бу-

дет означать свободу выбора потребителем объема и перечня действий 

и транзакций, реализуемых в контуре экосистемы или за ее пределами.

Направлениями дальнейших исследований должны стать проработка 

организационных, функциональных, институциональных, регуляторных, 

технических и других конкретных аспектов создания инфраструктурной 

экосистемы АПК, развивающей выдвинутую гипотезу о целесообразно-

сти реализации в рамках общей цифровой платформы отраслевых бизнес-

процессов и механизмов государственной поддержки отрасли. Возмож-

ные сценарии прикладной реализации подобного экосистемного реше-

ния в масштабах агропромышленного комплекса определят дальнейшие 

направления развития кредитных отношений, их содержания и формы.
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ВЫЯВЛЕНИЕ ФАКТОРОВ, 
ВЛИЯЮЩИХ НА КОНЪЮНКТУРУ 
РОССИЙСКОГО РЫНКА ЗЕРНА

В последние годы Россия уверенно наращивает производство и экспорт зерна, став 
одним из его крупнейших поставщиков на мировой рынок. Особенностью российского
рынка зерна является высокая неопределенность его конъюнктуры. Цель исследова-
ния – определить самые значимые факторы, влияющие на конъюнктуру российского 
рынка зерна, с помощью выявления наиболее популярных новостных тем. Объектом 
исследования является аудитория специализированного информационно-аналитиче-
ского сайта «Зерно Он-Лайн», предметом – ее тематические предпочтения. На пер-
вом этапе исследования были систематизированы факторы, оказывающее наиболь-
шее влияние на конъюнктуру рынка зерна. На втором этапе были выделены темы 
новостей, связанные с конъюнктурными факторами, и ключевые слова в заголовке 
новостей, посвященные данным темами. Затем выявлены самые популярные темы 
на основе подсчета количества просмотров новостных заметок, опубликованных 
в течение пяти сельскохозяйственных сезонов. Исследование показало, что наиболее 
значимыми факторами для участников рынка зерна являются цены, государствен-
ная политика в отношении зернового рынка и уровень инвестиционной активности.
Среди государственных мер, определяющими ситуацию на рынке зерна, можно назвать 
интервенции и ограничения экспорта (пошлины и квоты). Наименьшую значимость 
для участников рынка зерна имеет предложение. Такие факторы как посевные пло-
щади и ход сева оказывают слабое влияние на конъюнктуру рынка зерна. Результаты 
исследования также показывают, что внимание участников рынка к происходящим 
процессам сезонно варьируется и совпадает с динамикой деловой активности, а при 
перенасыщении информационного поля одной темой интерес к ней снижается. Ре-
зультаты исследования могут быть использованы для составления экономических 
прогнозов, бизнес-планов, а также для корректировки государственного регулиро-
вания зернового рынка.

Ключевые слова: цены, экспорт, урожай, потребление, новости, тематические 

предпочтения, СМИ, Россия.
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FACTORS AFFECTING RUSSIAN GRAIN
MARKET CONJUNCTURE

In recent years, Russia has been steadily increasing the production and export of grain,
becoming one of its largest suppliers to the world market. The specific feature of Russian grain 
market is high uncertainty of its conjuncture. The purpose of the study is to identify the most 
significant factors influencing the situation on the Russian grain market by identifying the 
most popular news topics. The object of the study is the audience of specialized information
and analytical site «Zerno On-Line», the subject is its thematic preferences. The author first 
systematizes the factors of greatest impact on the grain market. He then highlights news topics
related to market factors and keywords in the headline of news dedicated to these topics, and 
identifies the most popular topics based on counting the number of views of news items published 
during the five growing seasons. The study shows that most significant factors for grain market 
participants are prices, government policy on grain market and the level of investment activity. 
Among government measures that determine the situation on the grain market, we can name
interventions and export restrictions (duties and quotas). Supply is of the least importance for 
grain market participants. Factors such as acreage and sowing progress have little effect on 
the grain market. The results of the study also show that the attention of market participants
to ongoing processes varies seasonally and coincides with the dynamics of business activity.
However, when information field is oversaturated with one topic, interest in it decreases. The
results of the study can be used to draw up economic forecasts, business plans, as well as to
adjust state regulation of the grain market.

Keywords: prices, exports, crops, consumption, news, thematic preferences, media, 

Russia.
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Введение
Рынок зерна занимает особое место в российской экономике, по-

скольку от него в значительной мере зависит продовольственная безо-

пасность страны, он оказывает существенное влияние на воспроизвод-

ственные процессы и формирует весомую долю доходов бюджетов раз-

ных уровней.

В последние годы Россия уверенно наращивает производство и экспорт 

зерна, став одним из его крупнейших поставщиков на мировой рынок.

Российский зерновой рынок представляет собой «сложную динамично 

развивающуюся экономическую систему, функционирующую под влия-

LOMONOSOV ECON. JOUR. 2024. VOL. 59. No. 2
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нием различных факторов внутреннего и внешнего характера и предпо-

лагающую, в первую очередь, поддержание равновесия между спросом 

и предложением на отдельные виды зерна и продукты их переработки» 

(Алтухов, 2008).

Его специфической особенностью являются частые значительные ко-

лебания конъюнктуры и ее высокая неопределенность.

Конъюнктура рынка зерна — это комплекс условий, возникающий 

на стадиях производства, распределения, обмена и потребления, и при-

обретающий особенности своего влияния на социально-экономическую 

систему в каждый момент времени (Жидков, 2018). 

Рыночная конъюнктура создается из множества рыночных ситуаций, 

которые представляют собой моментные эпизоды формирования эконо-

мических условий, складывающихся под влиянием комплекса факторов, 

основными из которых являются спрос и предложение (Жидков, 2018, 

2019; Нечаев и др., 2009).

Спрос на зерно нестабилен. Он изменяется под влиянием ряда фак-

торов: демографических (потребление на душу населения), политиче-

ских (эмбарго, оборонные нужды), организационно-технических (пло-

щадь посева, нормы расхода семян зерновых культур), экономических 

(Жидков, 2018). 

Предложение формируется имеющимися переходящими запасами 

зерна, объемом его валового сбора и импорта (Нечаев и др., 2009).

Важным индикатором состояния конъюнктуры рынка является вели-

чина цен реализации зерна в каждый момент времени. Именно их тенден-

ции изменения отражают влияние целого ряда факторов — от погодных 

до экономических (Жидков, 2018; Нечаев и др., 2009).

Одни и те же показатели экономической конъюнктуры являются и по-

казателями экономической конъюнктуры, и ее конъюнктурообразующими 

факторами. Например, цены, сложившиеся на конкретном рынке в момент 

t, являясь показателями его экономической конъюнктуры, в то же время, 

информируя участников рынка о конъюнктуре, определяют их поведение 

в следующий момент t+1, т.е. являются конкурентообразующими для бу-

дущего состояния конъюнктуры. Такое же положение с уверенностью 

можно проецировать на рынок зерна (Жидков, 2018).

К ценообразующим факторам зернового рынка относятся: урожай 

и экспортно-импортное сальдо пшеницы, объем планируемых закупочных 

интервенций, посевные площади под озимые зерновые, запасы пшеницы, 

динамика запасов к соответствующему месяцу прошлого года, экспертная 

оценка зимних метеоусловий, посевные площади под яровую пшеницу, 

летние погодные условия (Бодриков, 2008; Рязанов, 2022), уровень кон-

куренции, политика субсидирования (Понькина, Комаров, 2013), изме-

нение стоимости используемых материально-технических ресурсов (Ми-

ненко, 2021) и др.
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Помимо спроса, предложения и цен конъюнктура рынка зерна харак-

теризуется рыночной конкуренцией, уровнем инвестиционной и пред-

принимательской активности (Нечаев и др., 2009).

Обязательным моментом анализа и прогноза конъюнктуры рынка зерна 

является учет двух моментов: состояния мирового рынка и государствен-

ной политики регулирования внутреннего рынка в стране (Нечаев и др., 

2009). Необходимость учета состояния мирового рынка объясняется, во-

первых, тем, что от этого зависит экспортный спрос на зерно. Во-вторых, 

под данным некоторых исследований (Бодриков, 2008; Жидков, 2018; Ря-

занов, 2022), ценообразование на зерно в значительной степени зависит

от цен на американскую пшеницу. Государственная политика регулиро-

вания внутреннего рынка, в частности, ограничения экспорта, оказывают 

сильное влияние на зерновую отрасль (Светлов, 2019).

Мониторинг изменений конъюнктуры рынка зерна крайне важен 

для его участников. Анализ и прогноз конъюнктуры рынка зерна и со-

пряженных с ним рынков, знание взаимосвязей и взаимозависимостей, 

умение смоделировать поведение рынка в конкретно складывающейся 

и прогнозируемой ситуации позволят всем его участникам, а также го-

сударственным органам принимать правильные управленческие реше-

ния, позволяющие создавать или удерживать свои конкурентные позиции 

на рынке (Нечаев и др., 2009).

Одним из источников информации о ситуации на рынке зерна явля-

ются отраслевые СМИ. 

Можно предположить, что наибольший интерес участники рынка зерна 

будут проявлять к факторам, которые оказывают сильное влияние на ры-

ночную конъюнктуру на рынке и имеют высокую изменчивость. К таким 

факторам относятся: цены, спрос, урожай, запасы, экспорт, мировые 

цены, государственная политика в отношении рынка зерна, инвестици-

онная активность и др. Импорт товарного зерна в Россию незначителен 

и не оказывает влияния на конъюнктуру.

Цель данного исследования — определить самые значимые факторы,

влияющие на конъюнктуру российского рынка зерна, с помощью выяв-

ления наиболее популярных (по количеству просмотров) новостных тем.

Методология и данные
Цифровизация журналистики позволила электронным СМИ ежеми-

нутно отслеживать поведение читателей новостей. С помощью различных 

цифровых инструментов можно точно и часто в режиме реального вре-

мени узнавать, сколько пользователей и сколько времени тратят на какую 

новость (Kormelink, Meĳ er, 2018).

Интернет является мощным исследовательским инструментом, кото-

рый позволяет исследователям наблюдать за поведением при чтении но-
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востей более надежно и менее навязчиво, чем это было возможно раньше 

(Tewksbury, 2003). В режиме реального времени можно узнать количество 

кликов по блоку контента и другую информацию об уровне интереса, вы-

званный предметом (Anderson, 2011; Tenenboim, Cohen, 2015).

Богатство информации, доступной в интернете, структура гиперс-

сылок и меню веб-сайтов новостей предоставляют пользователям ис-

ключительный уровень контроля над процессом потребления ново-

стей. В целом эти атрибуты интернета предлагают аудитории возмож-

ность выбирать темы новостей, которые их больше всего интересуют 

(Tewksbury, 2003).

Исследователи и журналисты обычно измеряют количество кли-

ков с точки зрения наиболее читаемых или просматриваемых новостей 

и, в свою очередь, используют их в качестве показателя «предпочте-

ний» или «интереса» людей к новостям (Boczkowski, Mitchelstein, 2012; 

Tenenboim, Cohen, 2015).

Читатели принимают решение о чтении новости на основании мно-

гих соображений, в том числе ее важности, географической близости 

событий, их неожиданностью для читателя и др. (Kormelink, Meĳ er, 

2018).

Данные о количестве просмотров традиционно используются новост-

ными организациями для обоснования своих редакционных решений (Де-

ева и др., 2020; Ильиных, 2021; Терченко, 2020; Anderson, 2011).

Данные о количестве просмотров также используются для количе-

ственной оценки интереса общества к определенным темам, напри-

мер, к основным темам глобального здравоохранения (Campbell, Rudan, 

2020).

В данной работе исследуется популярность новостных тем у читате-

лей информационного агентства «Зерно Он-Лайн», специализирующе-

гося на освещении ситуации на рынке зерновых и масличных культур.

Новостную ленту «Зерно Он-Лайн» составляют, главным образом, ко-

роткие и расширенные новости, которые доминируют и других россий-

ских онлайн-СМИ (Колесниченко, 2018).

Средний дневной охват аудитории сайта «Зерно Он-Лайн» в будние 

дни, по данным Рейтинга Mail.Ru на 2022 г. — 7 000–15 000 уникальных 

пользователей. Аудитория сайта на 59% состоит из мужчин. Более 70% 

всех посетителей — в возрасте от 25 до 50 лет. Более 80% аудитории сайта 

приходится на Россию.

Объектом исследования является аудитория сайта «Зерно Он-Лайн», 

предметом — ее тематические предпочтения. 

Материалом исследования послужили новостные заметки (n = 47 878), 

опубликованные в течение пяти сельскохозяйственных сезонов: июль 

2017 г. — июнь 2022 г., в новостной ленте информационного агентства 

«Зерно Он-Лайн».
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Исследование проведено на основе внутренних метрик посещаемости 

«Зерно Он-Лайн».

Из анализа были исключены новости, опубликованные в субботу и вос-

кресенье, поскольку их количество незначительно, а количество просмо-

тров таких новостей сильно отличается от новостей, опубликованных 

в рабочие дни. Кроме того, из расчетов были исключены выбросы — но-

вости с аномально высоким количеством просмотров и новости, доступ-

ные только по подписке. 

На первом этапе исследования автором систематизированы факторы, 

оказывающее наибольшее влияние на конъюнктуру рынка зерна. На вто-

ром этапе выделены темы новостей, связанные с конъюнктурными фак-

торами, и ключевые слова в заголовке новостей, посвященные данным 

темами. Затем выявлены самые популярные темы.

При статистическом анализе сравнение групп выполнялось с помо-

щью критерия Крускала — Уоллиса, апостериорные сравнения — с по-

мощью критерия Данна с поправкой Холма. Различия считали статисти-

чески значимыми при р < 0,01.

Для сбора и обработки данных использовались библиотеки языка 

Python.

Результаты
Факторы, которые оказывают влияние на рыночную конъюнктуру 

на рынке и имеют высокую изменчивость, были объединены в пять групп: 

«Цены», «Предложение», «Спрос», «Государственная политика в отноше-

нии рынка зерна», «Инвестиционная активность».

Затем были сформулированы темы новостей, связанные с конъюн-

ктурными факторами, и определены слова, которые могут содержаться 

в заголовках новостей по данным темам (табл. 1).

Таблица 1

Темы новостей и факторы, оказывающие наибольшее влияние 
на конъюнктуру зернового рынка

Факторы, оказывающие
влияние на конъюнктуру 

зернового рынка

Темы новостей, связанные
с конъюнктурными 

факторами

Ключевые слова в заголовке
новостей

Цены Цены, биржевые 

котировки, мировые 

экспортные цены, тендеры

Цена, дешеветь, дорожать, 

котировки, биржа, 

биржевой, фьючерс, тендер

Предложение Урожай 

(прогнозы урожая, ход сева 

и уборки) и запасы, погода

Урожай, валовой, 

сев, уборка, запас, 

озимый, площадь, 

агрометеорологический, 

погода
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Окончание табл. 1

Факторы, оказывающие
влияние на конъюнктуру 

зернового рынка

Темы новостей, связанные 
с конъюнктурными 

факторами

Ключевые слова в заголовке 
новостей

Спрос Темпы экспорта, объемы 

переработки зерна 

(производство муки, 

комбикормов и прочей 

продукции)

Экспорт, производство, 

потребление

Государственная политика

в отношении рынка зерна

Субсидии, интервенции, 

пошлины, квоты

Субсидия, интервенция, 

пошлина, квота, Патрушев, 

Ткачев, ограничить

Инвестиционная 

активность

Инвестиции Запустить, открыть, 

построить, продать

Источник: составлено автором.

Далее были подсчитаны среднее арифметическое и медиана количе-

ства просмотров новостей, в заголовках которых содержатся выбранные

ключевые слова (табл. 2).

Таблица 2

Количество просмотров заголовков

Ключевые слова и примеры заголовков

Количество просмотров

среднее 
арифметическое медиана

«Цена» — падение цен на зерновые в Черноморском 

регионе продолжается

2123 1708

«Дешеветь» — в РФ дешевеет пшено, гречка дорожает 2137 1844

«Дорожать» — соевые бобы в России продолжают 

дорожать

1998 1715

«Котировка» — засуха в Южной Америке подстегивает 

котировки сои

1335 1083

«Биржа» — пшеница ЕС: биржа завершила неделю 

в небольшом плюсе

1839 1590

«Биржевой» — пшеница США: биржевые пути мягкой 

и твердой пшеницы разошлись

1844 1630

«Фьючерс» — фьючерсы на пшеницу в США выросли 

в среду вместе с кукурузой и соей

1514 1302

«Тендер» — Египет закупил на тендере 420 тыс. 

т российской пшеницы

1459 1242

«Урожай» — аграрии Башкортостана собрали свыше 900 

тыс. т зерна нового урожая

1603 1321
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Продолжение табл. 2

Ключевые слова и примеры заголовков
Количество просмотров

среднее 
арифметическое медиана

«Валовый» — аграрии Адыгеи увеличили валовой сбор 

кукурузы

1473 1210

«Сев» — аграрии Ростовской области увеличили площадь 

весеннего сева до 320 тыс. га

1053 932

«Уборка» — в Курской области начали уборку 

сои и подсолнечника

1267 1126

«Запас» — аграрии Алтая успели сформировать запас 

импортных семян для проведения посевной

1529 1240

«Озимый» — ущерб от гибели озимых в Татарстане 

оценили в 1,5 млрд руб.

1214 1072

«Площадь» — в Липецкой области увеличивают посевные 

площади

1093 975

«Агрометеорологический» — агрометеорологический 

обзор за март 2021 г.

1346 1224

«Погода» — эксперты оценили зависимость урожая в РФ 

от погоды

1370 1190

«Экспорт» — аграрии РФ недополучат выручку в 3,5 млрд

долл. из-за пошлин на экспорт зерна

1595 1238

«Производство» — в Тамбовской области активно 

развивается мукомольное производство

1315 1113

«Потребление» —баланс российского рынка ржи: объем 

рынка, потребление, самообеспеченность, прогнозы

1508 1172

«Субсидия» — регионы довели до аграриев более 70% 

федеральных субсидий

1229 1051

«Интервенция» — государство намерено использовать 

механизм закупочных интервенций на рынке зерна

2688 1931

«Пошлина» — экспортная пошлина на пшеницу из РФ 

с 18 мая снизится с 114,3 до 111,9 долл. за тонну

2437 1898

«Квота» — в России вступает в силу ежегодная квота 

на экспорт зерновых

2373 1989

«Патрушев» — Дмитрий Патрушев провел совещание 

по вопросам устойчивого развития АПК

1872 1391

«Ткачёв» — Ткачёв выступил за объединение

Россельхознадзора и Роспотребнадзора

1895 1616

«Ограничить» — Россия предложила ограничить экспорт 

зерна всем странам ЕАЭС

1917 1681
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Ключевые слова и примеры заголовков
Количество просмотров

среднее 
арифметическое медиана

«Запустить» — первый в Дагестане рисовый элеватор

планируют запустить к весне 2021 г.

1618 1338

«Открыть» — в Новосибирске открыли современный склад

зерновых культур для отправки на экспорт

1516 1337

«Построить» — в Кировской области построили новый

элеватор

1741 1472

«Инвестировать» — «Зерно Жизни» инвестирует 

около 100 млн руб. во вторую очередь семенного завода

1448 1325

Источник: составлено автором на основе данных ИА «Зерно Он-Лайн».

Как видно из табл. 2, наиболее читаемыми являются новости, в заго-

ловках которых есть слова «интервенция», «пошлина», «дешеветь», «цена», 

«дорожать», «ограничить», «биржевой», «биржа». Читательское внимание 

также привлекают фамилии-маркеры [ВЕДОМОСТИ], а именно фамилии 

министров сельского хозяйства («Ткачёв» и «Патрушев»).

Рассмотрим распределение количества просмотров в зависимости 

от ключевого слова в заголовке (рис. 1–5).

Рис. 1. Распределение количества просмотров в зависимости от ключевого слова

в заголовке новостей по теме «Цены»

Источник: составлено автором на основе данных ИА «Зерно Он-Лайн».

2Окончание табл. 2



121

Рис. 2. Распределение количества просмотров в зависимости от ключевого слова

в заголовке новостей по теме «Предложение»

Источник: составлено автором на основе данных ИА «Зерно Он-Лайн».

Рис. 3. Распределение количества просмотров в зависимости от ключевого слова

в заголовке новостей по теме «Спрос»

Источник: составлено автором на основе данных ИА «Зерно Он-Лайн».



122

Рис. 4. Распределение количества просмотров в зависимости от ключевого слова

в заголовке новостей по теме «Инвестиционная активность»

Источник: составлено автором на основе данных ИА «Зерно Он-Лайн».

Рис. 5. Распределение количества просмотров в зависимости от ключевого слова

в заголовке новостей по теме «Государственная политика в отношении рынка зерна»

Источник: составлено автором на основе данных ИА «Зерно Он-Лайн».

Как видно из рис. 1–5, популярность тем неодинакова — наибольшую 

популярность имеют новости, посвященные ценам и государственной по-

литике в отношении рынка зерна, наименьшую — новости, посвященные 

предложению на рынке зерна.
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Некоторые темы («Спрос», «Инвестиционная активность») имеют при-

близительно одинаковое распределение количества просмотров подтем, 

несмотря на различные ключевые слова в заголовке (рис. 3 и 4). В других 

(рис 1, 2 и 5) популярность новостей сильно варьируется в зависимости 

от ключевого слова. Так, в теме «Предложение» (рис. 2) новости, посвя-

щенные севу, имеют относительно невысокую популярность по сравне-

нию с новостями, в которых говорится об урожае и погоде. А в теме «Го-

сударственная политика в отношении рынка зерна» (рис. 5) относительно 

низок интерес читателей к новостям о субсидиях.

Рассмотрим распределение количества просмотров в зависимости 

от темы (рис. 6). 

Рис. 6. Распределение количества просмотров в зависимости от темы

Источник: составлено автором на основе данных ИА «Зерно Он-Лайн».

Новости по темам «Государственная политика в отношении рынка 

зерна», «Цены» и «Инвестиционная активность» читаются лучше, чем но-

вости по двум другим темам (см. рис. 6).

Медиана количества просмотров по теме «Государственная политика 

в отношении рынка зерна» составила 1651, по теме «Цены» — 1514, по теме 

«Инвестиционная активность» — 1368, по теме «Спрос» — 1174, по теме 

«Предложение» — 1143 (p = 0,00000).

Пост-хок-анализ показал, что количество просмотров по темам «Го-

сударственная политика в отношении рынка зерна», «Цены» и «Инвести-

ционная активность» больше, чем по темам «Спрос» и «Предложение» 

(p = 0,00000).

Анализ не показал статистически значимых различий в количестве про-

смотров по темам «Государственная политика в отношении рынка зерна», 

«Цены» и «Инвестиционная активность» (p = 0,36, p = 0,004, p = 0,005).
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Количество новостей и количество просмотров варьируется в зависи-

мости от месяца (табл. 3.)

Таблица 3
Среднее количество просмотров новостей по месяцам

Месяц Среднее количество новостей Среднее количество просмотров

Январь 3115 1616

Февраль 3743 1494

Март 4201 1430

Апрель 4319 1369

Май 3604 1280

Июнь 4027 1432

Июль 4049 1555

Август 4288 1493

Сентябрь 4221 1546

Октябрь 4418 1449

Ноябрь 3955 1545

Декабрь 3938 1688

Источник: составлено автором на основе данных ИА «Зерно Он-Лайн».

В первой половине сезона количество новостей обычно больше, 

что объясняется сезонностью деловой активности на рынке зерна. Спрос 

и предложение зерна, его экспорт и переработка в первой половине се-

зона выше, чем во второй (Литвиненко, 2022).

Так, больше всего новостей с ключевым словом «тендер» размещается 

в октябре-ноябре и в феврале. В мае-июне и в декабре количество ново-

стей, посвященных тендерам, минимально, что отражает изменение за-

купочной активности импортеров.

Среднемесячное количество новостей с ключевым словом «озимый» 

непрерывно нарастает с июня по октябрь по мере разворачивания озимого 

сева. После январского провала количество новостей вновь растет в фев-

рале-марте, когда появляется информация о состоянии перезимовавших 

посевов. В мае освещение этой темы падает до минимума.

Львиная доля новостей с ключевым словом «уборка» размещается 

в июне-октябре, в период проведения уборочной кампании.

Среднемесячное количество новостей с ключевым словом «экспорт» 

непрерывно нарастает с июня по декабрь. После январского сокращения 

оно вновь растет в феврале-апреле и в мае резко падает.

Относительно меньше количество новостей, размещаемых на «Зерно 

Он-Лайн» в январе и мае (см. табл. 3), объясняется меньшим количеством 

рабочих дней в эти месяцы.
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Среднее количество просмотров новостей в первой половине сезона 

также обычно больше, чем во второй. Наиболее низкого значения этот 

показатель достигает в мае (см. табл. 3).

Среднее количество просмотров новостей с ключевым словом «тен-

дер» достигает пика в декабре, со словом «озимый» — в июне и декабре, 

со словом «уборка» — в июне, со словом «экспорт» — в январе и декабре. 

Для всех ключевых слов этот показатель находится на минимуме в мае. 

Поскольку сезонный максимум среднего количества просмотров новостей 

с конкретным ключевым словом находится близко к сезонному макси-

муму среднего количества новостей с этим ключевым словом, но обычно 

не совпадает с ним, можно предположить, во-первых, что интерес чита-

телей следует за ситуацией на зерновом рынке. Во-вторых, при перена-

сыщении информационного поля одной темой интерес к ней снижается. 

Интерес пользователей к некоторым темам за рассматриваемый период 

(2017–и 2022 гг.) был относительно стабилен (новости, в заголовках ко-

торых были слова «озимые», «экспорт», «тендер» и др.).

Рис. 7. Ежемесячная динамика количество просмотров новостей 

со словами «пошлина» и «квота» в заголовке

Некоторые темы вызывали всплески интереса в отдельные моменты 

времени. Например, с января 2020 г. наблюдается повышенный ин-

терес к новостям, в заголовках которых есть слова «квота» и «ограни-

чить», с января 2021 г. — со словом «пошлина» (рис. 7). Это объясня-

ется тем, что в апреле 2020 г. была установлена квота на экспорт зерна, 

с 15 февраля 2022 г. — пошлина на вывоз пшеницы, а затем и других куль-

тур. Скачок популярности новостей о квотах в январе 2018 г. связан с тем, 

что неожиданно для участников рынка годовые квоты на импорт украин-

ской пшеницы и кукурузы были полностью выбраны уже на первом ра-

унде по утверждению лицензий на импорт зерна в Евросоюз.

Заключение

Факторы, которые оказывают влияние на рыночную конъюнктуру 

на рынке и имеют высокую изменчивость, в исследовании были объеди-
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нены в пять групп: «Цены», «Предложение», «Спрос», «Государственная 

политика в отношении рынка зерна», «Инвестиционная активность».

Исследование показало, что важность этих факторов для участников 

рынка зерна неодинакова — наиболее значимыми являются цены, государ-

ственная политика в отношении рынка зерна и уровень инвестиционной 

активности, наименьшую — предложение. Среди государственных мер, 

определяющими ситуацию на рынке зерна, можно назвать интервенции 

и ограничения экспорта (пошлины и квоты).

Исследование подтвердило результаты некоторых ранее опубликован-

ных работ о значительном влиянии на конъюнктуру российского рынка 

зерна государственной политики регулирования и мировых цен (Жидков, 

2018; Нечаев и др., 2009).

Такие факторы, как посевные площади и ход сева, оказывают слабое

влияние на конъюнктуру рынка зерна.

Исследование показало, что внимание участников рынка к происхо-

дящим процессам сезонно варьируется и совпадает с динамикой деловой 

активности (Литвиненко, 2022). 

При перенасыщении информационного поля одной темой интерес 

к ней снижается. Данный вывод согласуется с результатами исследова-

ния Т. Кормелинка и И. Мейжера (Kormelink, Meĳ er, 2018), которое по-

казало, что для посетителей новостного сайта основной причиной отказа 

от клика на заголовок новости было то, что посетитель уже о ней знал.

Ограничением данного исследования является то, что в исследовании 

не проводился анализ интереса пользователей к новостям в разрезе стран 

и российских регионов. Он представляется перспективным направлением 

будущего исследования.

Результаты исследования могут быть использованы для составления 

экономических прогнозов, бизнес-планов, для корректировки государст-

венной политики в отношении рынка зерна, для формирования редакци-

онной политики информационных агентств и для управления информаци-

онной политикой государственных ведомств, регулирующих рынок зерна.

Поскольку новости, касающиеся цен, а также государственной поли-

тики в отношении рынка зерна и инвестиций, вызывают наибольший ин-

терес у участников рынка зерна, то информационным агентствам, специ-

ализирующимся на сельскохозяйственной тематике, рекомендуется делать 

акцент на освещении именно этих тем.

Специализированным информационным агентствам рекомендуется 

учитывать сезонные изменения интереса к событиям на рынке зерна 

при принятии управленческих решений. В частности, в первой половине 

сельскохозяйственного сезона может быть целесообразно привлекать до-

полнительный персонал.

Учитывая значительное влияние, какое оказывают на рынок зерна го-

сударственные меры и повышенный интерес к ним со стороны участни-
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ков рынка зерна, органам власти рекомендуется заранее и на широкую 

аудиторию распространять информацию о запланированных мерах гос-

регулирования. Перспективным направлением дальнейших исследований 

может быть решение практического вопроса о том, обеспечивают ли име-

ющиеся источники распространения информации (официальный сайт 

и телеграм-канал Минсельхоза РФ, сайты региональных органов власти 

и др.) достаточную оперативность и широту охвата.
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МОДЕЛЬ ЗАВИСИМОСТИ 
УДЕЛЬНОЙ ЭЛЕКТРОЕМКОСТИ ВРП 
ОТ ЦЕНЫ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ 
И ДРУГИХ ВЛИЯЮЩИХ ФАКТОРОВ3

Комитет Государственной думы по энергетике в 2020 году выдвинул инициативу 
повышения инвестиционной привлекательности территорий через снижение стоимо-
сти передачи электроэнергии посредством установления единых межрегиональных та-
рифов на услуги по передаче электроэнергии в смежных субъектах РФ, где они сильно 
различаются. Однако при положительном эффекте от введения единых межрегио-
нальных тарифов в регионе, где снижается цена электроэнергии, в регионе-доноре, 
где повышается цена электроэнергии, возникает отрицательный эффект. Для оценки 
совместного эффекта в регионах, где планируется ввести межрегиональные тарифы 
на услуги по передаче необходимо выявить взаимосвязь между удельной электроем-
костью ВРП и средней ценой электроэнергии в регионе, на которую влияют и другие 
региональные факторы. В статье исследована зависимость удельной электроемко-
сти ВРП регионов РФ от средней цены электроэнергии для потребителей (кроме на-
селения) с учетом тарифов на ее передачу, а также других региональных факторов. 
Исследование производилось на основании показателей электропотребления и вало-
вого регионального продукта 78 субъектов РФ по годам (2014–2020 гг.) после энерге-
тической реформы. Для исключения влияния масштаба регионов рассчитаны такие
показатели, как удельная электроемкость ВРП региона, доля потребления электро-
энергии электроемкими отраслями, удельная занятость населения в ВРП региона. 
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Для расчета удельной электроемкости ВРП учитывалось суммарное электропотре-
бление по всем видам экономической деятельности (экономическое электропотребле-
ние) и не учитывались потери в электросетях и потребление населением. Взвешенным 
методом наименьших квадратов рассчитаны показатели моделей трехфакторной 
линейной регрессии удельной электроемкости ВРП от влияющих факторов для каж-
дого года за период с 2014 г. по 2020 г. Частные линейные коэффициенты зависимо-
сти удельной электроемкости ВРП от средней одноставочной цены электроэнергии
для каждого из семи лет рассматриваемого периода имеют отрицательное значение, 
что подтверждает гипотезу о том, что удельная электроемкость ВРП выше в ре-
гионах, где ниже цена электроэнергии.

Ключевые слова: валовый региональный продукт, экономическое электропо-

требление, удельная электроемкость ВРП, тариф на услуги по передаче электро-

энергии, средняя цена электроэнергии в регионе.
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NORMALIZED GRP POWER INTENSITY MODEL 
WITH CORRELATION-FACTOR 
OF REGIONAL ELECTRICITY AT-MARKET 
VALUE AND OTHER CRITERIA1

RF State Duma Committee for Energy launched an initiative to raise investment 
attractiveness of regions through transmission tariffs decrease by consolidated tariff approval 
in neighboring regions, having widely different transmission tariffs. However, positive effect in the 
region with decreased tariff is associated with the negative effect in the region with increased 
tariff. To make a cumulative effects assessment for regions where transmission consolidated 
tariff approval is planned, the correlation between GRP power intensity and regional electricity 
at-market value is to be proved, and other regional criteria expose too. At the state level, 
it is determined that one of the challenges to energy security is the transition of the Russian
Federation to a new model of socio-economic development. These changes should ensure 
balanced spatial and regional development. At the same time, differences in the electricity price 
for production consumption may affect the balance of regional development. The paper presents 
research results of GRP power intensity dependence on an average regional electricity at-market 

1 The article was written on the basis of the RANEPA state assignment research programme.
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value (for non-household consumers), including network tariff and other regional factors. 
The research is based on data of regional electric power consumption and gross regional product 
values of 78 Russian Federation regions for every year of 2014-2019 period after Power Sector 
Reform completion. For region scale the authors calculate factors of normalized GRP power 
intensity, a share of regional power consumption by energy-intense branches, a normalized 
employment to GRP. The calculation of normalized GRP power intensity applies all economic 
activities integrated demand (business electricity consumption) and eliminates electric line 
power losses and household consumption. 3-factor models of normalized GRP power intensity 
were calculated for every year of 2014-2019 period by weighted least squares. Negative partial 
regression coefficient of normalized GRP power intensity dependence on regional electricity
at-market value confirm a hypothesis that a lower at-market value region has a greater 
normalized GRP power intensity.

Keywords: Gross Regional Product, business electricity consumption, normalized 

GRP power intensity, network tariff , average regional at-market value.
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Введение
В соответствии с Государственной программой Российской Федерации 

«Развитие энергетики» (постановление Правительства РФ от 15.04.2014 

№ 321) и Доктриной энергетической безопасности Российской Федерации 

(Указ Президента РФ от 13.05.2019 № 216) одним из внутренних вызовов 

энергетической безопасности является «переход Российской Федерации 

к новой модели социально-экономического развития, предполагающей 

<…> сбалансированное пространственное и региональное развитие <…>». 

Одно й из причин нарушения сбалансированности регионального раз-

вития являются различия в цене электроэнергии для производственного 

потребления. При реформировании энергетической отрасли Российской 

Федерации был выделен распределительный электросетевой комплекс, 

тарифы на услуги которого устанавливаются региональными органами 

тарифного регулирования. Электросетевые тарифы дифференцированы 

как по категориям потребителей — тарифы для населения и приравненных 

к нему потребителей, тарифы для потребителей, не относящихся к населе-

нию (так называемые «прочие потребители»), так и по группам в пределах 

названных категорий. Для потребителей, не относящихся к населению,

тарифы дифференцированы по четырем уровням напряжения. Средне-

взвешенная величина тарифов на передачу электроэнергии для потре-

бителей, не относящихся к населению, в каждом регионе зависит как от 

степени загрузки электрических сетей (и в целом, и по каждому из уров-

ней напряжения), так и от величины перекрестного субсидирования на-

селения. Затраты на передачу электрической энергии составляют по оцен-

кам авторов настоящей статьи от 30 до 60% конечной стоимости электро-
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энергии для потребителя в зависимости от региона и уровня напряжения. 

В результате регионы с высокими тарифами на передачу электроэнергии 

оказываются непривлекательными для бизнеса, поэтому производствен-

ное потребление в них снижается, что приводит к повышению электро-

сетевых тарифов, так же как и попытки бизнеса организовать автоном-

ное электроснабжение. Комитет Государственной думы по энергетике 

в 2020 г. выдвинул инициативу повышения инвестиционной привлека-

тельности территорий через снижение стоимости передачи электроэнер-

гии посредством установления единого тарифа в смежных субъектах РФ, 

где тарифы на передачу сильно различаются.

Однако введение единого межрегионального тарифа будет эффектив-

ным только при наличии отрицательного влияния цены электроэнергии 

на величину валового регионального продукта (ВРП) или величину реги-

онального электропотребления. В данной статье приведены результаты 

исследования взаимосвязи между этими величинами. 

Обзор литературы
Во многих научных трудах как в России, так и за рубежом, исследо-

валась взаимосвязь между экономическим ростом и потреблением элек-

трической энергии. 

Результаты исследований российских ученых показывают, что связь 

электропотребления и ВВП не является стабильной.. Так, председатель 

экспертного совета Сообщества потребителей электроэнергии профессор 

Б. И.  Нигматулин (Нигматулин, 2011) определил, что средний коэффи-

циент эластичности электропотребления к ВВП в СССР в 1950–1964 гг. 

равнялся 1,7; в период 1965–1989 гг. — 1,05; после распада СССР в 1990–

1998 гг. — 0,55; в период посткризисной стабилизации и роста цен энер-

горесурсов 1999–2008 гг. — 0,3; в кризисный период 2008–2009 гг. — 0,55.

В совместной работе исследователей Новосибирского госуниверси-

тета и института экономики и организации промышленного производ-

ства СО РАН (Мишура, 2008) отмечено, что при исследовании зависимо-

сти ВВП и электропотребления для 93 стран мира долгосрочная положи-

тельная и значимая взаимосвязь была выявлена только для 60% данных. 

Это свидетельствует о том, что эластичность электропотребления к ВВП

зависит от структуры отраслей экономики и уровня экономического раз-

вития страны. Средний в интервале 5–10 лет коэффициент эластичности 

электропотребления к ВВП, определяемый как частное от деления отно-

сительного изменения электропотребления на относительное изменение 

ВВП в год, рассматривается как фундаментальная макроэкономическая 

характеристика страны. Отмечено также влияние на динамику величины 

электропотребления аномальных погодных условий.

На долгосрочные изменения ценового спроса на электроэнергию (Ми-

шура, 2008) влияет не только развитие энергосбережения, но и «глубин-
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ные изменения объемов и структуры производства во всех секторах эко-

номики, с изменением состава конечной продукции». По данным 2004 г. 

для 72 регионов РФ А. В. Мишура выявил наличие существенной зависи-

мости нелинейного характера между средними тарифами для производ-

ственных потребителей и электроемкостью ВРП и рассчитал эластичность 

спроса на электроэнергию со стороны всех производственных секторов 

экономики. При этом в качестве зависимой переменной был использо-

ван объем производственного потребления электроэнергии в регионах РФ 

(общий объем без потерь в сетях общего пользования и потребления на-

селения). При расчете общей эластичности спроса относительные цены 

на энергию были сконструированы как средние цены для всех производ-

ственных потребителей, отнесенные к дефлятору ВРП (1996 г. = 1), а при 

расчете условной эластичности спроса относительные цены энергии были 

сконструированы как средние цены для всех секторов (кроме населения), 

отнесенные к среднемесячной заработной плате для всех секторов эконо-

мики. В качестве показателя уровня экономической активности был при-

нят реальный ВРП в ценах 2000 г.

В результате А. В. Мишура разработал уравнения коэффициентов об-

щей и условной эластичности, которые демонстрируют наличие отрица-

тельного влияния роста тарифа на электропотребление. Однако приме-

нение в исследовании относительных цен электроэнергии, сконструиро-

ванных с использованием дефляторов ВРП и среднемесячной заработной 

платы для всех секторов экономики, по мнению авторов настоящей ста-

тьи, не может раскрыть зависимость между спросом и ценой из-за того, 

что темп роста цены электроэнергии и дефлятор ВРП — это разные ве-

личины, а отнесение средней цены электроэнергии к среднемесячной 

заработной плате для всех секторов экономики является некорректной 

процедурой. Но, по мнению авторов настоящей статьи, абсолютно пра-

вильным является исключение из региональных объемов потребления 

электроэнергии величины потерь в сетях и потребления населением, 

так как эти величины по смыслу не должны включаться в объем потре-

бления по видам экономической деятельности.

В аналитическом мониторинге электропотребления в России в 2008–

2010 гг., выполненном Институтом энергетической стратегии (Коган, 

Троицкий, 2011), определена эластичность электропотребления по ВВП 

в пределах 0,2–0,4. При анализе выявлено неуклонное снижение электро-

емкости ВВП, которая в 2008 г. составила 72% от электроемкости 2000 г. 

Этот тренд был прерван кризисом 2008 г., после которого произошел рост 

электроемкости, вызванный как структурными сдвигами в экономике, 

так и недозагрузкой производственных мощностей. То, что темп сниже-

ния электропотребления при падении производства всегда ниже темпа 

падения производства, объясняется наличием условно-постоянного по-

требления электроэнергии на хозяйственные расходы и повышенными 
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удельными расходами электроэнергии на единицу продукции при недо-

загрузке технологического оборудования.

В аналитическом мониторинге (Коган, Троицкий, 2011) подробно рас-

смотрены сдвиги производства и электропотребления в основных отраслях 

промышленности, строительстве, сельском хозяйстве, транспорте, сфере 

услуг в период 2008–2010 гг. Для 2009 г. применено понятие и рассчитана 

«степень концентрации убыли электроэнергии». Отмечен рост потребле-

ния электроэнергии в жилищном секторе и увеличение его доли в общем 

электропотреблении России. В результате анализа сделаны выводы о том, 

что динамика спроса на электроэнергию зависит от объема ВВП, от струк-

туры видов экономической деятельности, а также от климатических ус-

ловий. Кроме того, в результате анализа доли затрат на электроэнергию 

в затратах по видам экономической деятельности сделан вывод о мини-

мальном влиянии ценового фактора электроэнергии на структуру затрат 

в производстве и сфере услуг.

Таким образом, среди российских ученых не выработано единого мне-

ния о наличии отрицательного влияния цены электроэнергии на объем 

регионального электропотребления.

Исследователи из Университета Барселоны (Costa-Campi et al., 2018) 

с использованием данных Евростата за 2007–2013 гг. по 22 европейским 

странам исследовали логарифмическую зависимость ВВП (Gross domestic 

product — Billions €) от четырех величин: количество занятых в экономике 

(Number of employees. Total economy — 1000 persons), размер основного ка-

питала (Net capital stock, constant prices 2010), индекс производительности 

труда (Total productivity trend, Index 2010 = 100) и объем электропотребле-

ния (Econs, MWh). В результате М. Коста-Кампи, Дж. Гарсия-Кеведо Е. 

Трухильо-Бауте (Costa-Campi et al., 2018) сделали вывод о том, что сокра-

щение электропотребления способствует снижению уровня ВВП. Однако, 

по мнению авторов настоящей статьи, из вышеприведенных зависимо-

стей можно сделать альтернативный вывод: снижение уровня экономи-

ческой активности (например, в период кризисов), результатом которого 

является уменьшение ВВП, сопровождается сокращением электропотре-

бления. В качестве второго аспекта исследования в статье смоделирована 

зависимость объема электропотребления страны от величины издержек 

на развитие источников возобновляемой энергии (RES-E promotion costs, 

€/MWh), тарифа на услуги по передаче электрической энергии (Network 

costs — industrial, €/MWh), оптовой стоимости электроэнергии со сбыто-

вой надбавкой для промышленных потребителей (Energy cost, €/MWh). 

В результате авторами указанного исследования выявлено отрицательное 

влияние вышеперечисленных компонентов цены электроэнергии на ве-

личину индустриального электропотребления. 

В статье «Эластичность объема производства по цене для электроэнер-

гии для промышленности и эластичность электропотребления промыш-

ленности для стран с высоким и средним уровнями доходов» Б. Лиддл и Ф. 
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Хасанов исследовали панельные данные (65 стран в период 1978–2016 гг.) 

по электропотреблению, добавленной стоимости и средней цене на элек-

троэнергию (Liddle, Hasanov, 2022). Они построили эконометрическую 

модель зависимости логарифма электропотребления от логарифмов до-

бавленной стоимости текущего года и предыдущего года и цены на элек-

троэнергию текущего года и предыдущего года, на основании которых 

определены краткосрочная и долгосрочная эластичность электропотребле-

ния по добавленной стоимости и по цене. Выявлено, что для стран с вы-

соким уровнем доходов (35 стран) прирост добавленной стоимости почти 

вдвое превышает прирост электропотребления, а для стран со средним 

уровнем доходов (30 стран) темпы прироста этих величин более близки. 

Кроме того, была выявлена отрицательная эластичность производствен-

ного электропотребления по цене электроэнергии, причем ее абсолютное 

значение почти в два раза выше для стран с высоким уровнем доходов, 

чем для стран со средним уровнем доходов.

Взаимосвязь динамики ВРП (в ценах 2019 г.) в Российской Федерации

и электропотребления по всем видам экономической деятельности была 

проанализирована в исследовании РАНХиГС 2021 г. (Темная, 2021). В ре-

зультате была выявлена корреляция (0,972) между изменением ВРП и изме-

нением суммарного электропотребления по регионам РФ за период 2005–

2019 гг. Однако при декомпозиции ВРП и электропотребления по регионам 

оказалось, что эти величины имеют сходную динамику только в 41 регионе 

(коэффициент корреляции более 0,7), в остальных регионах РФ взаимос-

вязь между изменением ВРП и электропотребления незначима. Из них 

в 10 регионах коэффициент корреляции между величинами ВРП и элек-

тропотребления имеет отрицательное значение. Поэтому исследование ре-

гиональных показателей эластичности электропотребления по изменению 

ВРП имеет смысл только для половины субъектов Российской Федерации. 

Так как задачей настоящего исследования было выявление общих за-

висимостей для регионов РФ, вместо эластичности электропотребления, 

представляющей собой временную выборку данных, нами было изучена 

пространственная выборка величин электропотребления и ВРП субъек-

тов РФ отдельно для каждого года на протяжении семилетнего периода 

после завершения энергетической реформы.

Исходные данные и методы исследования
В исследовании использовались такие публикуемые Росстатом пока-

затели, как валовой региональный продукт, региональное экономическое 

потребление электроэнергии (суммарное электропотребление по видам 

экономической деятельности), численность занятых в экономике региона.

Чтобы устранить влияние инфляционного изменения цен на величину 

ВРП, авторы статьи пересчитали эти показатели в цены 2019 г. с приме-
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нением индексов физического объема валового регионального продукта, 

также опубликованных Росстатом (Росстат, (н.д.)).

Эксперты, занимающиеся прогнозированием электропотребления (Ан-

тонов, 2017), отмечают ухудшение качества энергетической статистики 

РФ, вызванное реформой электроэнергетики. Ликвидация вертикально 

интегрированного управления энергетической отраслью усложнило сбор 

и агрегацию энергетической информации.

Это приводит к тому, что данные о региональных объемах потребле-

ния, публикуемые Федеральной службой государственной статистики 

и Минэнерго России, различаются. Например, электропотребление Ев-

рейской АО за 2021 г. по данным Минэнерго было на 24,9% выше, чем по 

данным Росстата; а электропотребление Архангельской области совместно 

с Ненецким АО по данным Минэнерго было на 27,9% ниже, чем по дан-

ным Росстата. Единственный регион, где величины электропотребления 

по данным Росстата и Минэнерго совпали — это Забайкальский край. Рас-

пределение числа регионов по величине различий в информации об элек-

тропотреблении приведено в табл. 1.

Таблица 1
Распределение рег ионов по различиям между электропотреблением 

по данным Минэнерго и данным Росстата за 2021 г. (%)

Интервал относительной разницы между электропотреблением по данным Минэнерго 
и данным Росстата

Нижняя граница –27,9 –10,0 –5,0 0,0 5,0 10,0

Верхняя граница –10,0 –5,0 0,0 5,0 10,0 24,9

Количество 

регионов в интервале 

различий

5 10 28 20 6 4

Источник: составлено авторами по данным электробаланса Росстата за 2021 г. (https://

rosstat.gov.ru/enterprise_industrial) и данным годового отчета СО ЕЭС  (https://www.so-ups.ru/

fi leadmin/fi les/company/reports/disclosure/2022/ups_rep2021.pdf). 

Использованное при составлении табл. 1 количество регионов соот-

ветствует региональному делению, принятому Минэнерго, в котором со-

вместно (без дифференциации по субъектам РФ) учтено электропотребле-

ние Москвы и Московской области; Санкт-Петербурга и Ленинградской 

области, Краснодарского края и Республики Адыгея, Республики Крым 

и г. Севастополя, Республики Алтай и Алтайского края.

В настоящем исследовании приняты величины объемов потребления, 

публикуемые Росстатом, так как данные электропотребления Минэнерго 

не структурированы по видам потребления.

В электробалансах, публикуемых Росстатом, потребление электроэнер-

гии детализируется на потребление по видам экономической деятельно-
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сти, потребление населением и потери в электросетях. Авторы исследо-

вания просуммировали для каждого региона потребление электроэнергии 

по всем видам экономической деятельности по годам за период с 2005 

по 2018 г., так как потребление населением и потери в сетях не участвуют 

в качестве ресурсов, формирующих ВРП. Кроме того, на основании дан-

ных электробалансов рассчитана доля электропотребления по наиболее 

энергоемким видам экономической деятельности, таким как добыча по-

лезных ископаемых, обрабатывающие производства, обеспечение элек-

трической энергией, газом и паром; кондиционирование воздуха; водо-

снабжение; водоотведение, организация сбора и утилизации отходов, дея-

тельность по ликвидации загрязнений.

Доля потребления электрической энергии населением в разных субъ-

ектах РФ существенно различается — от 2,0 до 43,2% по данным 2021 г. 

Более половины регионов РФ в 2021 г. имели величину потерь электри-

ческой энергии, не превышающую 10%, у трети регионов потери нахо-

дились в пределах 10–15%, в пяти регионах — в пределах 15–25%, в трех 

регионах — от 35,7–38,2% (Чеченская Республика, Республики Ингуше-

тия и Дагестан).

У сходных по величине ВРП регионов величина общего электропо-

требления может различаться из-за разной величины потерь в электро-

сетях (которые Росстат учитывает в составе электропотребления реги-

она), а также из-за разницы в величине электропотребления населением. 

Это демонстрирует сравнение декомпозиции электропотребления таких 

трех регионов с близкими значениями ВРП 2020 г., как Пензенская об-

ласть, Республика Крым и Астраханская область (рис. 1).

Как видно из рис. 1, общая величина электропотребления в Респу-

блике Крым значительно выше, чем в Пензенской и Астраханской об-

ластях, как за счет большей величины потерь, так и в большей степени 

за счет того, что электропотребление населения в Крыму в 2 раза превы-

шает электропотребление населения Пензенской области и населения 

Астраханской области.

Кроме того, были рассмотрены четыре субъекта РФ с одинаковым 

уровнем общей величины регионального электропотребления: Перм-

ский край, Самарская область, Краснодарский край, Республика Баш-

кортостан (рис. 2). 

В 2021 г. электропотребление Пермского края было наименьшим среди 

представленных четырех регионов, при этом величина суммарного элек-

тропотребления по видам экономической деятельности в Пермском крае 

была наибольшей. Это обусловлено тем, что в Пермском крае среди этих 

четырех регионов наблюдались самые низкие величины доли потребле-

ния электроэнергии населением (11,0%) и доли потерь (7,1%). Электро-

потребление Краснодарского края было на 2,7% больше, чем Пермского 

края, при этом суммарное электропотребления по видам экономической 

деятельности в Краснодарском крае на 26% меньше, чем в Пермском крае.
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в электропотреблении региона по данным 2020 г.
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Электропотребление населения и потери в электрических сетях не от-

носятся к производственному потреблению и не вносят вклад в форми-

рование ВРП, поэтому для исследования взаимосвязи величины валового 

регионального продукта и величины электропотребления более подходя-

щим является показатель величины потребления электроэнергии по всем 

видам экономической деятельности (далее — экономическое электропо-

требление). При использовании этого показателя нивелируются регио-

нальные различия в части величины потерь и потребления электроэнер-

гии населением.

Величина средней одноставочной цены электроэнергии в регионе рас-

считывалась для каждого года исследования суммированием средневзве-

шенного тарифа на передачу электрической энергии, рассчитанного на ос-

новании данных, приведенных в решениях региональных органов тариф-

ного регулирования, и средневзвешенной оптовой цены электроэнергии 

с учетом мощности, рассчитанной по индикативным ценам на электро-

энергию и электрическую мощность, опубликованным на сайте. Средне-

взвешенная оптовая цена в регионе рассчитывалась с применением соот-

ношения объемов мощности и электропотребления по распределительным 

электрическим сетям. Погрешность определения средневзвешенной цены 

на электроэнергию для тех районов, где имеются крупные предприятия, 

электропитание которых осуществляется от магистральных электрических 

сетей связана с наличием информационного вакуума в части объемов ре-

гионального электропотребления от магистральных электрических сетей 

и вследствие этого не поддается расчету.

До 2014 г. данные об объемах потребления электрической энергии 

и мощности в региональных электрических сетях не публиковались. Дан-

ные о ВРП за 2020 г. по состоянию на конец 2021 г. Росстатом еще не 

опубликованы. Поэтому период исследования ограничен 2014 и 2019 гг. 

В исследовании использованы данные по 78 из 85 субъектов РФ. Из рас-

смотрения исключены Республика Крым и г. Севастополь как из-за осо-

бого порядка установления тарифа на электроэнергию, так и вследствие

неполноты данных за 2014 г. В исследовании не участвовали Камчатский 

край, Сахалинская область и Чукотский АО из-за отсутствия данных, 

позволяющих рассчитать средневзвешенную цену электроэнергии. Дан-

ные по Ханты-Мансийскому автономному округу — Югре и Ямало-Не-

нецкому автономному округу учтены совместно с Тюменской областью 

из-за отсутствия раздельных данных об объемах потребления электро-

энергии и мощности.

Исследование взаимосвязи между рассматриваемыми величинами 

производилось с использованием множественной линейной регрессии 

для каждого года рассматриваемого периода, чтобы проанализировать 

устойчивость взаимосвязи. Для уточнения коэффициентов модели при-

менялся взвешенный метод наименьших квадратов (ВНМК).
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Результаты исследований
Величина ВРП в субъектах РФ существенно различается (коэффици-

ент вариации величины ВРП по регионам РФ в 2020 г. составил 209%). 

Потребление электроэнергии по всем видам экономической деятельно-

сти в регионах также различается (коэффициент вариации в 2020 г. соста-

вил 131%). Для сопоставимости регионов авторы исследования выбрали 

удельный показатель, характеризующий интенсивность регионального 

электропотребления по всем видам экономической деятельности — удель-

ную электроемкость ВРП, определяемую как отношение величины элек-

тропотребления по всем видам экономической деятельности к величине 

ВРП (в ценах 2020 г.). Величина удельной электроемкости ВРП в период 

2014–2020 гг. для преимущественного большинства регионов была ста-

бильна — для 56 регионов (из рассмотренных 78) коэффициент вариации 

не превышал 6%, для 11 регионов находился в пределах 6–10%. В Брян-

ской, Астраханской, Мурманской и Волгоградской областях, Республиках 

Калмыкия, Ингушетия, Северная Осетия, Дагестан, Тыва, Алтай, и Бу-

рятия, в Ненецком АО коэффициент вариации удельной электроемкости 

превышал 15%.

Наибольший рост удельной электроемкости ВРП за рассмотренный 

период произошел в Республике Ингушетия (с 2,4 до 6,4 кВт·ч/тыс. руб., 

коэффициент вариации 42%), где при неизменном уровне ВРП электро-

потребление по видам экономической деятельности выросло в 2 раза. 

При этом в Республике Ингушетия произошло резкое снижение величины 

потерь в электросети. То есть изменение удельной электроемкости ВРП, 

вероятно, вызвано совершенствованием систем учета электроэнергии.

В Республике Северная Осетия — Алания (коэффициент вариации 

удельной электроемкости за 2014–2020 гг. 24%) в период 2014–2020 гг. про-

изошло одновременное снижение ВРП (с 196,7 млрд до 182,8 млрд руб.) 

и, в большей степени, электропотребления (с 982,7 млн до 640,9 млн кВт·ч), 

что привело к снижению удельной электроемкости ВРП.

Таким образом, в период 2014–2020 гг. для преимущественного боль-

шинства регионов величина удельной электроемкости оказалась относи-

тельно стабильной.

Максимальный коэффициент вариации удельной электроемкости 

ВРП среди регионов был равен 72% в 2017 г., минимальный — 67% в 2019 г. 

(в 2020 г. — 68%). Это почти вдвое ниже коэффициента вариации вели-

чины электропотребления и втрое ниже коэффициента вариации ВРП. 

Таким образом, выбранный показатель удельной электроемкости ниве-

лирует различия в размерах регионов.

Основная гипотеза, которая проверялась в исследовании — средняя 

цена электроэнергии отрицательно влияет на величину удельной элек-

троемкости ВРП. Предварительный анализ показал, что пространствен-

ная корреляция удельной электроемкости ВРП с компонентами цен на 
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электроэнергию и электрическую мощность отсутствует. Это объясняется 

тем, что для потребителя существенное значение имеет конечная цена 
электроэнергии, а не величина ее компонентов. Для некоторых регионов, 

где особенно высоки тарифы на передачу электроэнергии, для нивели-

рования региональных различий были введены специально сниженные 

оптовые цены энергорынка, поэтому компоненты цены электроэнергии 

в этих регионах будут влиять на удельную электроемкость противополож-
ным образом, тогда как влияние результирующей цены корректно про-

явится в сравнении с другими регионами. 
В качестве переменных, влияющих на удельную электроемкость 

ВРП региона, авторы исследования рассмотрели следующие:

 доля электропотребления по наиболее энергоемким видам эконо-
мической деятельности (добыча полезных ископаемых, обраба-

тывающие производства, производство и распределение электро-
энергии, газа и воды) (далее — ВЭД) в общей величине электро-

потребления по всем видам экономической деятельности;

 удельная региональная занятость (чел./тыс. руб.), рассчитанная 
как отношение численности занятых в экономике региона к ве-

личине ВРП;
 средняя одноставочная цена электроэнергии в регионе (

1
, 

ээ

стЦ руб./

кВт·ч), определенная суммированием одноставочной цены оптово-

го рынка для региона (
1

,
ОР

стЦ  руб./кВт-ч) и средневзвешенного та-
рифа на передачу электрической энергии (

.

передача

срвзвТ , руб./кВт-ч). Ве-

личина сбытовых надбавок не учитывалась, так как их доля в цене 

электроэнергии значительно меньше, чем доля стоимости учтен-

ных компонентов цены.

1 1 .

ээ ОР передача

ст ст срвзвЦ Ц Т= +  (1)

Влияющие переменные являются линейно независимыми, что демон-

стрирует таблица коэффициентов корреляции на примере 2014 и 2020 гг. 

(табл. 2).

Таблица 2
Коэффициенты корреляции между влияющими факторами

Наименование фактора Обозна-
чение

2014 г. 2020 г.

Х1 Х2 Х3 Х1 Х2 Х3

Доля электропотребления 

энергоемких ВЭД, %
Х1 1 1

Удельная региональная 

занятость (чел./тыс. руб.)
Х2 –0,531 1 –0,360 1

Средняя цена электроэнергии 

в регионе (руб./кВт·ч)
Х3 –0,308 0,332 1 –0,523 0,342 1

Источник: составлено авторами.
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Попытки добавить в модель зависимости удельной электроемкости 

климатические факторы, такие как среднегодовая температура наружного 

воздуха, количество дней с температурой ниже 0, в холодный период года 

не привели к улучшению модели, так как влияние вышеперечисленных 

факторов оказалось статистически незначимым.

На рис. 3 представлена зависимость электроемкости ВРП от доли 

электропотребления энергоемкими ВЭД в суммарном электропотре-

блении региона по всем видам экономической деятельности по данным 

2020 г.

Рис. 3. Зависимость удельной электроемкости ВРП 

от доли электропотребления энергоемких ВЭД по данным 2020 г.

Источник: расчет авторов исследования по данным Росстата.

Данные, представленные на рис. 3, имеют большой разброс (выше 80%) 

величины удельной электроемкости в области значений доли электро-

потребления энергоемких видов экономической деятельности. В отрыве 

от других значений находится удельная электроемкость ВРП в Респу-

блике Хакасия, что обусловлено преобладанием в регионе электроемкой 

алюминиевой промышленности (постановление Главы Республики Ха-

касия, 2021). 

На рис. 4 представлена зависимость электроемкости ВРП от фактора 

удельной региональной занятости по данным 2020 г.
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Рис. 4. Зависимость удельной электроемкости ВРП 

от удельной занятости в ВРП региона по данным 2020 г.

Источник: расчет авторов исследования по данным Росстата.

Соотношение удельной электроемкости ВРП и удельной региональной 

занятости имеет большой разброс значений и не виден заметный тренд.

Высокая удельная электроемкость ВРП Республики Хакасия соответст-

вует значению удельной региональной занятости, которое ниже средней 

по регионам в полтора раза.

Наблюдается сильный разброс значений удельной региональной за-

нятости в регионах с удельной электроемкостью ВРП ниже 10 кВт·ч/тыс. 

руб. — от 0,14 чел./тыс. руб. ВРП в Ненецком АО до 2,51 чел./тыс. руб. 

ВРП в Республике Ингушетия.

На рис. 5 представлена зависимость удельной электроемкости 

ВРП от средневзвешенной цены на электроэнергию по данным 2020 г.

Как видно из рис. 3–5, удельная электроемкость ВРП одного региона — 

Республики Хакасия — значительно превышает удельную электроемкость 

ВРП прочих регионов. Это связано с тем, что в Республике Хакасия рабо-

тают Саяногорский и Хакаский алюминиевые заводы, а алюминиевая про-

мышленность — одна из самых энергоемких отраслей. Поэтому величина 

удельной электроемкости Республики Хакасия среди регионов РФ явля-

ется аномально высокой. При этом рассчитанная авторами статьи средняя 

одноставочная цена электроэнергии в Республике Хакасия не является 

самой низкой, что вызвано вышеописанной погрешностью определения 

средневзвешенной цены на электроэнергию для районов с крупными пред-
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Рис. 5. Зависимость удельной электроемкости ВРП 

от средней одноставочной цены электроэнергии в регионе по данным 2020 г.

Источник: расчет авторов исследования по данным Росстата,

АО «АТС» и региональных тарифных органов (Росстат, (н.д.);

АО «АТС», (н.д.); ИЭЕМ РАНХиГС,2022).

приятиями, электропитание которых осуществляется от магистральных 

электрических сетей. В Республике Хакасия, по оценкам авторов статьи, 

доля электроэнергии, потребляемой от магистральных сетей, составляет 

примерно 50%, поэтому оценка средневзвешенной цены по формуле (1) 

имеет завышенное значение. Ввиду вышеизложенного Республику Хака-

сия авторы исключили из выборки регионов.

Далее авторы настоящей статьи проводили исследование на основе 

данных по 77 регионам. Исключение данных по Республике Хакасия со-

кратило коэффициент вариации удельной электроемкости ВРП с 67–72 

до 49–50%.

Параметры трехфакторной линейной зависимости удельной электро-

емкости ВРП от региональных показателей:

 доля электропотребления энергоемких ВЭД (Переменная Х1, %); 

 удельная занятость в ВРП (Переменная Х2, чел./тыс. руб.); 

 средняя одноставочная цена электроэнергии (Переменная Х3,

руб./кВт·ч) по усеченной выборке (без Республики Хакасия) 

(табл. 3).
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Таблица 3
Показатели линейной регрессии удельной электроемкости ВРП 
(кВт·ч/тыс. руб.) от доли электропотребления энергоемких ВЭД 

(Х1, %), удельной занятости в ВРП (Х2, чел./тыс. руб.),
средней одноставочной цены электроэнергии (Х3, руб./кВт·ч)

Название/обозначение 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Коэффициент 

линейной регрессии

Переменная X1 22,64 23,01 23,09 23,93 22,97 22,83 19,94

Переменная X2 4,87 4,44 4,73 4,52 4,10 4,64 3,84

Переменная X3 –2,47 –2,26 –2,11 –2,07 –1,71 –1,69 –1,29

t-статистика 

(коэффициент 

Стьюдента)

Переменная X1 10,04 10,25 10,24 11,07 10,75 11,78 11,09

Переменная X2 3,82 3,68 3,75 3,79 3,50 3,96 3,11

Переменная X3 –4,02 –3,96 –3,92 –4,43 –3,86 –4,23 –3,18

Множественный 

коэффициент 

корреляции

Множественный 

R
0,932 0,935 0,934 0,940 0,941 0,947 0,942

Коэффициент 

детерминации
R-квадрат 0,868 0,874 0,873 0,884 0,885 0,896 0,888

Скорректированный 

коэффициент 

детерминации

Нормированный 

R-квадрат
0,851 0,857 0,856 0,867 0,868 0,880 0,871

F-критерий Фишера 

расчетный
Регрессия 162,8 170,8 169,9 187,8 189,5 213,5 195,4

Тестовая статистика 

Голдфелда — 

Куандта

Переменная X1 1,058 1,060 1,115 1,697 1,496 1,731 2,820

Переменная X2 1,161 1,531 1,378 1,350 1,130 1,421 2,152

Переменная X3 2,825 2,038 2,294 3,376 3,403 2,827 1,977

Источник: расчет авторов исследования.

Значения критерия Стьюдента показывают статистическую значимость

коэффициентов линейной трехфакторной зависимости без свободного

члена (табличное значение 1,99 для 74 степеней свободы и  = 0,05). Рас-

четные значения критерия Фишера превышают табличное значение (2,73), 

что должно подтверждать надежность полученного уравнения регрессии.

Расчетные значения тестовой статистики Голдфелда — Куандта опре-

делялись соотношением наибольшей и наименьшей из дисперсий для пер-

вой трети (26 значений) и последней трети (26 значений) значений, упо-

рядоченных по убыванию каждой из влияющих переменных. Расчетное

значение тестовой статистики Голдфелда — Куандта для первых двух пе-

ременных меньше критического F = 2,014 ( = 0,05,26–3,26–3). Однако

для переменной Х3 (средняя цена электрической энергии) значение рас-

четного критерия Голдфелда — Куандта превышает критическое, что сви-

детельствует о том в остатках модели присутствует гетероскедастичность.
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В этих условиях t-тесты и F-тесты не дают правильных результатов (Кет-

кина, 2020, с. 25–30). 

Для устранения влияния гетероскедастичности был применен взве-

шенный метод наименьших квадратов (ВМНК) (Дрейпер, Смит, 1986, с.

145–152). В соответствии с ним наблюдениям с наименьшей дисперсией 

присваивается наибольший вес. Приведенные новые переменные рассчи-

тывались путем деления начальных значений переменных на величину 

среднеквадратичных отклонений от первой версии линейной модели ме-

тода наименьших квадратов (далее — МНК) .

Y
Y

X
X

X
X

X
X

i
i

i
i

i

i
i

i

i
i

i

i

' ' ' '
.= = = =

σ σ σ σ
1

1
2

2
3

3
 (2)

Параметры трехфакторной линейной зависимости приведенных зна-

чений зависимой переменной от влияющих переменных представлены 

в табл. 4.

Таблица  4

Показатели трехфакторной линейной регрессии методом
ВМНК приведенных показателей удельной электроемкости ВРП 
(кВт·ч/тыс. руб.) от приведенных значений влияющих факторов

Название/обозначение 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Коэффициент 

линейной регрессии

Переменная X1' 22,33 22,66 23,18 23,61 23,21 22,97 19,47

Переменная X2' 4,68 4,49 4,79 4,53 4,11 3,85 3,64

Переменная X3' –2,38 –2,23 –2,13 –2,05 –1,75 –1,51 –1,17

t-cтатистика 

(коэффициент 

Стьюдента)

Переменная X1' 95,29 76,50 149,46 74,48 63,88 49,85 43,32

Переменная X2' 31,85 20,20 23,21 47,23 15,59 11,94 18,34

Переменная X3' –37,53 –25,09 –30,39 –45,75 –43,73 –17,77 –11,68

Множествен. 

коэффициент 

корреляции

Множественный 

R
0,9996 0,9997 0,9999 0,9995 1,0000 0,999 0,9993

Коэффициент 

детерминации
R-квадрат 0,9991 0,9994 0,9998 0,9991 0,9999 0,997 0,9986

Скорректированный 

коэффициент 

детерминации

Нормированный 

R-квадрат
0,9856 0,9858 0,9863 0,9856 0,9864 0,984 0,9850

F-критерий 

Фишера расчетный
Регрессия 27 741 38 631

149 

014
27 088

280 

514
9333 17 445

Тестовая статистика

Голфелда — 

Квандта

Переменная X1' 1,005 1,078 1,176 1,072 1,005 1,072 1,035

Переменная X2' 1,023 1,066 1,017 1,113 1,017 1,209 1,151

Переменная X3' 1,153 1,010 1,042 1,089 1,052 1,037 1,296

Источник: расчет авторов исследования по данным Росстат, АТС и региональных та-

рифных органов.
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Расчетные значения тестовой статистики Голдфелда — Куандта для за-

висимости, рассчитанной ВМНК, не превышают критическое значение 

F = 2,014 ( = 0,05,26–3,26–3). Это подтверждает гомоскедастичность

модели и, соответственно, правильность статистических характеристик 

коэффициентов регрессии. 

Обсуждение результатов исследований
В результате исследований получены коэффициенты линейной зави-

симости удельной электроемкости ВРП (кВт·ч/тыс. руб.) от влияющих 

факторов (табл. 5).

Таблица 5
Коэффициенты линейной зависимости удельной электроемкости ВРП 

(кВт·ч/тыс. руб.) от приведенных значений влияющих факторов

Наименование фактора 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Доля электропотребления 

энергоемких ВЭД, %

22,64 23,01 23,09 23,93 22,97 22,83 19,94

Удельная занятость в ВРП,

чел./тыс. руб.

4,87 4,44 4,73 4,52 4,10 4,64 3,84

Средняя одноставочная цена

электроэнергии, руб./кВт·ч

−2,47 −2,26 −2,11 −2,07 −1,71 −1,69 −1,29

Источник: расчет авторов исследования.

Таким образом, на основании модели линейной зависимости авторы 

статьи, исходя из средних тенденций 2020 г., делают вывод о том, что при 

повышении доли электропотребления энергоемких видов экономической 

деятельности в регионе на 1% удельная электроемкость ВРП должна уве-

личится на 0,199 кВт·ч/тыс. руб.

Исходя из средних тенденций 2020 г., при повышении удельной заня-

тости на 0,1 чел./тыс. руб. ВРП удельная электроемкость исходя из сред-

них тенденций должна возрасти на 0,384 кВт·ч /тыс. руб.

Исходя из средних тенденций 2020 г., при повышении средней одно-

ставочной цены электроэнергии на 0,1 руб./кВт·ч удельная электроемкость 

ВРП должна снизиться на 0,129 кВт·ч/тыс. руб., и, наоборот, при сниже-

нии цены удельная электроемкость ВРП должна возрасти.

Об устойчивости модели можно судить по динамике коэффициен-

тов линейной зависимости. Коэффициент линейной зависимости удель-

ной электроемкости ВРП от доли электропотребления энергоемких ви-

дов экономической деятельности в рассматриваемом периоде стабилен. 

Несколько выше изменчивость коэффициента линейной зависимости

от удельной занятости в ВРП. Более всего изменяется коэффициент ли-

нейной зависимости от цены электроэнергии — за семилетний период 
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его абсолютная величина снизилась на 32%. Несомненно, что на изме-

нение коэффициента линейной зависимости от цены влияет тренд роста 

цены на электроэнергию, который в пределах рассматриваемого периода 

был для регионов разным, но в среднем составил 40% за семилетний пе-

риод. 

Таким образом, устойчивость модели во времени нарушается из-за ро-

ста цены электроэнергии, и для прогнозных расчетов предпочтительней 

брать значение коэффициента линейной зависимости по данным за по-

следний год. Можно также отметить, что в течение рассмотренного пе-

риода коэффициент линейной зависимости удельной электроемкости 

ВРП от цены электроэнергии непрерывно снижался по абсолютной ве-

личине, что демонстрирует постепенное снижение уровня влияния цены 

электроэнергии на удельную электроемкость ВРП.

Погрешность аппроксимации по моделям удельной электроемко-

сти может объясняться погрешностью исходных данных, как статисти-

ческих, так и данных о ценах электрической энергии. При разработке 

моделей использовалась средние одноставочные цены электроэнергии, 

сформированные для каждого региона на основе последней версии го-

довых индикативных цен электроэнергии и мощности оптового рынка, 

и средневзвешенный тариф на услуги по передаче, рассчитанный на базе 

плановых объемов передачи электроэнергии и мощности. Однако часть 

потребителей получает электроэнергию от магистральных электриче-

ских сетей либо от генерирующих объектов, в том числе от собственной 

генерации. Объемы такой электроэнергии учитываются Росстатом в ве-

личине регионального электропотребления, но информация о ее цене 

отсутствует в открытом доступе. Кроме того, в каждом из регионов при-

сутствует доля потребителей 2–6 ценовых категорий, для которых цена 

электроэнергии оптового рынка зависит от суточного графика нагрузки. 

Для этих потребителей цена электроэнергии теоретически должна быть 

ниже, чем по одноставочному тарифу, но информация, позволяющая 

оценить это снижение, является коммерческой тайной этих потребите-

лей либо энергосбытовых организаций. Возможно также, что на погреш-

ность моделей влияют факторы, не идентифицированные авторами на-

стоящей статьи.

Заключение
Исследование удельной электроемкости ВРП, рассчитанной как отно-

шение электропотребления по всем видам экономической деятельности 

к величине ВРП, позволяет исключить влияние на этот показатель реги-

ональной специфики в части величины потерь электроэнергии и потре-

бления населения. Кроме того, как относительный показатель удельная 

электроемкость ВРП нивелирует различия в размерах регионов, которые 
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существенно влияют на абсолютные величины региональных показателей 

электропотребления и ВРП. 

В регионах с более высокой удельной электроемкостью ВРП более 

развиты энергоемкие производства. Более интенсивное использование 

электрической мощности и электросетевой инфраструктуры создает ус-

ловия, при которых цена на электроэнергию ниже, чем в регионах с низ-

кой удельной электроемкостью ВРП. А более низкая цена электроэнергии 

создает более благоприятные условия для дальнейшего экономического 

развития региона. 

Высокая цена электроэнергии может тормозить экономическое раз-

витие региона, сокращая электропотребление, либо способствовать вне-

дрению энергоэффективных технологий (требующему инвестиционных 

ресурсов). Сокращение электропотребления в обоих случаях приведет 

к снижению интенсивности использования электросетевой инфраструк-

туры, что может спровоцировать дальнейший прирост цены электроэнер-

гии в регионе с низкой электроемкостью ВРП.

В данной работе проведено исследование удельной электроемкости 

ВРП за годы, прошедшие после реформирования электроэнергетики Рос-

сийской Федерации (2014–2020 гг.), и выявлены основные факторы, вли-

яющие на ее величину. В результате проведенной математической обра-

ботки методом ВМНК статистических показателей по 77 регионам Рос-

сийской Федерации авторы исследования на основании пространственной 

выборки рассчитали для каждого года в период с 2014 по 2020 г. модель 

зависимости удельной электроемкости ВРП от трех линейно-независи-

мых влияющих факторов:

 доли электропотребления энергоемкими видами деятельности;

 удельной занятости, рассчитанной как количество занятых на 1 тыс. 

руб. ВРП;

 средней цены на электроэнергию в регионе, учитывающей стои-

мость передачи по электрическим сетям, руб./кВт·ч.

Линейные коэффициенты зависимости удельной электроемкости 

ВРП от первых двух факторов имеют положительное значение и относи-

тельную стабильность в рассматриваемом периоде.

Линейные коэффициенты зависимости удельной электроемкости 

ВРП от средней цены электроэнергии для каждого из семи лет рассма-

триваемого периода имеют отрицательное значение, что подтверждает ги-

потезу о том, что удельная электроемкость ВРП выше в регионах, где ниже 

цена электроэнергии. Временной тренд этой зависимости свидетельствует 

об ослаблении влияния цены на электроемкость ВРП.

С помощью выявленной отрицательной зависимости между средне-

взвешенной ценой электроэнергии в регионе и удельной электроемкостью 

ВРП можно производить оценку последствий введения единого межреги-

онального тарифа на передачу электрической энергии.
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Статья посвящена исследованию проблем возникновения и осуществления не-
законных трудовых отношений между экономическими субъектами национальной 
экономики и международными мигрантами. Актуальность исследования опре-
деляется тем фактом, что миграционные процессы несут в себе потенциальные 
и реальные угрозы национальной и экономической безопасности страны. Поэтому 
со стороны государства возникает необходимость оценивать риски всех незакон-
ных проявлений миграции и принимать ряд реактивных и проактивных мер, направ-
ленных на их минимизацию. Объектом исследования является незаконная трудовая 
деятельность мигрантов; предметом исследования являются процессы оценки ко-
личества незаконных трудовых мигрантов и минимизации рисков от незаконной 
трудовой деятельности мигрантов в системе обеспечения экономической безопас-
ности России.  Целью исследования является разработка методических подходов 
по оценке рисков государства от незаконной трудовой деятельности мигрантов 
(на основе их количественного определения) как механизма противодействия неза-
конным миграционным процессам в системе обеспечения экономической безопасно-
сти России. Методологической базой исследования послужили работы российских 
и зарубежных исследователей в области риск-ориентированного управления, эко-
номической безопасности, незаконной миграции и трудовой деятельности незакон-
ных мигрантов. Информационной базой исследования послужили статистические 
и аналитические материалы служб международной и национальной статистики. 
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В качестве основных методов исследования в работе были использованы общенауч-
ные и специальные экономические методы, позволяющие комплексно рассмотреть 
проблемы незаконной трудовой деятельности (контент-анализ, статистический 
анализ, сравнительный анализ, выявление причинно-следственных зависимостей). 
В статье сделан акцент на необходимость системной оценке рисков государства 
за счет выявления незаконных трудовых отношений мигрантов. Практическая 
значимость и научная новизна исследования определяются возможностью импле-
ментации методических рекомендации по оценке рисков незаконных трудовых от-
ношений мигрантов в стратегии и программы обеспечения экономической безопас-
ности страны через реализацию релевантных механизмов противодействия неза-
конным миграционным процессам.

Ключевые слова: риски государства, экономическая безопасность, незаконная 

трудовая деятельность, незаконные трудовые мигранты.
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The article examines the problems of emergence and implementation of illegal labor 
relations between national economic entities and international migrants. Migration processes
carry potential and real threats to national and economic security. Therefore, the state needs
to assess the risks of all illegal manifestations of migration and take a number of reactive 
and proactive measures aimed at minimizing them. The paper studies illegal labor activities
of migrants, assesses the number of illegal labor migrants aimed at minimizing the risks from
their labor activities. The purpose of the study is to develop methodological approaches to assess 
the risks of the state from illegal labor activities of migrants (based on their quantitative 
determination) as a mechanism for countering illegal migration processes in the system 
of Russia’s economic security. The study is based on the works of Russian and foreign 
researchers in the field of risk-management, economic security, illegal migration and illegal 
migrants’ labor activities. The information base of the study are the statistical and analytical 
materials of the services of international and national statistics. The article emphasizes the need 
to systematically assess state risks by identifying illegal labor relations of migrants. The practical 
significance and scientific novelty of the study is determined by the possibility of implementing 
methodological recommendations for assessing the number of illegal labor migrants in the 
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strategy and program for ensuring the economic security of the country through implementing 
relevant mechanisms to counteract illegal migration processes.
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Введение
Миграция как угроза национальной безопасности рассматривается 

многими государствами в связи с такими негативными явлениями, как на-

рушение закона, распространение терроризма, усиление социальной на-

пряженности и т.д. Незаконные миграционные процессы усиливают и ри-

ски государства в части трудовой деятельности — это непосредственно 

труд незаконных мигрантов и трудовая деятельность законных мигрантов, 

но с нарушением требований национального законодательства. Государ-

ства используют различные методы борьбы с проявлением незаконных 

трудовых отношений, отдавая приоритет наиболее уязвимым областям 

осуществления трудовой деятельности. При разработке мер государст-

венного воздействия важно идентифицировать риски и угрозы, которые 

несет в себе это явление для развития национальной экономики. В Рос-

сийской Федерации в рамках реализации стратегических национальных 

приоритетов «противодействие незаконной миграции, усиление контроля 

за миграционными потоками, социальная и культурная адаптация и ин-

теграция мигрантов» заявлены как одна из задач обеспечения националь-

ной безопасности1.

Объектом исследования является незаконная трудовая деятельность 

мигрантов; предметом исследования выступают процессы оценки коли-

чества незаконных трудовых мигрантов и минимизации рисков от неза-

конной трудовой деятельности мигрантов в системе обеспечения эконо-

мической безопасности России. Цель исследования — разработка мето-

дических подходов по оценке рисков государства от незаконной трудовой 

деятельности мигрантов (на основе их количественного определения) 

как механизма противодействия незаконным миграционным процессам 

в системе обеспечения экономической безопасности России.

Поставленная цель предопределила необходимость решения следую-

щих задач: 

 дать оценку масштабам распространения незаконной миграции 

в Российской Федерации, определить проблемы ее фактического 

измерения и учета;

1 Указ Президента РФ от 02.07.2021 № 400 «О Стратегии национальной безопасности 

Российской Федерации».
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 идентифицировать основные риски государства от проявлений не-

законной миграции;

 провести сравнительный анализ зарубежных практик учета коли-

чества незаконных трудовых мигрантов как основы оценки рисков 

государства; 

 разработать методические подходы к оценке рисков государства 

от незаконной трудовой деятельности мигрантов (на основе оцен-

ки количества мигрантов). 

В первом разделе статьи представлен обзор релевантных научных ис-

точников по теме исследования, во втором разделе на основе статисти-

ческой и аналитической информации определены масштабы незаконной 

миграции в России и за рубежом, выделены основные методические под-

ходы и сложности при учете количества незаконных трудовых мигрантов, 

проведена идентификация рисков государства от проявлений незаконной 

миграции. Третий раздел статьи содержит авторские методические под-

ходы к оценке рисков государства от незаконной трудовой деятельности 

мигрантов, представлены выводы и рекомендации.

Обзор релевантных источников и количественная оценка
играционных процессов
Процессы незаконной трудовой деятельности требуют научного и прак-

тического осмысления с точки зрения природы возникновения этих про-

цессов, а также последствий для экономической безопасности нацио-

нальной экономики. В качестве основных методов исследования в ра-

боте были использованы общенаучные и специальные экономические 

методы, позволяющие комплексно рассмотреть проблемы незаконной 

трудовой деятельности. На основе контент-анализа научной литературы 

были выделены основные подходы к оценке количества незаконных тру-

довых мигрантов. На основе методов экономического и статистического 

анализа была осуществлена оценка масштабов распространения незакон-

ной миграции в Российской Федерации. На основе сравнительного ана-

лиза и с применением метода дедукции были разработаны методические 

рекомендации по оценке количества незаконных трудовых мигрантов 

в Российской Федерации в контексте рисков и возможных угроз эконо-

мической безопасности. 

Проблемы незаконной трудовой деятельности мигрантов носят меж-

дисциплинарный характер, определяют сферы интересов социологов (Ря-

занцев, Очирова, 2021; Красинец, 2022), специалистов в области права 

(Петрова, 2019; Агафонов, Адмиралова, 2018; Шлапак, 2019), экономи-

стов (Тоганян и др., 2021; Карцева и др., 2020). Вышеназванные проблемы 

затрагивают социально-экономические процессы во всех странах мира, 

требуют пристального изучение трудовых процессов в государствах, опре-
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деления соотношения формальной и неформальной занятости (Hazans, 

2023; Williams, 2009; Hussmanns, 2004; Саякбаева, Саякбаев, 2019), при-

менения риск-ориентированного подхода для разработки политики го-

сударства по нейтрализации возникающих угроз и обеспечению эконо-

мической безопасности (Безденежных,2022; Лебедев, Глушенкова,2019; 

Коржевский, 2021). 

Миграционные процессы присущи экономикам всех стран мира. Рос-

сийская Федерация входит в число стран-лидеров как по приему имми-

грантов, так и по оттоку эмигрантов. Данные международных органи-

заций определяют в 2020 г. миграционный прирост населения в России 

на уровне 8% (11,6 млн иммигрантов, 7-е место в мире). Численность 

эммигрантов из Российской Федерации составила в 2020 г. 10,7 млн че-

ловек (3-е место в мире) (Рязанцев и др., 2022). Согласно исследованиям 

независимой коммерческой организации World Population Review доля 

нелегальных иммигрантов в США составляет 15% населения (52 млн че-

ловек), в Германии — 18,8% (16 млн человек), в Саудовской Аравии — 

39% (14 млн человек), в Великобритании — 14% (9 млн человек), в Рос-

сии — 7,9% (11 млн человек) (World Population Review, 2023). Экспертные 

внутрироссийские оценки количества незаконных мигрантов в период 

с 2000–2020-х гг. варьировались от 1,8 до 8–10 млн человек (Рязанцев, 

Очирова, 2021), что по верхней границе коррелируется с данными меж-

дународных организаций. 

Миграционные процессы обусловливают формирование денежных по-

токов, существенное влияние на экономическую безопасность как стран-

доноров, так и стран-реципиентов миграции (Тоганян и др., 2021; Саякба-

ева, Саякбаев, 2019). Проблема незаконной трудовой деятельности затра-

гивает в большей или меньшей степени каждую из областей рынка труда, 

проявляется на отраслевом и региональном уровнях. Причем это влияние 

может быть и относительно позитивным и относительно негативным, 

формир уя как возможности решения проблем рынка труда и демографи-

ческой ситуации в стране (Williams, 2009; Карцева и др., 2020), так и рост 

теневой экономики (Шлапак, 2019), риски развития фиктивного чело-

веческого капитала (Глазьев и др., 2020) не только в странах-донорах, 

но и в странах-реципиентах.

Особенностью миграционных потоков в Российской Федерации яв-

ляется то, что большинство незаконных мигрантов являются гражда-

нами безвизовых стран, т.е. въезжают на территорию Российской Фе-

дерации на законных основаниях. Легальный статус таких мигрантов 

утрачивается уже в период пребывания на территории РФ (проблемы 

постановки на регистрационный учет, регистрации по месту прожива-

ния, оформления разрешения на ведение трудовой деятельности и т.д.) 

(Рязанцев, Очирова, 2021). По данным российских исследователей, пан-

демия коронавируса обострила наиболее проблемные явления, связан-
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ные с трудовой деятельностью мигрантов: 1) отсутствие разрешительных 

документов на занятость; 2) отсутствие трудового договора в письменной 

форме; 3) возрастание риска заражения вирусными инфекциями и т.д. 

(Красинец, 2022). 

Рассматривать миграционные процессы необходимо не только на ма-

кро-, но и мезоуровне, определяя влияние миграционных потоков на раз-

витие отдельных регионов и отраслей. По мнению многих экспертов, ми-

грация является важным источником пополнения численности населения 

страны и отдельных регионов (Рязанцев и др., 2022). Однако изучение 

и проводимый ранее рядом исследователей эконометрический анализ 

не выявил сильной зависимости между показателями развития регионов 

и показателей миграционной активности российского населения и меж-

дународных мигрантов (Карцева и др., 2020). Так, корреляция между ком-

плексным индексом развития региона и международной трудовой ми-

грации определена вышеназванными исследователями на уровне 0,499, 

индексом экономического развития — 0,353. Более тесная корреляцион-

ная связь прослеживалась между индексом развития рынка труда (0,640), 

среднемесячной заработной платой (0,655) и международной трудовой 

миграцией. Однако, на наш взгляд, математическое выявление корреля-

ционных связей часто несет в себе определенные погрешности, обуслов-

ленные сложностью сплошного равномерного учета количества мигрантов 

и их статуса, взаимообусловленностью и интегрированностью ряда эко-

номических показателей. Поэтому такие слабые корреляционные связи 

могут быть обусловлены проявлением рисков, которые несет в себе неза-

конная трудовая деятельность мигрантов. Поскольку риск — это в общем 

виде любая неопределенность с негативными последствиями (Лебедев, 

Глушенкова, 2019), то как раз влияние этой неопределенности не всегда 

можно учесть. В качестве авторской гипотезы (основы для последующих 

научных дискуссий) авторами было выдвинуто предположение о необ-

ходимости рассмотрения влияния незаконной трудовой деятельности 

мигрантов на социально-экономические процессы через призму риск-

ориентированного подхода. Риск-ориентированный подход предполагает 

оценку стратегических и тактических управленческих решений, а также 

последствий их реализации с учетом неопределенности ситуаций, некото-

рой иррациональности поведения экономических субъектов, турбулент-

ности внешней среды (Безденежных, 2022). Необходимо отражать такие 

оценки в экономических расчетах и прогнозах при формировании стра-

тегии экономической безопасности страны. 

Давая оценку миграционным процессам и определяя масштабы рас-

пространения незаконной миграции в Российской Федерации, необхо-

димо обратиться к официальным данным. Учет миграционных потоков 

и процессов в РФ осуществляют несколько ведомств: Пограничная служба 

ФСБ России, Министерство внутренних дел Российской Федерации, 
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Федеральная служба государственной статистики, Федеральная служба 

по труду и занятости. Федеральная служба государственной статистики 

предоставляет сведения по численности и миграция населения, проводит 

переписи, выборочные наблюдения труда мигрантов. Министерством вну-

тренних дел собирается информация о численности и составе иностран-

ной рабочей силы в части целей въезда на территорию страны, фактов 

выдачи патентов и разрешений на работу. Федеральная служба по труду 

и занятости предоставляет информацию о соблюдении трудового законо-

дательства при использовании иностранной рабочей силы.

По данным Федеральной службы государственной статистики и дан-

ным Пограничной службы ФСБ России за период с 2019 по 2022 г. было 

зафиксировано следующее количество фактов въезда (пересечения гра-

ниц) на территорию Российской Федерации иностранных граждан: 32 866 

265 (2019 г.); 9 645 675 (2020 г.); 12 118 564 (2021 г.); 14 119 256 (2022 г.) 

(Росстат, 2023). Представленные данные свидетельствую об общем зна-

чительном снижении миграционных потоков, обусловленном кризисом 

пандемии COVID-19 и в определенной мере геополитической ситуацией. 

Въезд на территорию страны осуществляется с разными целями — работа, 

учеба, транзитное пересечение и т.д. Для целей исследования важно опре-

делить и оценить движение миграционных потоков по таким позициям, 

как «Работа» и «Частная». Цель «Работа» за период 2019–2022 гг. была ука-

зана у следующего количества мигрантов — иностранных граждан соот-

ветственно: 4 094 891 (3 801 983 гражданина СНГ), 1 083 937 (1 022 920 граж-

дан СНГ), 2 597 974 (2 534 961 гражданин СНГ), 3 469 256 (3 394 625 граждан 

СНГ). При этом возросла доля мигрантов из стран СНГ с 64,6% в 2019 г. 

до 81% в 2021 г., в том числе мигрантов из стран СНГ, въехавших в страну 

с целью работы (с 92,8% в 2019 г. до 97,6% в 2021 г. и до 97,85% в 2022 г.). 

Доля въехавших в страну с целью «Работа» увеличилась с 12,46% в 2019 г. 

до 21,44% в 2021 г. и до 24,57% в 2022 г.). Больше половины всех въезжа-

ющих — иностранных граждан указывают в качестве цели въезда в страну 

«Частная», т.е. въезжают по приглашениям гражданина РФ или иностран-

ного гражданина, получившего вид на жительство (соответственно 16 810 

680, 5 187 945, 6 158 114 и 7 548 395 человек, их доля составляет 51,15% 

(2019 г.), 53,79% (2020 г.), 50,82% (2021 г.), 53,45% (2022 г.). Риски государ-

ства в данном случае заключается в том, что часть въезжающих в страну 

с целью «Частная» представляют собой потенциальную рабочую силу (т.е. 

незанятых трудовой деятельностью лиц, но выражающих заинтересован-

ность в ее осуществлении за определенные вознаграждение или прибыль). 

Российским законодательством закреплена возможность изменения цели 

пребывания мигранта на территории Российской Федерации при оформ-

лении документов на работу. На практике такие мигранты могут осущест-

влять трудовую деятельность с нарушением формальных норм, процедур 

и правил.
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Что касается мигрантов из стран - членов ЕАЭС (Армения, Белорус-

сия, Казахстан, Киргизия), то по ним официальная статистика представ-

лена следующими данными (табл. 1). Анализ данных по количеству ми-

грантов из стран ЕАЭС важен с точки зрения формирования свободного 

и безбарьерного рынка труда. Свобода передвижения рабочей силы дает 

ряд преимуществ как для стран-доноров, так и для стран-реципиентов, 

при этом влечет и некоторые угрозы и негативные последствия социаль-

ного, экономического, правового, культурного характера для всех сторон.

Таблица 1
Количество мигрантов из стран ЕАЭС

Показатель / год 2019 2020 2021 2022

Количество мигрантов-

иностранных лиц, всего человек 

32 866 265 9 645 675 12 118 564 14 119 256

Количество мигрантов из стран 

ЕЭАС, человек

65 40 878 2 112 751 2 748 270 4 143 295

Количество мигрантов из стран 

ЕЭАС, указавших в качестве цели 

въезда в страну «Работа», человек

931 603 257 114 711 110 842 339

Количество мигрантов из стран 

ЕЭАС, указавших в качестве цели 

въезда в страну «Частная», человек

4 123 390 769 411 783 047 2 100 215

Доля мигрантов из стран ЕАЭС 

в общем количестве мигрантов, %

19,9 21,9 22,7 29,3

Источник: составлено авторами на основе (Росстат, 2023).

За первое полугодие 2023 г. количество граждан из стран ЕАЭС, кото-

рые осуществляют трудовую деятельность в России, возросло с 724,1 тыс. 

человек (первое полугодие 2022 г.) до 730,6 тыс. человек (Росстат, 2023). 

Наибольшее сосредоточение трудовых отношений наблюдается традици-

онно в строительстве, торговле, транспортировке и хранении.

Что касается количества иностранной рабочей силы, то, по данным 

Министерства внутренних дел России, за последние несколько лет наблю-

дается тенденция к увеличению общего числа выданных патентов и раз-

решений на работу, дающих иностранным гражданам право на осущест-

вление какой-либо трудовой деятельности (рис. 1). Патенты выдаются 

иностранным гражданам, въезжающим в страну в безвизовом режиме, 

что объясняет более интенсивный рост их количества. 

Однако можно выявить несоответствие между различными показа-

телями, отражающими движение миграционных потоков, что объясня-

ется как проявлением незаконных и неформальных трудовых отношений, 

так и разными единицами статистического учета (количество людей, ко-

личество фактов и случаев).
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2017 2018 2019 2020 2021 2022
Выдано разрешений на 

работу 148326 130136 126879 62686 93031 95328

Выдано патентов 1682622 1671706 1767254 1132593 2221826 2059964
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Количество мигрантов-иностранных граждан, оформивших разрешений 

и патентов на осуществление трудовой деятельности

Источник: составлено авторами на основе (ЕМИСС, 2023).

В связи с упразднением в 2016 г. Федеральной миграционной службы 

России и передачей части функций в ведение Главного управления по во-

просам миграции Министерства внутренних дел Российской Федерации 

часть статистических показателей, представляющих интерес для исследо-

вания проблем незаконной трудовой деятельности мигрантов, к настоя-

щему времени не формируется. Например, до 2014 г. определялся такой 

показатель, как «Отношение количества выявленных фактов незакон-

ного привлечения иностранных работников к количеству выявленных 

фактов незаконного осуществления трудовой деятельности иностран-

ными гражданами и лицами без гражданства по данным ФМС России 

(по 2014 год)».

Необходимо также отметить, что не только трудовые мигранты явля-

ются нарушителями норм, но и российские работодатели часто допускают 

неточности при использовании труда мигрантов (табл. 2). 

Таблица 2
Количество выявленных нарушений соблюдения 

трудового законодательства при использовании иностранных работников

 Количество выявленных нарушений
при проведении проверок соблюдения 

трудового законодательства при использовании 
иностранных работников

2020 г. 2021 г. 2022 г.

367 1450 256

Из них, по юридическим лицам (ЮЛ) 

и индивидуальным предпринимателям (ИП)

ЮЛ ИП ЮЛ ИП ЮЛ ИП
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Окончание табл. 2

Количество выявленных нарушений
при проведении проверок соблюдения 

трудового законодательства при использовании 
иностранных работников

2020 г. 2021 г. 2022 г.

367 1450 256

По видам экономической деятельности: 313 54 1396 54 235 21

 сельское хозяйство 20 0 100 13

 добыча полезных ископаемых 23 22 84 18

 обрабатывающие производства 68 24 229 4 65

 строительство 96 750 17 105 16

 торговля 10 40 10 7

 деятельность гостиниц и предприятий 
общественного питания 

26 8 7 12 0 1

 остальные виды деятельности 70 193 11 27 4

Источник: составлено авторами на основе (ЕМИСС, 2023).

На основе данных Федеральной службы по труду и занятости можно 

проследить динамику проведения проверок в сфере соблюдения трудо-

вого законодательства и соответственно количества выявленных нару-

шений в разрезе основных видов экономической деятельности и органи-

зационно-правовых форм их осуществления. Так, с точки зрения коли-

чества нарушений трудового законодательства при использовании труда 

мигрантов своеобразными «лидерами» являются такие отрасли, как сель-

ское хозяйство, добыча полезных ископаемых, обрабатывающие произ-

водства, строительство, торговля, деятельность гостиниц и предприятий 

общественного питания.

Методические подходы и сложности
при оценке рисков государства
от незаконной трудовой деятельности мигрантов

Миграционные процессы могут оказывать разнонаправленное влияние 

на экономическую безопасность. С одной стороны, за счет миграции ре-

шаются проблемы демографического характера и обеспечивается приток 

трудовых ресурсов. С другой стороны, незаконная миграция и незакон-

ная трудовая деятельность мигрантов влекут за собой целый ряд рисков, 

которые при увеличении масштабов распространений могут перерасти 

в угрозы устойчивости рынка национального и региональных рынков 

труда, демографической ситуации в обществе, научному потенциалу и че-

ловеческому капиталу, а также усугубить диспропорции развития и про-

изводительность труда в отдельных отраслях экономики, усилить диффе-
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ренциацию и маргинализацию среди населения, усилить криминализацию 

экономики. Позитивные эффекты последствий миграции для экономики 

и состояния экономической безопасности возможны лишь тогда, когда 

страна полностью ликвидирует любые кризисные проявления в экономи-

ческой системе и потенциальные возможности миграции будут хорошим 

вкладом в экономику России, что является скорее неким идеальным об-

разом, чем реально достижимым состоянием системы в силу самой при-

роды постоянно возобновляющихся, воспроизводящихся и трансформи-

рующихся угроз и рисков экономической безопасности. В целом же не-

обходимо в постоянном режиме оценивать разнонаправленное влияние 

миграционных потоков на уровень защищенности экономической без-

опасности страны и ее регионов. 

Стоит отметить, что вокруг мигрантов формируется огромная инфра-

структура разнообразных теневых услуг, в том числе и по организации пе-

реправки денег. Для принимающей страны влияние денежных переводов 

носит отрицательный характер: рост теневой занятости и, как следствие, 

теневые переводы от незаконной трудовой деятельности; вывоз капитала; 

финансирование транснациональной преступности; финансирование 

международного терроризма; отмывание денег.

Основными причинами появления рисков миграции и незаконной тру-

довой деятельности мигрантов выступают: падение численности эконо-

мически активного и трудоспособного населения РФ, вызванное серьез-

ными демографическими проблемами низкой рождаемости и высокой 

смертности; усиление миграционного оттока специалистов (в том числе 

высококвалифицированных); стремление предпринимателей снизить из-

держки производства продукции и услуг, налоговые выплаты; высокие 

административные барьеры и сложные процедуры оформления разре-

шительных документов; низкий спрос на рынке труда на рабочие места 

с низкой оплатой и низким статусом. 

Миграция и незаконная трудовая деятельность мигрантов в силу своей 

природы достаточно сложно поддаются сплошной фиксации, мониторингу 

и оценке. Можно выделить достаточно большой ряд угроз национальной 

и экономической безопасности государства, порождаемых миграцией 

и незаконной трудовой деятельности мигрантов (рис. 2).

Для выявления рисков государства, которые влекут за собой миграция 

и незаконная трудовая деятельность мигрантов на основе экспертного ме-

тода выявления рисков и угроз национальной безопасности (Старовойтов 

и др., 2022) был проведен анализ рисков, включающий их идентифика-

цию, систематизацию и оценку влияния на развитие рынка труда и эконо-

мическую безопасность страны. Для этого была построена тепловая карта 

рисков, описывающая в системе координат «Горизонт охвата — Послед-

ствия» значимость рисков для экономической безопасности страны и их 

влияние на устойчивость рынка труда (рис. 3).
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Рис. 2. Влияние негативных проявлений миграции 

и незаконной трудовой деятельности миграции на безопасность страны

Источник: составлено авторами.

Риски были разделены на экономические, социальные, функциониро-

вания и устойчивости рынка труда, культурные и этнические, правовые 

и политические, обусловленные сложностью методологии учета миграции 

и трудовой деятельности мигрантов. Экономические риски: Э1. Недополу-

чение налоговых поступлений в бюджет и во внебюджетные фонды; Э2. 

Рост экономических преступлений; Э3. Рост коррупции, в том числе го-

сударственных служащих, регулирующих миграционные потоки; Э4. Не-

законная предпринимательская деятельность; Э5. Деформация развития 

отдельных секторов экономики; Э6. Снижение качества продукции и ус-

луг; Э7. Легализация доходов, полученных незаконным путем. Социаль-
ные риски: С1. Нарушение прав человека (плохие условия труда, плохие 

условия проживания и медицинского обслуживания); С2. Рост бытовых 

преступлений среди мигрантов; С3 Увеличение нагрузки на социальную 

и коммунальную сферы, сферу здравоохранения; С4. Снижение качества 

человеческого капитала; С5. Рост фиктивного человеческого капитала; 

С6. Рост криминальной обстановки (вовлечение мигрантов в преступную 

деятельность); С7. Рост эпидемиологических заболеваний. Риски функ-
ционирования и устойчивости рынка труда: Т1. Демпинг ставок оплаты 

труда; Т2. Падение спроса на труд; Т3. Недостаток квалификации работ-

ников. Культурные и этнические риски: К1. Изменение воспроизводства, 

структуры, расселения населения и его демографического поведения; К2.
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Межконфессиональная напряженностью. Правовые и политические риски: 
П1. Нарушение формальных процедур и правил, сроков; П2. Междуна-

родный терроризм и экстремизм; П3. Снижение репутации государства. 

Риски, обусловленные сложностью методологии учета миграции и трудовой 
деятельности мигрантов: М1. Несопоставимость данных различных го-

сударственных служб и ведомств; М2. Сложности реализации сплошной 

фиксации, мониторинга и оценки миграционных потоков

Горизонт охвата
(риски

реализуются

не только

в настоящее

время,

но и влияют

на будущее

развитие)

Длительный

горизонт

реализации риска

К2, П1 Э2, Т3, С2, М2 Э1, С5, С6, Т1, К1,

П3

Средний горизонт

реализации риска

М1, Э6, Э7 Э4, Э3, С4 С3, С1, П2, Т2, Э5

Краткосрочный

горизонт

реализации риска

С2

Незначительные Существенные Очень значительные

Последствия (возможные ущербы в виде неполучения

налогов, увеличение расходов на решение проблемы и т.д.)

Рис. 3. Тепловая карта рисков экономической безопасности и устойчивости 

рынка труда государства от миграции и незаконной трудовой деятельности мигрантов

Источник: составлено авторами.

Незаконная трудовая деятельность вообще и незаконная трудовая дея-

тельность мигрантов несет ряд рисков для государства и общества: проб-

лемы с распределением расходования государственных средств, дефор-

мации развития отдельных секторов экономики, увеличение социаль-

ной нагрузки на экономически активную часть населения, возрастание

проблем социального и пенсионного обеспечения населения, снижение

качества производимой продукции и услуг, предоставление на рынке то-

варов и услуг, сопряженных с угрозой жизни и здоровья людей, сниже-

ние уровня заработной платы на рынке труда, повышение конкуренции

на рынке труда, рост социальной напряженности в обществе. Поэтому 

целесообразно при формировании модельных подходов к оценке возни-

кающих рисков и угроз экономической безопасности не только ориен-

тироваться на общие макропоказатели, но и рассматривать конкретные

количественных оценки, определяющие характер и динамику социально-

экономических процессов. 

В контексте решения задач по минимизации рисков государства от не-

законной трудовой деятельности мигрантов необходимо разграничивать

трудовую деятельность (предпринимательскую деятельность) незаконных 

мигрантов и незаконную трудовую деятельность (т.е. деятельность, осу-

ществляемую с нарушением тех или иных требований национального за-
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конодательства) законных мигрантов. В общем случае под термином «не-

законная миграция» понимается «въезд в Российскую Федерацию, пребы-

вание и выезд с ее территории иностранных граждан и лиц без гражданства 

с нарушением законодательства Российской Федерации, регулирующего 

порядок въезда, пребывания, транзитного проезда и выезда иностранных 

граждан, а также произвольное изменение ими своего правового положе-

ния в период нахождения на территории Российской Федерации». Впер-

вые этот термин был сформулирован в 1994 г. в Федеральной миграци-

онной программе на 1998–2000 гг.. (постановление Правительства РФ от 

10.11.1997 № 1414).

 К настоящему времени не сформировано достаточно четкой методо-

логии фактической оценки масштабов незаконной трудовой миграции 

в контексте определения рисков и угроз экономической безопасности. 

Оценки незаконной миграции в России имеют большой разброс, а тру-

довая деятельность незаконных мигрантов и незаконная трудовая дея-

тельность (неформальная трудовая деятельность) мигрантов практически 

не подлежали оценке. Но необходимо отдать должное, что исследования 

в этом направлении проводятся, под них разрабатывается достаточно 

серьезная экономико-статистическая база, определяются возможности 

использования искусственного интеллекта при построении прогнозов 

формирования неформального рынка труда (Зарова, Дубравская, 2020), 

на основе данных МВД России определяется количество незаконных ми-

грантов (Петрова, 2019). Существующие методики и рекомендации часто 

имеют разнонаправленный характер, что объясняется сложностью учета 

мобильности миграционных процессов (разные сроки и условия пребы-

вания мигрантов, разные цели, изменчивость статуса и т.д.) Информа-

ция, предоставляемая разными органами государственной власти и стати-

стики, часто носит несопоставимый характер. Например, статистическая 

информация от МВД содержит сведения о количестве фактов постановки 

на миграционный учет, количестве разрешений на работу, уведомлений, 

патентов. В то время как данные по трудовой миграции Росстата содер-

жат информацию о численности трудовых мигрантов. На наш взгляд, 

без персонифицированного учета миграционных потоков (что возможно 

только при сплошном учете с применением интеллектуальным систем 

учета) определить точное количество трудовых мигрантов не представля-

ется возможным. В рамках представленного исследования сформированы 

методические подходы для расчета количества незаконных трудовых ми-

грантов или незаконных трудовых отношений мигрантов в контексте не-

обходимости оценки рисков государства.

Изучая международный опыт оценки количества незаконных трудовых 

мигрантов, можно выделить ряд подходов методологического плана, сфор-

мировавшихся и используемых в настоящее время. В табл. 3 представлены 

результаты сравнительного анализа существующих подходов к оценке ко-
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личества нелегальных мигрантов, определяющие сущность, возможности 

применения и лучшие практики использования этих методов.

Таблица 3 

Подходы и методы оценки количества незаконных мигрантов

Метод, описание, возможности 
применения

Применяемые 
инструменты оценки

Страны и регионы 
применения

1. Остаточный метод
Количество незаконных мигрантов 

определяется как разница между 

общим количеством иностранцев,

не являющихся гражданами страны, 

и количеством иностранных граждан, 

которые не являются гражданами

страны, но имеют разрешение

на пребывание в стране.

Перепись

населения,

опросы

крупномасштабных 

потоков

Франция,

Хорватия,

Португалия,

Лихтенштейн,

Люксембург

2. Метод демографических компонент
На основе имеющихся достоверных 

оценок численности нелегальных 

мигрантов за предыдущие периоды 

проводятся корректировки 

на изменение демографических 

показателей (миграция, депортация, 

смертность, рождение и т.д.)

Расчет

демографических 

показателей,

ретроспективный

анализ,

экстраполяция

и форсайт-

технологии

Италия 

3. Метод регуляризации
Оценка минимального числа

нелегальных мигрантов проводится 

на основе данных о легализации

статуса и прошений об убежище

Ретроспективный

анализ

Испания

4. Метод пропорционального 
соотношения
Для ряда стран одного региона

или уровня социально-экономического 

развития за основу берется структура 

незаконной миграции той страны, 

где она определена на основе переписи.

Например, расчетная величина

незаконной миграции в Германии, 

полученная в ходе проведения

переписи, применяется в Австрии, 

Бельгии, Нидерландах. Расчетная

величина незаконной миграции 

в Болгарии, полученная в ходе

проведения переписи, применяется 

для стран Восточной Европы (Чехия, 

Венгрия)

Метод аналогии,

перепись

Германия, Австрия, 

Бельгия, Болгария, 

Чехия, Венгрия

Источник: составлено авторами на основе (Connor, Passel, 2019).
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Методические подходы к оценке количества
незаконных трудовых мигрантов в контексте 
возникающих рисков государства
при обеспечении экономической безопасности
 Как уже отмечалось ранее, оценку количества незаконных трудовых 

мигрантов целесообразно проводить в контексте возникающих рисков 

и угроз экономической безопасности. В качестве основного целесообразно 

использовать комплексный научный подход, синтезирующий четыре ос-

новных метода оценки количества незаконных мигрантов: остаточный 

метод, метод демографических компонент, метод регуляризации, метод 

пропорционального соотношения. Преимущества остаточного метода 

заключаются в возможности сопоставлении данных различных ведомств 

и выявлении диспропорций, которые можно отнести к количественным 

проявлениям незаконной трудовой миграции. На основе метода демо-

графических компонент определяется структура иностранных мигрантов 

с точки зрения возможности осуществления трудовой деятельности (опре-

деляется экономически активная часть трудовых мигрантов, структура 

их образования и т.д.). На основе метода регуляризации возникает воз-

можность проводить уточняющие корректировки количества незаконных 

трудовых мигрантов исходя из случившихся фактов экономико-правового 

и административного характера. Метод пропорционального соотношения 

целесообразно использовать при определении структуры неформальной 

занятости среди трудовых мигрантов, распределениях по основным ви-

дам экономической деятельности и регионам РФ. 

На рис. 4 представлена концептуальная схема оценки количества не-

законных трудовых мигрантов в контексте возникающих рисков государ-

ства. Представленная концепция определяет этапы и направления оценки 

количества незаконных трудовых мигрантов, описывает для каждого этапа 

источники информации и применяемые методы оценки, детерминирует 

виды возникающих рисков государства от незаконной трудовой деятель-

ности и направления их минимизации.

Общие методические подходы по оценке количества незаконных тру-

довых мигрантов для оценки рисков государства от незаконной миграции 

можно сформулировать следующим образом:

1. На основании данных Пограничной службы ФСБ России, Мини-

стерства внутренних дел Российской Федерации, Федеральной службы 

государственной статистики определяются абсолютные значения, струк-

тура и динамика миграционных потоков. Количественное определение 

этого показателя необходимо для последующей оценки экономических 

и социальных рисков влияния миграции на социально-экономические 

процессы (например, дополнительной нагрузки на социальную и меди-

цинскую сферу).
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2. Определяется у дельный вес экономически активных мигрантов в об-

щем количестве всех мигрантов — иностранных граждан 

Dэа = К т(15-60)/КобщК .

Например, в 2020 г. в Российскую Федерацию прибыло всего 594 146 

международных мигрантов, из них в трудоспособном возрасте — 471 579

(Росстат, 2023). Таким образом, доля экономически активных мигрантов 

составляет 79,4%. В 2022 г. эта цифра составила 69,4%. Расчет этого по-
казателя необходим для проведения мониторинга устойчивости рынка 

труда, выявления направлений нехватки трудовых ресурсов и их замеще-
ния трудом мигрантов, определения потенциальных налоговых посту-

плений от деятельности трудовых мигрантов и недополученных налогов 
в результате осуществления незаконной и неформальной трудовой дея-

тельности и т.д.

3. Определяется количество трудовых мигрантов, осуществляющих 
трудовую деятельность с нарушением регламентов и процедур, т.е. несо-

ответствие количества оформленных и действующих патентов, разреше-

ний общему количеству мигрантов, въехавших с целью «Работа». 

Н =  ЦР*−РР−П,

где Н (количество нарушений) определяется как разница между количе-

ством мигрантов — иностранных граждан, въехавших в страну с целью 
«Работа» (ЦР), и суммарным выданным количеством разрешений на ра-

боту (РР) и патентов (П). При проведении расчетов проводится коррек-

тировка ЦР* на количество мигрантов из стран ЕАЭС, так как трудоу-
стройство граждан ЕАЭС осуществляется без требований оформления 

патентов и разрешений на работу в рамках единого рынка труда и эконо-

мического пространства. 
Пример расчета количества трудовых мигрантов, осуществляющих 

трудовую деятельность с нарушением регламентов и процедур, приведен 

в табл. 4.

Таблица 4
Количество трудовых мигрантов, осуществляющих трудовую деятельность

с нарушением регламентов и процедур

Год

Количество въехавших в страну мигрантов —
иностранных граждан с заявленной целью
«Работа» (за минусом мигрантов из ЕАЭС,

въехавших с той же целью)

Количество
выданных

разрешений
на работу

Количество
выданных
патентов

Несоответствие

ЦР* РР П Н = ЦР−К−РР−П

2019 3 163 288 126 879 1 767 254 −1 269 155

2020 826 817 62 686 1 132 593 +368 456

2021 1 886 884 93 031 2 222 826 +427 993

2022 10 964 493 95 328 2 059 964 −8 809 201

Источник: рассчитано авторами на основе (Росстат, 2023) и (МВД РФ, 2023).
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4. Определяется количество трудовых мигрантов, занятых в неформаль-

ном секторе экономики. Границы неформальной занятости рассматрива-

ются согласно Докладу Международной организации труда о статистике 

неформального сектора (Доклад Международной организации труда…, 

2022)1. Определяется количество неформально занятых трудовых мигран-

тов по видам экономической деятельности и регионам, составляется ма-

трица пространственно-отраслевого распределения мигрантов, осущест-

вляющих незаконную (неформальную) трудовую деятельность (табл. 5). 

Таблица 5 
Распределение неформально занятых трудовых мигрантов по регионам 

и направлениям экономической деятельности
Регион/вид экономической деятельности Строительство Туризм Торговля ……

Регион 1

Регион 2

……

Регион N

Источник: составлено авторами.

Пример расчета удельного веса количества неформально занятых тру-

довых мигрантов в г. Москве в 2020 г. в основных секторах экономики 

представлен на рис. 5.

55,61

14,4

30,8

40,05

24,3

32,1

54,9

Сельское, лесное хозяйство, охота, рыболовство 

Обрабатывающие производства

Строительство

Торговля оптовая и розничная

Транспортировка и хранение

Деятельность гостиниц и предприятий 
общественного питания

Прочие виды услуг и экономической 
деятельности (в том числе  деятельность …

%

Рис. 5. Доля неформальных занятых 

по основным видам экономической деятельности в г. Москва, 2020 г. (%)

Источник: рассчитано авторами на основе (Росстат, 2023).

1 Для целей определения масштабов неформальной занятости приняты следующие 

определения: 1) формальный сектор — официально признанные хозяйствующие субъекты 

(ФС); 2) неформальный сектор — официально не признанные хозяйствующие субъекты,

продукция (услуги) которых предназначены для реализации с целью извлечения прибыли 

(НС); 3) сектор производства для собственного потребления домашних хозяйств — офи-

циально не признанные производителями хозяйствующие субъекты, продукция которых 

не предназначена для рынка (ДХ).
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Согласно выборочному наблюдению труда мигрантов в 2019 г. струк-

тура занятости по основным видам деятельности имеет следующий вид 

(табл. 6).

Таблица 6

Численность и удельный вес иностранных трудовых мигрантов,
нанимаемых предпринимателями (по секторам экономики)

Численность
иностранных граждан,

нанимаемых
предпринимателями

В том числе

сельское
хозяйство промышленность строительство сфера

услуг

РФ 466,9 тыс. чел. 32,5 86,6 101,7 246,0

100% 6,96% 18,54% 21,8% 52,7%

г. Москва 118,2 тыс. чел. ... 16,2 10,4 91,7

100% 0% 13,6% 8,8% 77,6%

Источник: рассчитано авторами на основе (Росстат, 2023).

Согласно данным МВД РФ за 2020 г. на территории г. Москвы было 

зарегистрировано 2 421 956 фактов постановки на миграционный учет, 

из них первично — 1 112 973 (МВД РФ, 2023). По цели въезда «Работа» 

было зарегистрировано 722 342 первичных обращений (65% от всех обра-

щений). Количество лиц, имеющих разрешение на временное проживание 

составляло 23 877, количество лиц, имеющих вид на жительство, — 50 179. 

Таким образом, количество трудовых мигрантов (Ктм), зарегистриро-

ванных на территории г. Москвы, можно определить следующим образом :

КтмКК  = К1 работа + К2 работаКК  +КвпКК  · dаdd  + КвжКК · dаdd ,

где К1работа — количество первичных мигрантов, заявивших цель «Работа»; а

К2работа — количество мигрантов, уже стоящих на миграционном учете 

и заявивших цель «Работа» (рассчитывается как разность между общим 

количеством зарегистрированных мигрантов и количеством мигрантов, 

первично поставленных на учет, взвешенную на долю мигрантов, заявив-

ших цель «Работа»); КвпКК  — количество мигрантов, имеющих разрешение

на временное прибывание; КвжКК  — количество мигрантов, имеющих вид на ж

жительство; dаdd  — доля экономически активных мигрантов.

Количество трудовых мигрантов в г. Москве в 2020 г. приближенно 

составило 1 632 127 человек (722 372 + (2 421 956 – 1 112 793)*0,65 + 

23 877 · 0,794 + 850 955 · 0,794). В 2022 г. количество трудовых мигран-

тов в г. Москве можно примерно оценить в 3 026 215 + 24 746·0,65 + 

52 454 · 0,65 = 3 076 395 человек. 

Распределение неформально занятых трудовых мигрантов по секторам 

экономики в г. Москве выглядит следующим образом (табл. 7).
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Таблица 7
Распределение неформально занятых трудовых мигрантов

по секторам экономики в г. Москве

Распределение
трудовых мигрантов

по основным
секторам, чел.

Доля
неформальных

занятых
в отрасли, %

Количество трудовых мигрантов,
неформально занятых в отрасли, чел.

2020 г. 2022 г. 2020 г. 2022 г.

Промышленное
производство

221 969 418 388 14,4 31 963 60 248

Строительство 143 627 270 773 30,8 44 237 83 398

Сфера услуг 1 266 531 2 387 283 32,1 – 54,9 406 556 – 695 326 766 318 – 1 310 618

Итого 482 756 – 771526 909 964 – 1 454 264

Источник: рассчитано авторами.

Таким образом, количество неформальных трудовым мигрантов в г. Мо-

скве может составлять 909–1454 тыс. человек (по состоянию на 2022 г.).

Такой подход позволяет установить риски государства от проявления 

неформальных трудовых отношений (недополучение налогов в бюджет, 

социальных отчислений, возрастание нагрузки на бюджет в части выпол-

нения обязательств по социальной защите и т.д.). Распределение нефор-

мальных трудовых отношений одновременно по секторам экономики и по 

регионам позволяет выявить «серые» зоны и диспропорции рынка труда, 

определить направления планирования потребности в трудовых ресурсах, 

принять во внимание эти проблемы при разработке стратегий развития 

на уровне субъектов Российской Федерации. 

В качестве основных направлений минимизации рисков незаконной 

трудовой деятельности мигрантов авторами предлагается следующий ком-

плекс организационных мероприятий: создание единой персонализиро-

ванной базы данных всех въезжающих в страну лиц, отражающую в раз-

личных ведомствах состояние статуса и условий пребывания на территории 

Российской Федерации; упрощение процедур пролонгации разрешитель-

ных документов для мигрантов, осуществляющих законную трудовую 

деятельность; ужесточение требований к работодателям, принимающих 

на работу мигрантов (формальная занятость, социальное и медицинское 

страхование, налогообложение и т.д.); сплошное наблюдение и монито-

ринг социально-экономических отношений в части формирования ми-

грационных потоков и осуществления трудовых отношений.

Заключение
Исследование параметров незаконной миграции, определение ее мас-

штабов и объемов служит важнейшей задачей при выявлении рисков и обе-



174

спечении экономической безопасности государства. Поэтому при разра-

ботке мер государственного воздействия при решении проблем незаконной 

трудовой деятельности важно применять риск-ориентированный подход, 

а также сплошное наблюдение и мониторинг социально-экономических 

отношений в стране.

Предложенные авторами методические рекомендации направлены 

на системную оценку рисков государства от незаконных трудовых отно-

шений мигрантов. Практическая значимость и научная новизна исследо-

вания определяются возможностью имплементации методических реко-

мендации по оценке рисков государства на основе расчета количества не-

законных трудовых мигрантов в стратегии и программы обеспечения 

экономической безопасности страны через реализацию релевантных ме-

ханизмов противодействия незаконным миграционным процессам. 

Список литературы
Агафонов, С. И., & Адмиралова, И. А. (2018). К вопросу о борьбе незаконной ми-

грацией в России. Вестник Московского университета МВД России, 5, 236–239.

Аузан, А. А. (2019). Цифровая экономика как экономика: институциональные

тренды. Вестник Московского университета. Серия 6: Экономика, 6, 12–19.
Безденежных, В. М. (2022). Проблемы развития управления сложными социаль-

но-экономическими системами с учетом риск-ориентированного подхода — пути 

преодоления мифов. Экономическая безопасность, 5(3), 819–834. DOI: 10.18334/

ecsec.5.3.114891

Глазьев, С. Ю., Орлова, Л. Н. & Воронов, А. С. (2020). Человеческий капитал в кон-

тексте развития технологических и мирохозяйственных укладов. Вестник Московского
университета. Серия 6: Экономика, 5, 3–23.

Доклад Международной организации труда о статистике неформального сектора 

(2022). Дата обращения 12.08.2023, https://unstats.un.org/unsd/statcom/53rd-session/

documents/2022-24-InformalEcoStats-R.pdf

Зарова, Е. В., & Дубравская, Э. И. (2020). Метод «случайный лес» в исследовании 

влияния макроэкономических показателей регионального развития на уровень не-

формальной занятости. Вопросы статистики, 27 (6), 37–55. DOI: 10.34023/2313-6383-

2020-27-6-37-55

Карцева, М. А., Мкртчян, Н. В. & Флоринская Ю. Ф. (2020). Миграция в России 

и социально-экономическое развитие регионов: анализ взаимного влияния. Проблемы
прогнозирования, 4, 87–97.

Коржевский, А. С. (2021). Прогнозируемые вызовы и угрозы национальной безопас-
ности Российской Федерации и направления их нейтрализации. РГГУ/

Красинец, Е. С. (2022). Международная трудовая миграция в развитии современ-

ной России. Народонаселение, 25(2), 104–115. DOI: 10.19181/population.2022.25.2.9

Лебедев, И. А., & Глушенкова, А. А. (2019). Риски в системе обеспечения эконо-

мической безопасности. Управление экономическими системами: электронный научный
журнал, 4, 62/

Петрова, О. В. (2019). Комплексная методика оценки количества незаконных тру-

довых мигрантов в России и методика оценки потерь бюджетов от нелегальной трудо-



175

вой деятельности иммигрантов иностранного происхождения. Технико-технологиче-
ские проблемы сервиса, 3(49), 62–66.

Постановление Правительства РФ от 10.11.1997 № 1414 «О Федеральной миграци-
онной программе на 1998–88 2000 годы». Дата обращения 05.08.2023, http://pravo.gov.ru/

proxy/ips/?docbody=&prevDoc=102069080&backlink=1&&nd=102050024

Рязанцев, С. В., & Очирова, Г. Н. (2021). Методы борьбы с незаконной иммигра-

цией (опыт США, Евросоюза и России). Полис. Политические исследования, 2, 46–63. 

https://doi.org/10.17976/jpps/2021.02.04

Рязанцев, С. В., Ростовская, Т. К., & [и др.] (2 022). Демографическое благополучие
России. Национальный демографический доклад. ИТД «Перспектива».

Саякбаева, А. А., & Саякбаев, Т. Ж. (2019). Трудовая миграция как фактор финан-

совой безопасности, демобезопасности и коррупционных рисков. Известия Иссык-
Кульского форума бухгалтеров и аудиторов стран Центральной Азии, 2, 460–467.

Старовойтов,  В. Г., Крупнов, Ю. А., & [и др.] (2022). Развитие и использование 

метода экспертных оценок для ранжирования угроз национальной безопасности Рос-

сийской Федерации Национальная безопасность / Nota Bene, 6, 35–48.66
Тоганян, А. С., Григорян, Г. Р. & Кеворкова Ж. А. (2021). Исследование влияния 

денежных переводов и миграционных процессов на экономику и экономическую без-

опасность стран доноров и реципиентов миграции. Современная экономика: проблемы
и решения, 8(140), 47–59.88 https://doi.org/10.17308/meps.2021.8/2653

Шлапак, М. А. (2019). Нелегальная трудовая миграция и ее влияние на националь-

ную безопасность Российской Федерации. Международный журнал конституционного
и государственного права, 2, 81–84.

Connor, P., & Passel, J. S. (2019). EU unauthorized immigrants: Methodology. Retrieved 

August 8, 2023, from https://www.pewresearch.org/global/2019/11/13/eu-unauthorized-

immigrants-methodology/

Hazans, M. (2023). Informal workers across Europe: Evidence from 30 European

countries. Retrieved February 28,2023, from http://www.iza.org/conference_fi les/

InfoETE2011/hazans_m1142.pdf

Hussmanns, R. (2004). Measuring the Informal Economy: From Employment in the 

Informal Sector to Informal Employment. ILO Bureau of Statistics Working Paper, 53, 32.

Williams, C. C.  (2009). Formal and Informal Employment in Europe: Beyond Dualistic

Representations. European Urban and Regional Studies, 16(2), 147–159. https://doi.66
org/10.1177/0969776408101686

World Population Review. (2023). Percentage of Illegal Immigrants by Country 2023.
Retrieved August 8, 2023, from https://worldpopulationreview.com/country-rankings/

percentage-of-illegal-immigrants-by-country

References
Agafonov, S. I., & Admiralova, I. A. (2018). On the issue of combating illegal migration 

in Russia.Vestnik Moskovskogo universiteta MVD Rossii, 5, 236–239.

Auzan, A. A. (2019). Digital economy as an economy: institutional trends. Vestnik 
Moskovskogo universiteta. Seriya 6: Ekonomika, 6, 12–19.66

Bezdenezhnyh, V. M. (2022). Problems in the development of management

of complex socio-economic systems, taking into account a risk-oriented approach — ways 

to overcome myths. Ekonomicheskaya bezopasnost, 5(3), 819–834. https://doi.org/10.18334/

ecsec.5.3.114891



Decree of the Government of the Russian Federation 10.11.1997 No. 1414 “On the 

Federal Migration Program for 1998–2000”. http://pravo.gov.ru/proxy/ips/?docbody=&pr

evDoc=102069080&backlink=1&&nd=102050024

Glaz’ev, S., Orlova, L., & Voronov, A. (2020). Human capital in the context of technological 

development and world economic paradigms. Vestnik Moskovskogo universiteta. Seriya 6: 
Ekonomika, 5, 3–23.

ILO. Statistics of the informal sector (2022). https://unstats.un.org/unsd/statcom/53rd-

session/documents/2022-24-InformalEcoStats-R.pdf

Kartseva, M. A., Mkrtchyan, N. V. & Florinskaya, Yu. F. (2020). Migration 

in Russia and socio-economic development of regions: analysis of mutual infl uence. Problemy
prognozirovaniya, 4, 87–97.

Korzhevskĳ , A. S. (2021). Predicted challenges and threats to the national security of the
Russian Federation and the directions of their neutralization. RGGU.

Krasinets, E. S. (2022). International labor migration in the development of modern

Russia. Narodonaselenie, 25 (2), 104–115. https://doi.org/10.19181/population.2022.25.2.9

Lebedev, I. A., & Glushenkova, A. A. (2019). Risks in the system of ensuring economic 

security. Upravlenie ekonomicheskimi sistemami: elektronnyj nauchnyj zhurnal, 4, 62.

Petrova, O. V. (2019). A comprehensive methodology for assessing the number of illegal

labor migrants in Russia and a methodology for assessing budget losses from illegal labor 

activities of immigrants of foreign origin. Tekhniko-tekhnologicheskie problemy servisa, 3(49),

62–66.

Ryazancev, S. V., & Ochirova, G. N. (2021). Methods of combating illegal immigration 

(experience of the United States, the European Union and Russia). Polis. Politicheskie
issledovaniya, 2, 46–63. https://doi.org/10.17976/jpps/2021.02.04

Ryazancev, S. V., Rostovskaya, T. K., & [et al.] (2022). Demographic well-being of Russia.
National Demographic Report. ITD «Perspektiva».

Sayakbaeva, A. A., & Sayakbaev, T. (2019). Labor migration as a factor of fi nancial 

security, military security and corruption risks. Izvestiya Issyk-Kul’skogo foruma buhgalterov
i auditorov stran Central’noj Azii, 2, 460–467.

Shlapak, M. (2019). Illegal Labour Migration and Its Impact on the National Security 

of the Russian Federation. Mezhdunarodnyj zhurnal konstitucionnogo i gosudarstvennogo prava, 
2, 81–84.

Starovoitov, V. G., Krupnov, Yu. A., & [et al.] (2022). Development and use of the expert 

assessment method for ranking threats to the national security of the Russian Federation

Nacional’naya bezopasnost’ / Nota Bene, 6, 35–48.66
Toganyan, A. S., Grigoryan, G. R. & Kevorkova, Z. H. A. (2021). Study of the impact

of remittances and migration processes on the economy and economic security of countries

of donors and recipients of migration. Sovremennaya ekonomika: problemy i resheniya, 8(140),88
47–59. https://doi.org/10.17308/meps.2021.8/2653

Zarova, E. V., & Dubravskaya, E. I. (2020). The “random forest” method in the study 

of the impact of macroeconomic indicators of regional development on the level of informal

employment. Voprosy statistiki, 27(6), 37–55.77 https://doi.org/10.34023/2313-6383-2020-27-

6-37-55



177

ОТРАСЛЕВАЯ И РЕГИОНАЛЬНАЯ ЭКОНОМИКА

Ф. И. Миничев1

ЦМАКП / ИНП РАН / НИУ ВШЭ/ МГУ имени М. В. Ломоносова 
(Москва, Россия)

О. А. Маркова2

МГУ имени М. В. Ломоносова / РАНХиГС (Москва, Россия)

УДК: 334.01, 334.021

doi: 10.55959/MSU0130-0105-6-59-2-9

ФАКТОРЫ ВХОДА НА РЫНКИ
ПАССАЖИРСКИХ АВИАПЕРЕВОЗОК

Отрасль пассажирских авиаперевозок динамично развивается, и, хотя появление 
авиакомпаний – редкое явление, существующие авиакомпании активно конкурируют 
на маршрутах. Вход фирмы на новое направление может говорить о его прибыльно-
сти, которую нельзя наблюдать напрямую, поэтому модели входа могут дать до-
полнительную информацию о рынке, которую иначе получить сложно. В исследова-
нии используются данные о перелетах внутри России, характеристиках маршрутов
и характеристиках присутствия авиакомпаний на рынках, чтобы выявить факторы, 
которые влияют на вероятность авиакомпании войти на маршрут. На основе этого
датасета тестируется модель входа, предложенная в работе (Berry, 1992). Для вы-
явления факторов, влияющих на вход авиакомпании на маршрут между двумя горо-
дами внутри России, используется модель пробит. Далее показана устойчивость по-
лученных результатов: полученные оценки с использованием алгоритмов машинного 
обучения для решения задачи бинарного выбора не отличаются значительно от полу-
ченных в модели пробит оценок. Полученные результаты частично согласуются с ре-
зультатами предшествующих исследований: население и количество туристических 
городов на маршруте (прокси для спроса на рынке) значимо положительно влияет 
на вероятность входа авиакомпаний. Также значимое положительное влияние на вход 
оказывает переменная, характеризующая присутствие авиакомпании в аэропортах 
маршрута в предыдущем периоде. В отличие от исследований на европейских и амери-
канских данных, в данной работе показано отрицательное влияние расстояния на ве-
роятность входа, что может быть объяснено особенностями российской географии.
Этот вывод важен для проведения эффективной политики в области туризма и раз-
вития пассажирских перевозок.
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DETERMINANTS OF ENTRY 
IN THE AIRLINE MARKETS

Air passenger transportation industry is dynamically expanding, and although the 
emergence of new airline companies is rare, existing companies are actively competing for 
routes. Firm's entry into a new destination can speak for its profitability, which cannot be 
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Введение
В данной работе мы изучаем факторы входа на рынки пассажирских 

авиаперевозок. Для анализа структуры рынка и условий конкуренции ис-

следователю, как правило, требуются данные о ценах, продажах и издерж-

LOMONOSOV ECON. JOUR. 2024. VOL. 59. No. 2
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ках компаний, получить доступ к которым чаще всего затруднительно. 

Модели входа, ставшие важной областью исследований в современных 

эмпирических отраслевых рынках (Berry, Reiss 2007; Einav, Levin, 2010; 

Aguirregabiria, Ho, 2012), также дают возможность делать выводы о харак-

тере конкуренции на рынке. При этом, во-первых, модели входа менее

требовательные к данным по сравнению с другими подходами (оценкой 

спроса, исследованиями производственной функции и т.д.), а во-вторых, 

на основе предположения о том, что факт входа компании на рынки выяв-

ляет предпочтения, исследователь может судить о существующих издерж-

ках входа на рынок. Оценка таких моделей позволяет понять, как харак-

теристики рынка влияют на вход нового игрока и как вход нового игрока

воздействует на прибыльность остальных игроков.

В данном исследовании оценка модели входа проведена на россий-

ских данных о пассажирских авиаперевозках по следующим причинам. 

Во-первых, наибольшее развитие модели входа получили в исследова-

ниях рынков пассажирских авиаперевозок, однако большая часть эм-

пирических исследований посвящена США, в том числе по причине 

легкости сбора данных. Исследование на российских данных представ-

ляет интерес, так как российские рынки пассажирских перевозок могут

значительно отличаться от рынков США (в первую очередь из-за осо-

бенностей географии и расселения людей по территории страны). Во-

вторых, в данном контексте рынок — ненаправленный1 маршрут между 

двумя городами (маршруты AB и BA приравниваются друг к другу), 

что дает исследователю возможность рассматривать множество рынков 

внутри одной страны или региона. В-третьих, сектор авиаперевозок яв-

ляется важной частью экономики, характеризующей как технологиче-

ский прогресс, так и мобильность и платежеспособность населения. 

Тем не менее конкуренция на российских рынках пассажирских авиа-

перевозок активно обсуждается (в части спроса на пассажирские авиа-

перевозки (Комаристый, 2004), существующих барьеров входа, которые

выделяют участник отраслей (Лукьянов и др., 2007; Lukyanov et al., 2009, 

2018)). В то время как некоторые исследователи предлагают математи-

ческие модели (см. например, (Матюха, 2022)), модель (Berry, 1992) и ее 

расширения сравнительно более строгие и одновременно дают возмож-

ность состыковать предпосылки, теоретические выводы и эмпирические

данные. Для рынков российских авиаперевозок модель (Berry, 1992) 

не оценивалась, поэтому в данном исследовании мы тестируем ее на

российских данных. 

1 Xотя некоторые исследователи и называют рынком пассажирских перевозок все пе-

релеты внутри страны, по факту для потребителей взаимозаменяемыми выступают марш-

руты между двумя городами. Этот подход используется во всех исследованиях в новых эм-

пирических отраслевых рынках (см.: (Aguirregabiria, 2012, p. 175)).
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Рынок авиаперевозок, динамично развивавшийся до начала 2020 г.1, 

в последние годы сталкивался с событиями, сильно замедляющими его раз-

витие2. Ограничительные меры в период пандемии COVID-19, напряжен-

ная обстановка в мире и санкции западных стран после 24 февраля 2022 г. 

привели к тому, что потенциальные маршруты авиалиний сузились до пре-

имущественно российских, на которые раньше авиалинии могли меньше

входить из-за наличия других маршрутов3. Кроме того, самолеты россий-

ских авиалиний либо иностранного производства, либо в их производстве 

используются иностранные компоненты, поэтому в условиях санкций ави-

акомпаниям особенно важно рационально распоряжаться имеющимися 

самолетами. В ответ на эти события правительство объявляет о поддержке 

гражданской авиации4. Для оказания эффективной поддержки необходимо 

понимать, как устроена конкуренция в отрасли и какие факторы влияют 

на вход авиалинии на новый маршрут.

Существует много исследований факторов входа на новые маршруты, 

но эти исследования проводились преимущественно на американских 

данных (Berry, 1992; Ciliberto, Tamer, 2009 и др.), и реже — на европей-

ских (Bontemps, Sampaio, 2020). Таким образом, хотя существует множе-

ство оценок моделей входа на авиарынки, ни одно исследование еще не 

было проведено для России. А между тем, полученные в такого рода мо-

делях результаты могут быть использован для корректировки регулиро-

вания в отношении таких рынков. 

Таким образом, исследовательский вопрос, поставленный в данной 

работе, — какие факторы влияют на вероятность входа фирмы на марш-

рут внутри России.

В своем исследовании мы собрали авторский датасет об авиаперелетах 

внутри России. На этих данных мы оценили пробит-модель вероятность 

входа авиакомпаний на маршруты, а затем, используя модели машинного 

обучения, подтвердили полученный результат для выявленных факторов, 

влияющих на вероятность входа. Исходя из полученных оценок, можно 

1 Годовой отчет компании Аэрофлот за 2019 год// Официальный сайт компании Аэ-

рофлот. URL: http://ar2019.aerofl ot.ru/reports/aerofl ot/annual/2019/gb/Russian/2020/.html

(дата обращения: 20.09.2023)
2 Взлетел ли авиарынок?// Аналитический комментарий АКРА. URL: https://www.

acra-ratings.ru/research/2674/ (дата обращения: 20.09.2023).
3 Cокращение числа возможных маршрутов снизило альтернативные издержки входа 

на российские маршруты. Кроме того, в результате ограничений на международные пере-

леты могли произойти структурные сдвиги в спросе, что также могло повлиять на решения

авиакомпаний. В настоящее время сложно судить о наличии равновесия на рассматривае-

мых рынках (поэтому в качестве рассматриваемого периода мы выбрали период до начала 

пандемии).
4 Правительство предоставит субсидии аэропортам и авиакомпаниям// РИА новости. 

URL: https://ria.ru/20220407/subsidii-1782286064.html (дата обращения: 20.09.2023).
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говорить о значимом положительном влиянии на вероятность входа на-

селения (прокси для спроса на рынке) и переменной, характеризующей

присутствие авиакомпании в аэропортах маршрута в предыдущем пери-

оде. Эти результаты, подтвержденные построением моделей машинного 

обучения, согласуются с предыдущими исследованиями ((Berry, 1992) 

и др.). В отличие от исследований на европейских и американских дан-

ных показано отрицательное влияние расстояния на вероятность входа, 

что может быть вызвано особенностями российской географии (большая 

протяженность с запада на восток).

Дальнейшая часть работы устроена следующим образом. В обзоре ли-

тературы мы рассматриваем особенности, свойственные рынкам авиапе-

ревозок, приводим теоретические аспекты моделей входа и результаты 

их эмпирических оценок. Затем описаны методы сбора данных и при-

веден их визуальный анализ. В четвертом разделе мы описываем эмпи-

рическую стратегию. После этого приведена интерпретация результатов. 

Наконец, в шестом разделе резюмируются результаты и формулируются 

ограничения проведенного исследования, а также приведены направле-

ния для дальнейших исследований.

Обзор литературы
Особенности авиарынков. Важной особенностью многих рынков ави-

аперевозок является так называемая система hub-and-spoke сетей: марш-

руты объединяют удаленные аэропорты с центральными аэропортами, 

хабами. В частности, если построить карту перелетов на данных Airfl eets1, 

то можно обнаружить, что российских авиакомпаний есть аэропорты-

хабы в Москве и Санкт-Петербурге (рис. 1). Можно выделить две основ-

ные причины, по которым авиалинии выбирают такие сети. Во-первых, 

при увеличении присутствия авиалинии в аэропортах маршрута стои-

мость входа на маршрут падает, во-вторых, такие сети маршрутов ме-

шают входу конкурентов (Aguirregabiria, Ho, 2012). Кроме того, в России 

формированию альтернативной сети по принципу point-to-point пре-

пятствует недостаточный спрос на пассажирские перевозки в регионах 

(Скрылева, 2018). 

Что касается влияния на потребителей, то эффект неоднозначный. 

С одной стороны, развитие сетей hub-and-spoke привело к большей частоте 

перелетов. С другой стороны, эти перелеты, как правило, менее удобные, 

так как потребителю необходимо сначала полететь в хаб, а затем в место 

назначения (Brueckner, Zhang, 2001; Berechman et al., 1998).

1 Официальный сайт сервиса Airfl eets. URL: https://www.airfl eets.net/home/ (дата об-/

ращения: 20.09.2023).
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Рис. 1. Граф авиаперелетов внутри России с 2013 по 2018 г.

Источник: построено авторами.

Несмотря на то что схема hub-and-spoke потенциально может ухудшать 

условия конкуренции на рынках, вход новых участников и развитие си-

стем бронирования (Starkie, 2012), а также совершенствование качества 

оказываемых услуг (Berry et al., 2019) приводят к усилению конкуренции 

на рынках пассажирских авиаперевозок. Рост конкуренции на маршруте 

может приводить к повышению благосостояния потребителей благодаря 

улучшению предоставляемых услуг. На американских данных показано, 

что компании, сталкивающиеся с ростом конкуренции, снижали долю от-

мененных рейсов и задержек рейсов (Gil, Kim, 2021). На данных об ави-

аперелетах в Бразилии показано, что снижение концентрации на рынке 

приводит к меньшему количеству задержек рейсов (Bendinelli et al., 2016).

Компании могут снижать цены также из-за конкурентного давления. 

В статье (Goolsbee, Syverson, 2008) показано, что компании значимо сни-

жают тарифы на маршрутах, на которые с большой вероятностью может 

войти авиалиния Southwest Airlines. Известно, что на авиарынках при-

сутствуют ценовая дискриминация и разные цены в зависимости от ме-

няющихся факторов издержек. Благодаря этим причинам авиарынкам 

свойственна большая дисперсия цен. Сначала считалось, что с ростом 

конкуренции дисперсия цен на авиарынках растет, однако позже при ис-

пользовании несмещенных оценок было выявлено негативное влияние 

конкуренции на дисперсию цен (Borenstein, Rose, 1994; Gerardi, Shapiro, 

2009).

Эффект от входа новых игроков на рынок зависит от того, насколько 

продукт нового игрока отличается от продуктов уже функционирующих 

компаний: чем больше похож продукт, тем сильнее эффект от конкурен-

ции. Это видно, например, на примере рынка розничной торговли видео-

дисков, где участники рынка решением о географическом расположении 

«защищают себя от конкуренции» (Seim, 2006). Следовательно, повышение 

конкуренции мотивирует компании диверсифицировать свои продукты. 
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Кроме того, в зависимости от модели бизнеса авиакомпании могут изме-

нять стратегии реакции на выход новых игроков (Маркова и др., 2019). 

В статье (Rupp, Liu, 2018) показано, что авиакомпании полного сервиса, 

конкурируя с лоукостерами, увеличивают расстояние между сидениями 

в самолете и увеличивают количество мест бизнес-класса.

С другой стороны, взаимодействие авиакомпаний на большом коли-

честве рынков может упрощать их координацию и тем самым повышать 

вероятность сговора (Ciliberto, Williams, 2014).

Таким образом, исследования входа авиакомпаний на рынки обладают 

особенностями: с одной стороны, вход авиакомпаний на рынки зависит

не только от структуры рынка, но и структуры сетей, которые построили 

существующие авиакомпании. С другой стороны, вход авиакомпаний 

на рынки неоднозначно влияет на конкуренцию, цены, качество пере-

возки на маршруте и даже вероятность сговора. При построении моделей 

входа компаний на авиарынки и интерпретации полученных результатов 

надо учитывать выделенные особенности. Перейдем к обзору структур-

ной модели входа компаний на авиарынки.

Моделирование входа. Моделирование входа компаний на рынки 

в современной теории отраслевых рынков берет свое начало с работы 

(Hotelling, 1929), однако отправной точкой эмпирических моделей входа 

в теории отраслевых рынков считается статья (Bresnahan, Reiss, 1991). 

Базовая модель входа, представленная в этой статье, опирается на пред-

посылки о полной информации и гомогенности игроков. В этой модели 

мы увидим основные аспекты моделирования входа, а затем перейдем 

к обсуждению ее расширений.

Пусть есть n игроков, принимающих решение о входе на рынок: 

ai = { , }0 1 . Так как решения других игроков влияют на решение каждого 

игрока о входе на рынок, условие входа на рынок выглядит следующим 

образом:

Π Πi

n

i

n ia a a a X
1 1
, , , .., , ,…( )= ( )−θ ∋i

n

i

ia a X
1
, , ,…( )= ( )−Π θ ∋

 
a

i≥0, (1)

где Πi
 — математическое ожидание прибыли фирмы i при условии входа i

на рынок, которая зависит от вектора наблюдаемых ковариат XiXX , ненаблю-

даемых параметров θ и n-мерного вектора a, отражающего действия всех 

игроков;

∋

 — вектор случайных ошибок, отражающий все оставшиеся раз-

∋

личия между издержками или функциями прибыли игроков. Игроки на-

блюдают вектор 

∋

 и обладают полной информацией о решениях друг друга. 

∋

Обобщить функции платежей можно вектором Π Π= ( )−X ,θ ∋

.

Рассмотрим нахождение оптимального решения игрока. Стратегия ai

*

является наилучшим ответом на множество наилучших ответов всех игро-

ков кроме a i−
*

, по Нэшу, если для ∀ai выполняется
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Говоря неформально и применяя вышеприведенное определение к мо-

дели входа на рынок, оптимальным решением -й фирмы при заданных ре-

шениях о входе других фирм является вход, если прибыль от него больше, 

чем от воздержания от входа на рынок, и отказ от входа на рынок, если 

это принесет большую прибыль, чем вход на рынок.

Авиарынки относятся к рынкам с гетерогенными игроками, поэтому 

рассмотрение случая с гомогенными игроками является существенным 

ограничением модели (Bresnahan, Reiss, 1991). Тем не менее дальнейшие 

расширения наследуют из этой модели идею о существовании пороговых 

условий, при которых возможен вход новых компаний на рынок.

Исследования рынков с гетерогенными игроками, которые ослабляют 

предпосылку (Bresnahan, Reiss, 1991) об изолированных рынках, начина-

ются с работы (Berry, 1992). В идеальной модели в каждый период времени 

должен рассматриваться выбор всей сети возможных маршрутов каждой 

фирмой, но такое моделирование вряд ли представляется возможным, 

поэтому вместо общего равновесия в статье рассматривается частичное: 

в начале периода фирма принимает свою сеть маршрутов как заданную 

и принимает решение о входе на конкретный маршрут между двумя го-

родами, а не рассматривает все возможные комбинации маршрутов. Рас-

смотрим модель, приведенную в данной статье.

Перечислим предпосылки, необходимые для существования равно-

весия Нэша в чистых стратегиях. Во-первых, прибыль фирмы должна 

убывать по количеству игроков на рынке, во-вторых, фирмы можно про-

ранжировать по их прибыльности. При таких предпосылках равновесие 

существует, но оно не единственное, что приводит к эмпирическим труд-

ностям, связанным с тем, что одинаковые условия могут приводить к раз-

ным результатам.

Распространенным подходом при моделировании ситуаций, в которых 

возникает несколько равновесий, является нахождение какого-то при-

знака, общего для всех равновесий. Например, у всех равновесий в игре

может быть одинаковое число фирм, выбравших войти на рынок, а сами 

множества таких фирм могут отличаться. Для уникальности числа фирм, 

которые вошли на рынок, необходимо наложить следующие ограничения 

на функции прибыли: гетерогенность фирм выражается только в фикси-

рованной части прибыли, игра после входа является симметричной, при-

быль убывает по количеству фирм на рынке. При такой функции прибыли 

все равновесия по Нэшу в чистых стратегиях имеют одинаковое количе-

ство фирм, принявших решение об участии в рынке.

Выводы теоретической модели С. Берри проверяет на данных об ави-

аперелетах в США, Origin and Destination Survey of Air Passenger Traffi  c1. 

1 O&D survey // Bureau of Transportation Statistics. URL: https://www.transtats.bts.gov/

Homepage.asp (дата обращения: 20.09.2023).
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Эта выборка — примерно 10% от генеральной совокупности всех пере-

летов внутри США. Оценивается модель пробит, из которой делаются 

следующие выводы: население в городах маршрута положительно влияет 

на вероятность входа; зависимость от расстояния нелинейная (сначала 

вероятность растет, затем падает); вероятность входа на маршрут между 

туристическими городами при прочих равных условиях выше; перемен-

ные, характеризующие присутствие авиалинии в аэропортах маршрута, 

также значимо положительно влияют на вероятность входа на маршрут. 

Для оценки модели используется метод симулированного максимального 

правдоподобия. Знаки и значимость оценок коэффициентов не отлича-

ются от оценок, полученных пробитом.

Такой же эмпирической стратегией и таким же набором переменных, 

но на европейских данных пользуются (Bontemps, Sampaio, 2020), резуль-

таты которых совпадают с результатами (Berry, 1992).

Предпосылка о независимости прибыльности фирмы от типов ее кон-

курентов является не очень реалистичной, особенно на рынке авиаперево-

зок, где как минимум можно выделить бюджетные авиакомпании и ави-

акомпании полного сервиса. Воздействие входа авиалинии на прибыли 

конкурентов может различаться в зависимости от авиалинии (гетероген-

ный эффект). В работе (Ciliberto, Tamer, 2009), как и в статье (Berry, 1992), 

моделируется игра с гетерогенными игроками и полной информацией, 

и на американских данных показано, что вход больших авиакомпаний 

(American, Delta, United) влияет на прибыли других компаний на марш-

руте не так, как вход бюджетных авиакомпаний (лоукостеров).

Еще один пример расширения модели входа, предложенной (Berry, 

1992) — работа (Mazzeo, 2002). В модель входа добавляется эндогенная 

продуктовая дифференциация, и на примере рынка мотелей в США пока-

зано, что меньшее снижение прибыли от входа игрока с другим типом про-

дукта дает объяснение дифференциации фирмами их продуктов. (Dunn, 

2008) также включает выбор качества продукта в модель входа для анализа 

конкуренции между авиалиниями, предлагающими перелет без пересадок 

и перелет с пересадкой в аэропорте-хабе. Автор показывает, что присут-

ствует эффект каннибализации: авиалиния, предлагающая перелет с пе-

ресадкой, с меньшей вероятностью предложит на этом маршруте перелет 

без пересадки. Кроме того, очевидно, есть эффект конкуренции: вход кон-

курента, предлагающего перелет без пересадок на маршруте, снижает веро-

ятность авиалинии предложить на этом маршруте перелет без пересадок.

Моделирование входа фирмы на рынок может быть не только конеч-

ной задачей исследования, но и его составной частью: например, решения 

о входе и последующие решения о ценообразовании могут быть частями 

одной модели. В статье (Ciliberto et al., 2021) показано, что включение 

в модель эндогенного входа фирм на рынок приводит к более корректной 

оценке эластичности спроса.
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В обзоре литературы были приведены особенности конкуренции 

на рынках авиаперевозок, базовая модель входа, ее расширения и ре-

зультаты эмпирических оценок моделей входа на преимущественно аме-

риканских и европейских данных. В следующем разделе будут приведены 

методики сбора и анализ российских данных.

Данные и разведочный анализ
Для оценки модели входа на рынки пассажирских авиаперевозок 

был собран авторский датасет с данными о перелетах, характеристиках 

рынков и присутствия авиакомпаний на рынках. В отличие от, например, 

США, исторические данные об авиаперелётах внутри России найти в от-

крытом доступе достаточно сложно1. Для сбора данных об авиаперелетах 

использовалась информация с сайта авиалюбителей2,3. На рис. 2 для при-

мера показана часть результатов по запросу «Домодедево — Пулково». 

Собранные на сайте данные представляют собой маленькую и, вероятно, 

смещенную выборку, поэтому выводы дальнейшего исследования стоит 

очень аккуратно экстраполировать на генеральную совокупность. Однако 

более объемных и репрезентативных данных по России в открытом до-

ступе не найдено.

Так, было получено 4526 наблюдений об авиакомпаниях, дате и марш-

руте перелета c 1988 по 2022 г., больше всего наблюдений с 2013 по 2021 г. 

(рис. 3). Для оценки моделей будут использоваться данные с 2013 по 2018 г., 

так как за эти периоды больше всего данных, и они были до пандемии, 

которая повлияла на решения фирм и вызвала структурные сдвиги спроса. 

Выбор такого периода, с одной стороны, позволяет сравнить полученные 

результаты с результатами предшествующих исследований (в которых ис-

пользуются данные, не подверженные значительному влиянию внешних 

шоков). С другой стороны, выбор данных за более ранние периоды по-

зволяет на этом этапе говорить о выполнении предпосылки о наличии 

равновесии на рынках во всех исследуемых периодах (предпосылки, ко-

торая не выполняется для пандемийных лет, а также для санкционных 

периодов после февраля 2022 г.4).

1 Степень агрегации данных из альтернативных источников информации, которые на-

ходятся в открытом доступе (в частности, данные ФАВТ о количестве перевезенных пасса-

жиров в разрезе авиакомпаний и данные о количестве перевезенных пассажиров в аэропор-

ту), не позволяет их использовать для целей данной статьи.
2 Официальный сайт сервиса Airfl eets. URL: https://www.airfl eets.net/home/ (дата об-

ращения: 20.09.2023).
3 Сайт защищен от автоматического парсинга данных системой CloudFlare, поэтому 

все файлы формата HTML были скачаны на компьютер, затем мы парсили таблицы с авиа-

перелетами из файлов HTML.
4 В дальнейших исследованиях полученные для ранних периодов данные могут быть 

использованы для сравнения с потенциально неравновесными периодами. 
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Рис. 2. Пример выдачи сайта Airfl eets

Источник: построено авторами.

Рис. 3. Распределение наблюдений по годам

Источник: построено авторами.
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В датасете присутствуют наблюдения о вылетах из 29 уникальных аэ-

ропортов и прилетах в 37 уникальных аэропортов, причем первое множе-

ство является подмножеством второго: всего 37 уникальных аэропортов 

в данных. Фактически в России 91 аэропорт федерального назначения1, 

соответственно, в выборку попало примерно 40% аэропортов, и это пре-

имущественно большие аэропорты.

Кроме данных об авиаперелётах для исследования необходимы дан-

ные, характеризующие рынки, — маршруты между двумя городами. В ли-

тературе в качестве факторов входа используются следующие характери-

стики рынков: население городов, в которых расположены аэропорты, 

расстояние между аэропортами и переменная, характеризующая, являются 

ли города туристическими. Исходя из предпосылки, что за период с 2013 

по 2018 г. соотношение населения городов России сильно не менялось, 

используются данные о населении городов на 1 января 2018 г. с сайта, ис-

пользующего данные службы Росстата2. Для нахождения географических 

координат аэропортов использовались сайты prokerala и ourairportsа3,4. 

Затем между координатами рассчитывалось геодезическое расстояние — 

кратчайшее расстояние между двумя точками на поверхности эллипсоид-

ной модели Земли. Для определения туристических городов использова-

лось два источника: рейтинг туристических городов России, созданный 

на основе поисковых запросов «достопримечательности…» и «что посмо-

треть в…» в Яндексе за 2018 и 2019 гг., и данные Росстата о туристической 

индустрии в России5,6. На основании обоих источников выбраны Москва, 

Санкт-Петербург, Сочи и Казань, так как эти города оказались самыми 

туристическими с большим отрывом от остальных.

Наряду с общепринятыми переменными в данном исследовании пред-

ложены следующие переменные, характеризующие маршрут: найденные 

на сайтах prokerala и ourairports типы аэропортов (Middle или Large) и яв-

ляются ли города, в которых расположены аэропорты, миллионниками.

В качестве переменных, характеризующих авиакомпанию на рынке, 

взяты количество аэропортов, которые авиакомпания обслуживала в паре 

1 Перечень аэропортов федерального значения // ФАВТ. URL: https://favt.gov.ru/

dejatelnost-ajeroporty-i-ajerodromy-perechen-aeroportov/ (дата обращения: 21.09.2023).
2 Города России // Сайт Города-Россия. URL: https://города-россия.рф (дата обраще-

ния: 21.09.2023).
3 Russia Airports & List of Airports in Russia — Russia Airport Codes // prokerala. URL: 

https://www.prokerala.com/travel/airports/russia/ (дата обращения: 21.09.2023).
4 OurAirports // ourairports. URL: https://ourairports.com/ (дата обращения: 21.09.2023).
5 Самые популярные города России // Портал TownTravel. URL: http://towntravel.ru/

interesnie-fakti-o-gorodah-rossyi/samye-populyarnye-goroda-rossii-top-50-za-2018-2019-god.

html (дата обращения: 21.09.2023).
6 Данные Росстата о туризме // Официальный сайт Росстата. URL: https://rosstat.gov.

ru/folder/313/document/100185 (дата обращения: 21.09.2023).
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с аэропортами маршрута в прошлом периоде, и количество всех аэропор-

тов, которые авиакомпания обслуживала в прошлом периоде. Приведем

пример. Пусть авиакомпания обслуживает в 2017 г. маршруты AB, BC, 

DC, EA, FG, тогда для маршрута AC в 2018 г. первая переменная будет 

равна 4 (аэропорты B, E для аэропорта A, аэропорты B, D для аэропорта 

C), a вторая — 7 (A, B, C, D, E, F, G) (рис. 4).

Для создания датасета о входе фирм на маршруты использовалась 

следующая стратегия. В одной модели используется два соседних года, 

так как за этот период не должны сильно измениться факторы спроса 

и предложения, при этом фирма успевает за такой временной промежу-

ток принять решение о входе на рынок1. Рассмотрим для примера пери-

оды с 2017 по 2018 г. Как уже было отмечено выше, рынок — это нена-

правленный маршрут между двумя городами. Направление маршрутов 

не имеет значения в нашей модели, поэтому мы приравниваем маршруты 

AB и BA к AB путем сортировки. Декартово произведений всех аэропор-

тов, которые встречались в маршрутах 2017–2018 гг., и всех авиакомпа-

ний, которые встречались в наблюдениях 2018 г., дает нам все возмож-

ные маршруты для всех компаний, обслуживающих аэропорты в 2018 г.

Рис. 4. Пример маршрутов для иллюстрации переменных, 

характеризующих присутствие авиалинии на рынках

Источник: построено авторами.

Объясняемой переменной является индикатор входа. Если авиаком-

пания присутствует на маршруте в 2018 г., но не была на нем в 2017 г., 

то в 2018 г. авиакомпания вошла на маршрут. Подобные датасеты постро-

ены для периодов 2013–2014, 2014–2015, 2015–2016, 2016–2017 и 2017–

2018 гг.

1 В авиаперелетах есть сезонность, но для двух соседних годов ее влияние исключает-

ся, поэтому в качестве единицы наблюдения выбрано наблюдение о присутствии авиаком-

пании на маршруте в этом году.
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Для описания выборки и проверки ошибок в данных приведена опи-

сательная характеристика данных (табл. 1).

Так как вход авиакомпании на маршрут — редкое событие в получен-

ных нами данных, во всех используемых наборах данных наблюдается ярко 

выраженный дисбаланс классов: доля входов составляет 0,6%. На этапе 

разведочного анализа данных мы проанализируем, как выбранные пере-

менные помогают разграничить значения объясняемой переменной.

Таблица 1

Описательные статистики объясняющих переменных

 count  mean  std  min 50%  Max

served_airports_pr_period

(количество аэропортов в t-1) 51 894 4,68 6,28 0 2 26

neigh_airports_pr_period

(количество соседних 

аэропортов в t-1) 51 894 0,53 1,7 0 0 26

airport_type (количество

больших аэропортов

на маршруте) 51 894 0,59 0,63 0 1 2

population (прокси 

потенциального объема

спроса на маршруте) 51894 1234,23 1186,18 75,5 838,92 8181,2

megapolis (количество

городов-миллионников

на маршруте) 51 894 1,06 0,69 0 1 2

tourist (количество 

туристических городов

на маршруте) 51 894 0,38 0,54 0 0 2

distance_km (расстояние

между аэропортами) 51 894 2774,33 2008,95 135,75 2087,11 7492,86

Источник: построено авторами.

Среднее геометрическое населения в двух городах маршрута является 

переменной, характеризующей спрос. На рис. 5 показано, что маршруты, 

на которые входят авиакомпании, расположены между более густонас-

ленными городами.

Эта закономерность видна и при построении таблицы сопряженности 

переменной, равной числу городов-миллионников на маршруте, и инди-

катора входа: авиакомпании предпочитают маршруты между городами-

миллионниками (табл. 2). Количество туристических городов на маршруте 

еще лучше разграничивает классы (показывает различия между маршру-

тами, на которые входят авиалинии, и другими маршрутами): авиалинии

чаще входят на маршруты, на которых есть туристический город (табл. 3).
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Рис. 5. Распределение населения в зависимости от того, 

был (справа) или не был (слева) вход на рынок 

Источник: построено авторами.

Таблица 2
Таблица сопряженности для переменных входа 

и количества мегаполисов на маршруте

n городов-

миллионников /

индикатор входа

0 1 2 

0 0,21 0,52 0,27

1 0,08 0,48 0,44

Источник: построено авторами.

Таблица 3
Таблица сопряженности для переменных входа 

и количества туристических городов на маршруте

n туристических 

городов /

индикатор входа

0 1 2

0 0,65 0,33 0,03

1 0,22 0,61 0,17

Источник: построено авторами.
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Расстояние между аэропортами влияет и на спрос, и на предложение. 

Фактором спроса расстояние является ввиду того, что чем больше рассто-

яние между городами, тем больше спрос на авиаперевозки относительно 

других видов транспорта: поездов и автомобилей. При этом расстояние 

влияет на количество потребляемого топлива, следовательно, является 

фактором издержек. Исследования на американских и европейских дан-

ных показывали нелинейное влияние расстояния на вероятность входа 

(парабола ветвями вниз). Однако география Россия отличается от Европы 

и США, протяженность России с запада на восток составляет более 10 тыс. 

км. На многие протяженные маршруты авиалинии без пересадок не входят, 

например, от Москвы до Петропавловска-Камчатского без пересадок до-

лететь нельзя. Соответственно, вероятность входа должна падать с ростом 

расстояния. На маршрутах, где входа не было, распределение расстояния 

более равномерное, чем на маршрутах, где вход был (рис. 6). Во втором 

случае мода распределения равна примерно 1800 км.

Еще одной переменной, характеризующей и спрос, и предложение, яв-

ляется тип аэропорта (большой или средний). Как видно из табл. 4, рас-

пределение типов аэропортов отличается в зависимости от того, был ли 

вход на маршрут: авиакомпании чаще входят на маршруты между боль-

шими аэропортами. Это можно объяснить и спросом, и предложением: 

с одной стороны, вероятно, большие аэропорты предоставляют больше 

места для стоянки самолетов, с другой — большие аэропорты располо-

жены в более крупных городах с большим населением.

Рис. 6. Распределение расстояния в зависимости от того, 

был (справа) или не был (слева) вход на рынок

Источник: построено авторами.
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Таблица 4
Таблица сопряженности для переменных входа и типов аэропортов

на маршруте

n больших 

аэропортов /

индикатор входа

0 1 2

0 0,49 0,43 0,08

1 0,25 0,54 0,21

Источник: построено авторами.

Исходя из обзора литературы и предварительного анализа данных, 

можно выдвинуть гипотезы о предполагаемом влиянии переменных 

на вероятность входа. Количество аэропортов, обслуживаемых авиали-

нией в паре с аэропортами маршрута в прошлом периоде, и количество 

аэропортов, обслуживаемых авиалинией в прошлом периоде — метрики 

присутствия авиалинии на конкретном рынке и на всех рынках в целом 

соответственно. Ожидается, что эти переменные будут положительно 

влиять на вероятность входа. Прокси-переменные спроса (население, 

количество туристических городов на маршруте, количество городов-

миллионников, количество больших аэропортов) характеризуют рынки, 

более привлекательные для входа авиакомпаний, соответственно, 

должны положительно влиять на объясняемую переменную. Наконец, 

расстояние между аэропортами в исследованиях на американских и ев-

ропейских данных нелинейно (парабола ветвями вниз) влияет на веро-

ятность входа, поэтому ожидаем нелинейное влияние в нашем иссле-

довании.

Эмпирическая стратегия
Для проверки сформулированных в предыдущем разделе гипотез ис-

пользуется описанную в обзоре литературы модель (Berry, 1992)1, для ко-

торой были выбраны следующие переменные, характеризующие рынки 

и деятельность фирмы на рынках в предыдущем периоде:

 neigh_airports_pr_period — количество аэропортов, обслуживае-

мых авиалинией в паре с аэропортами маршрута в прошлом пе-

риоде;

1 Выбор классической модели входа на авиарынки в качестве основы для эмпириче-

ской части позволит избежать рисков, связанных с ошибками в оценках из-за особенностей

используемых данных: такой выбор позволяет сравнить полученные результаты с большим 

количеством предшествующих исследований, что позволит говорить о надежности полу-

ченных результатов. 
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 served_airports_pr_period — количество аэропортов, обслуживаемых 

авиалинией в прошлом периоде;

 airport_type — количество больших аэропортов на маршруте;

 population — cреднее геометрическое населения в городах марш-

рута в тысячах человек (прокси потенциального объема спроса 

на маршруте);

 megapolis — количество городов-миллионников на маршруте;

 tourist — количество туристических городов на маршруте;

 distance_km — геодезическое расстояние между аэропортами в ки-

лометрах.

Предполагается, что расстояние нелинейно влияет на вероятность входа 

на маршрут, поэтому кроме предложенных выше переменных в исследо-

ваниях традиционно используется квадрат расстояния. Однако на наших 

данных оценка коэффициента при квадрате расстояния была незначима, 

и при добавлении этой переменной влияние переменной расстояния тоже 

становилось незначимым. Кроме того, при добавлении квадрата рассто-

яния появляется мультиколлинеарность (фактор инфляции дисперсии 

(VIF) у переменных расстояния и квадрата расстояния равен 17), кото-

рой иначе нет.

Для выявления факторов, влияющих на вероятность входа фирмы 

на рынок, мы решаем задачу бинарного выбора. Для оценки точности 

прогнозов полученных моделей вся выборка делится на обучающую и те-

стовую выборки в соотношении 3 : 1 случайным образом, однако соот-

ношение значений объясняемой переменной в обеих выборках одинако-

вое. На обучающей выборке все модели обучаются, а на тестовых данных 

мы смотрим значения метрик бинарной классификации. Для оценки адек-

ватности прогнозов выбраны следующие метрики:

 accuracy — доля правильных ответов алгоритма;

 precision (точность) — доля объектов какого-то класса среди объек-

тов, для которых модель спрогнозировала этот класс;

 recall (полнота) — доля объектов, для которых модель спрогнози-

ровала какой-то класс, среди всех объектов этого класса;

 f1-мера — среднее гармоническое точности и полноты.

Из эконометрических методов оценивания моделей входа традици-

онно используется пробит, с которого начинается эмпирическая стра-

тегия данной работы (Berry, 1992; Bontemps, Sampaio, 2020). Кроме того, 

мы используем алгоритмы машинного обучения, которые могут выявить 

нелинейное влияние переменных интереса на зависимую и дают альтер-

нативные способы оценки важности переменных, что позволит говорить 

об устойчивости полученных результатов. Однако в данных очень малень-

кая доля положительного класса (наблюдений, где вход был), и, как след-

ствие, модели могут не выявить закономерностей в данных, объясняющих 

влияние переменных интереса на вероятность входа, так как вход фирмы 
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на рынок — редкое событие1. Поэтому используем четыре метода исправ-

ления дисбаланса классов, после каждого из которых оцениваем три мо-

дели машинного обучения: логит, случайный лес и градиентный бустинг. 

Первый метод исправления дисбаланса классов заключается в следую-

щем. При построении модели машинного обучения подбираются параме-

тры, минимизирующие функционал ошибки. При ярко выраженном дис-

балансе классов, который присутствует в данных, на подбор параметров 

гораздо сильнее влияют наблюдения, в которых входа не было, так как 

они — подавляющее большинство выборки. Для того чтобы функционал 

ошибки в равной мере учитывал оба класса, используются веса, обратно 

пропорциональные частотности классов.

Другие три метода работы с данными при дисбалансе классов — это раз-

ные способы пересемплирования (Oversampling the minority class). После 

использования этих методов количество наблюдений, в которых вход был, 

становится равным количеству наблюдений, в которых входа не было. 

Первым таким способом является случайное пересемплирование, при ко-

тором мы создаем новые наблюдения меньшего класса, случайно семпли-

руя объекты меньшего класса с возвращением. Так, благодаря дублика-

там первого класса соотношение классов в выборке становится равным.

Кроме метода случайного пересемплирования есть еще два популяр-

ных метода: Synthetic Minority Oversampling Technique (SMOTE) и Adaptive 

Synthetic sampling method (ADASYN) (Chawla et al., 2002; He et al., 2008). 

Метод SMOTE работает следующим образом: на отрезках между наблюде-

нием из малого класса и каждым из его k ближайших соседей (тоже при-k
надлежащих малому классу) случайным образом создаются новые наблю-

дения малого класса. Идея метода ADASYN аналогична методу SMOTE, 

но с одним изменением: количество новых точек, которые создаются с по-

мощью какого-то наблюдения малого класса, пропорционально числу 

объектов другого класса в окрестности этого наблюдения.

Все вышеперечисленные модели обучаются в сочетании с разными 

способами исправления дисбаланса классов, затем их метрики на тесто-

вых данных используются для оценки адекватности моделей.

Результаты
Из-за ярко выраженного дисбаланса классов большинство прогно-

зов всех моделей — нули (отсутствие входа), поэтому на тестовых дан-

ных у моделей высокая доля правильных ответов2. Однако усредненные

1 Проблема с оценками редких событий заключается в переоценке вероятности отсут-

ствия входа — с похожей проблемой сталкиваются и другие исследователи, использующие 

данные с редкими событиями (например, банкротствами (Донец, Могилат, 2017)). 
2 Объясняемая переменная в подавляющем большинстве наблюдений равна нулю,

также почти все прогнозы равны нулю, поэтому большинство прогнозов верны.
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по классам метрики recall, precision, f1-score принимают маленькие значе-

ния из-за низких полноты и точности на данных положительного класса

(наличие входа). Метрики моделей на тестовых данных принципиально 

не отличаются, поэтому нельзя говорить о превосходстве одних моделей 

над другими. Все метрики приведены в приложении А.

Далее мы интерпретируем коэффициенты пробит-модели (табл. 5) 

и сравниваем их с результатами, полученными при построении моделей 

машинного обучения (Приложение Б).

Исходя из оценок пробит-модели, количество аэропортов, обслужи-

ваемых авиакомпанией в прошлом периоде, не влияет значимо на ре-

шение авиакомпании о входе на маршрут. Модели машинного обучения

также не выявили заметного влияния этой переменной на вероятность 

входа. Количество аэропортов, обслуживаемых авиалинией в паре с аэро-

портами маршрута в прошлом периоде, значимо и положительно влияет 

на вероятность входа. Построение моделей машинного обучения под-

тверждает сильную взаимосвязь этой переменной с вероятностью входа. 

Чем больше узлы маршрута похожи на хабы авиалинии, тем выше веро-

ятность появления маршрута между этими узлами в следующем периоде. 

Количество больших аэропортов на маршруте значимо и положительно 

влияет на вероятность входа, однако при построении моделей машинного 

обучения эта переменная не вносит особого вклада в прогнозы. Скорее 

всего, это может быть связано с тем, что большинство крупных аэропор-

тов уже используются авиакомпаниями как хабы.

Таблица 5
Коэффициенты пробит-модели

Коэффициент Стандартная
ошибка

константа −2,7386*** 0,085

served_airports_pr_period (количество аэропортов в t-1) 0,0028 0,004

neigh_airports_pr_period (количество соседних 

аэропортов в t-1) 0,0839*** 0,007

airport_type (количество больших аэропортов

на маршруте) 0,0883* 0,046

population (прокси потенциального объема спроса

на маршруте) 0,0001*** 0

megapolis (количество городов-миллионников

на маршруте) −0,1014** 0,049

tourist (количество туристических городов на маршруте) 0,3124*** 0,057

distance_km (расстояние между аэропортами) −0,0001*** 0

Примечание: зависимая переменная — индикатор входа. R-квадрат МакФаддена = 0,16. 

n = 38 920. * p-значение < 0,1.** p-значение < 0,05. *** p-значение < 0,01.

Источник: построено авторами.
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Среднее геометрическое населения в городах маршрута (population), 

которое можно считать одной из прокси-переменных спроса, значимо 

и положительно влияет на вероятность входа на маршрут, что согласуется 

с теорией и предыдущими исследованиями. Оценивание логита, случай-

ного леса и градиентного бустинга подтверждает эту взаимосвязь. 

Переменная, равная количеству городов-миллионников на маршруте 

(megapolis), значимо отрицательно влияет на вероятность входа. Это мо-

жет быть связано с тем, что наиболее «удобные» маршруты между горо-

дами-миллионниками уже являются активными для авиакомпаний, а вход 

на новые может быть связан со снижением пассажиропотока: например, 

между Уфой и Воронежем нет прямых рейсов, а перелеты осуществля-

ются через Москву. Это связано с тем, что добавление нового маршрута 

не через Москву может снизить загрузку на всех маршрутах, связывающих 

эти города. Коэффициенты логит-моделей при этой переменной также от-

рицательны, а при построении градиентного бустинга и случайного леса 

у этой переменной маленькая важность.

Количество туристических городов на маршруте (tourist) — хороший 

индикатор спроса, поэтому большее количество туристических городов 

повышает вероятность входа авиакомпаний на маршрут, что согласуется 

с другими исследованиями. 

Ввиду особенностей географии России, а именно большой протяжен-

ности с Запада на Восток, результат оценки влияния расстояния между 

аэропортами (distance_km) отличается от результатов исследований на аме-

риканских и европейских данных. Полученные оценки говорят о значи-

мом отрицательном влиянии расстояния на вероятность входа на маршрут. 

Как было отмечено ранее, на многие протяженные маршруты внутри Рос-

сии авиалинии без пересадок не входят, например, от Москвы до Петро-

павловска-Камчатского без пересадок долететь нельзя. Соответственно, 

падение вероятности входа на маршрут с ростом его протяженности яв-

ляется ожидаемым результатом на российских данных.

Обсуждение полученных результатов
Полученные оценки влияния характеристик маршрутов на вероятность 

входа могут быть полезны при анализе конкуренции на рынках и разра-

ботки политики в области стимулирования авиакомпаний входить на но-

вые маршруты. Судя по результатам исследования, авиакомпания пред-

почитает входить на не очень протяженные маршруты между туристиче-

скими, густонаселенными городами, в аэропортах которых авиакомпания 

уже присутствует. Этот результат может быть использован для согласова-

ния действий политики в области туризма и развития пассажирских пе-

ревозок: например, в 2022 г. популярным направлением стали курорты 

Кавказа, поэтому часть финансирования полетов может быть перенесена 
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на более важные и менее привлекательные для авиакомпаний маршруты. 

Кроме того, из-за недостаточных объемов спроса авиакомпании могут 

принимать решение о входе на менее протяженные маршруты, что важно 

в текущих условиях, так как позволяет корректировать запросы на соз-

дание и производство самолетов с разной дальностью полета: потенци-

ально в условиях санкций и с учетом полученных в данном исследовании 

результатов можно говорить о высокой потребности в среднемагистраль-

ных самолетах. 

Важно отметить, что полученные результаты следует интерпретировать 

осторожно, так как в исследовании присутствует ряд ограничений. Так,

из-за ограничений на данные ряд факторов, которые могут влиять на ве-

роятность входа, не были учтены. Например, финансовые характеристики 

авиакомпаний, индикатор наличия скоростных поездов между городами 

маршрута, пассажирооборот компании в аэропортах маршрута. Собран-

ная выборка содержит данные о перелетах преимущественно между боль-

шими аэропортами, что не позволяет делать вывод о вероятности входа 

авиакомпаний на маршруты, где одной из точек является малый аэропорт. 

Из-за того, что вход на маршрут является редким событием, модели об-

учались в основном на данных, где входа не было. Пересемплирование 

выборки позволило частично решить эту проблему.

Заключение
В данной работе выявлены факторы, влияющие на решение фирмы 

о входе на новый рынок пассажирских авиаперевозок (ненаправленный 

маршрут между двумя аэропортами) внутри России. Показано, что наи-

больший положительный вклад вносят количество аэропортов, обслу-

живаемых авиалинией в паре с аэропортами маршрута в прошлом пери-

оде, население, количество туристических городов. Отрицательный вклад 

вносит расстояние между аэропортами. Полученные результаты частично 

согласуются с результатами исследований, проведенных на европейских 

и американских данных. Это позволяет говорить о надежности получен-

ных результатов. При этом результат относительно отрицательного вклада 

фактора расстояния между аэропортами на вероятность входа авиакомпа-

нии позволяет обсуждать особенности российской отрасли авиаперевозок 

и формулировать рекомендации для ее поддержки.

Можно выделить следующие направления для дальнейших исследо-

ваний. Во-первых, для более достоверных оценок стоит собрать более 

полные данные о перелетах внутри России. Во-вторых, используемый 

в данной работе набор данных может быть использован для оценки с по-

мощью симуляций, что не будет требовать предпосылки о независимости 

прибыли фирмы от числа конкурентов. В-третьих, имеет смысл добавить 

другие переменные, характеризующие фирмы и рынки: наличие скорост-
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ных поездов между городами маршрута, принадлежность авиакомпаний 

государству или альянсам. В-четвертых, на российских данных об авиа-

рынках ранее не оценивались динамические модели, и это тоже может 

стать одним из направлений дальнейших исследований.
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Приложение А

Таблица А.1
Метрики пробит-модели

Метрика Пробит

accuracy 0,993

f1-score 0,498

precision 0,497

recall 0,5

Источник: построено авторами.

Таблица А.2
Метрики при случайном ресемплировании

 Логит 

 Случайный 

лес 

Градиентный

бустинг

Метрика

accuracy 0,839 0,961 0,952

f1-score 0,462 0.496 0,494

precision 0.5 0,5 0,5

recall 0,495 0,502 0,503

Источник: построено авторами.
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Таблица А.3
Метрики при использовании весов в функции потерь

 Логит

 Случайный 

лес 

 Градиентный

бустинг

Метрика 

accuracy 0,85 0,96 0,938

f1-score 0,467 0,494 0,488

precision 0,501 0,499 0,499

recall 0,524 0,495 0,49

Источник: построено авторами.

Таблица А.4
Метрики при SMOTE

 Логит 

 Случайный

лес 

 Градиентный

бустинг

Метрика 

accuracy 0,855 0,956 0,943

f1-score 0,468 0,49 0,487

precision 0,5 0,498 0,497

recall 0,509 0,487 0,48

Источник: построено авторами.

Таблица А.5
Метрики при ADASYN

 Логит 

Случайный 

лес 

Градиентный

бустинг

Метрика 

accuracy 0,849 0,963 0,952

f1-score 0,466 0,497 0,493

precision 0,5 0,501 0,5

recall 0,506 0,503 0,497

Источник: построено авторами.
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Приложение Б

Таблица Б.1
Коэффициенты логит-модели

 Веса  Ресемплирование  SMOTE  ADASYN

served_airports_pr_period −0,18318 −0,08333 −0,21262 −0,14403

neigh_airports_pr_period 1,033457 2,626483 2,483097 2,281484

airport_type 0,177997 0,295872 0,022516 −0,10024

population 0,339319 0,397428 0,778479 0,825467

megapolis −0,38987 −0,35678 −0,44555 −0,42313

tourist 0,404815 0,502083 0,288666 0,249608

distance_km −0,40461 −0,3507 −0,38226 −0,45651

Примечание: переменные стандартизированы.

Источник: построено авторами.

Таблица Б.2
Важность переменных при построении случайного леса

Веса Ресемплирование SMOTE ADASYN

served_airports_pr_period 0,149107 0,1556 0,132742 0.144254

neigh_airports_pr_period 0,230763 0,244797 0,223677 0,203452

airport_type 0,039299 0,039757 0,029445 0,032212

population 0,262579 0,25002 0,275388 0,278981

megapolis 0,033917 0,02838 0,036999 0,034832

tourist 0,093142 0,088691 0,079987 0,069684

distance_km 0,191193 0,192754 0,221763 0,236586

Примечание: под важностью понимается способность независимой разграничивать зна-

чения объясняемой переменной.

Источник: построено авторами.



Таблица Б.3
Важность переменных при построении градиентного бустинга

 Веса  Ресемплирование  SMOTE  ADASYN

served_airports_pr_period −0,15248 −0,03639 0,012794 0,00788

neigh_airports_pr_period 0,192012 0,070452 0,085841 0,089573

airport_type −0,00068 −0,00479 0,008825 0,012001

population −0,05011 −0,03695 0,091211 0,148322

megapolis −−0,0281 0,013063 0,068939 0,073407

tourist 0,00578 −0,01078 0,007389 0,00362

distance_km −0,02778 −0,01021 −0,00182 0,018682

Примечание: под важностью понимается то, насколько использование переменной сни-

жает значение функционала ошибки.

Источник: построено авторами.
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СТРАТЕГИЧЕСКИЕ СПОСОБНОСТИ
КАК ОСНОВА ДОСТИЖЕНИЯ 
КОНКУРЕНТНЫХ РЕЗУЛЬТАТОВ

Стратегические способности являются актуальной темой научных исследований, 
результаты которых представляют интерес не только для научного сообщества, 
но и для представителей бизнес-среды, поскольку объясняют природу конкурентоспо-
собности организаций. Несмотря на то, что за последние десятилетия исследования
стратегических способностей значительно продвинулись, они включают различные 
подходы к определению и классификации данной концепции, что обуславливает недо-
статочную конкретизацию концепции и отсутствие единого подхода к трактованию 
стратегических способностей. Таким образом, цель данной работы заключается в си-
стематизации знаний в области исследований стратегических способностей и фор-
мировании авторского видения концепции стратегических способностей в качестве 
движущей силы конкурентоспособности организаций. В статье представлены ос-
новные теоретические аспекты развития концепции стратегических способностей,
включая анализ ключевых определений, сравнение классификаций и моделей. Теоре-
тическая база основывается на зарубежных и российских исследованиях по вопросам 
стратегических способностей. Отбор научных публикаций проводился по ключевым
словам, периоду публикации, индексу цитируемости и качеству журналов. Результаты 
анализа позволили сформировать представление об эволюции термина «стратегиче-
ские способности» и представить авторский подход к их определению, классифика-
ции и взаимосвязи с понятиями, формирующими конкурентоспособность организации. 
Практическая ценность полученных результатов для бизнес-сообщества обусловлена 
возможностью сформировать более четкое понимание о значимых источниках конку-
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рентных результатов, их взаимосвязи и измерениях. Сформированный в рамках ста-
тьи подход к определению и классификации стратегических способностей, а также 
номологическая сеть отражают многообразие предыдущих исследований, синтезируя 
их, что представляет академическую ценность для дальнейших исследований стра-
тегических способностей организаций.

Ключевые слова: стратегические способности, конкурентные преимущества,

конкурентные результаты, конкурентоспособность организации, конкурентные

позиции.
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STRATEGIC CAPABILITIES 
AS A BASIS FOR ENHANCED
COMPETITIVE PERFORMANCE

Strategic capabilities are a crucial subject of scientific research which attracts attention 
of both academic and business community since they explain organization's competitive
edge. Despite the substantial progress in exploring strategic capabilities since its inception, 
the academic discourse remains fragmented with diverse interpretations and methodologies
for defining and categorizing this concept. This divergence hampers a cohesive understanding 
and application of strategic capabilities in enhancing organizational competitiveness. 
Consequently, this paper aims to consolidate the knowledge on strategic capabilities, 
offering a modern perspective on how they serve as a driving force for competitive 
performance. This analysis provides the underlying theories on strategic capabilities, 
scrutinizing various definitions, classifications, and models. The choice of publications
is based on key words, publication period, quotation index and quality of journals. 
The findings allow to trace the evolution of «strategic capabilities» concept, offer a novel 
framework for its interpretation, and integration with key elements that underpin 
an organization's competitive stature. The empirical results offer tangible benefits to business 
community by elucidating the core elements of competitive advantage, their interplay, 
and evaluation. The approach to defining and classifying strategic capabilities, alongside 
conceptual network developed herein prove the depth of previous research and charts
new paths for future study of strategic capabilities.

Keywords: strategic capabilities, competitive advantages, competitive performance,

organisational competitiveness, competitive positions.
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Введение
Высокая агрессивность внешней среды и ее беспрецедентная турбу-

лентность, а также жесткая бизнес-конкуренция представляют значитель-

ный вызов для всех участников рынка. В связи с этим вопросы исследо-

вания конкурентоспособности организаций и ее повышения до уровня

компаний лидеров становятся все более актуальными.

Наиболее значимой задачей, стоящей сегодня перед организациями, 

является сочетание различных видов ресурсов, ключевых компетенций, 

динамических и других способностей в условиях быстро меняющейся 

бизнес-среды для получения конкурентных преимуществ. Именно стра-

тегические способности должны быть задействованы в построении кон-

курентоспособной организации. Концепция стратегических способностей 

(strategic capabilities) выступает современной концепцией в менеджменте 

и актуальной темой исследования для многих ученых. Количество публи-

каций в мире по данной проблематике неуклонно растет, при этом лиде-

рами являются крупнейшие экономики мира — США, Великобритания, 

Австралия, Канада и Китай (рис. 1).

Рис. 1. Количество опубликованных статей в Scopus

по тематике стратегические способности 1983–2022 гг.

Источник: составлено авторами.

Организация может повысить свою конкурентную позицию за счет 

развития своих стратегических способностей, выстраивая их в соответ-

ствии с внешней средой и интегрируя их в надежную стратегию (Kumar 

et al., 2000). На основе стратегических способностей формируются клю-
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чевые конкурентные преимущества организации (Cuervo-Cazurra et al., 

2020).

Несмотря на актуальность тематики исследований стратегических спо-

собностей, в научных публикациях встречаются разные, нередко про-

тиворечащие друг другу подходы к их определению и классификации. 

На развитие концепции стратегических способностей влияет плюрализм 

концепций ресурсного подхода (RBV): ресурсы, процессы, способно-

сти, компетенции и т. д., не имеющие четких однозначных определений, 

что отражается на трактовке стратегических способностей различными 

исследователями. В данноисследований работе авторы синтезируют вы-

воды, основываясь на значительном количестве предыдущих исследова-

ний по стратегическим способностям, и формируют собственное видение 

стратегических способностей. С этой целью в статье рассматриваются 

стратегические способности с точки зрения подходов к их определению, 

классификации фундаментальных составляющих и связанных перемен-

ных, что придает системность существующим знаниям и может послужить 

основой для будущих работ по данной проблематике. Данная работа си-

стематизирует знания в области исследований стратегических способно-

стей, и в то же время она расширяет сферу применения концепции, под-

черкивая широту связанных концептуальных ресурсов, доступные иссле-

дователям в этой зоне.

Статья состоит из четырех разделов, где основной фокус направлен 

на анализ развития концепции стратегических способностей и их опре-

деление в качестве движущей силы конкурентоспособности организаций. 

В первом разделе представлена методология исследования стратегических 

способностей. Во втором — представлены подходы к определению поня-

тия «стратегические способности», дана их классификация и рассмотрено 

развитие тематики в России, в третьем разделе описана номологическая 

сеть стратегических способностей, и в четвертом — представлен авторский 

подход к пониманию концепции стратегических способностей. В заклю-

чении содержатся основные выводы проведенного исследования, а также 

направления для дальнейших исследований и практического применения 

полученных результатов.

Методологический подход к исследованию 
стратегических способностей
Отбор теоретических источников проводился с использованием базы 

данных научного цитирования Scopus по запросу «*strategic* *capabilit*» 

в названиях, аннотациях и ключевых словах. Предметная область поиска 

ограничивалась бизнесом, менеджментом и аудитом (Business, Management 

and Accounting). Ресурсы упорядочивались по «Дате» и «Цитируемости». 

Проведенный поиск на основе ключевых слов позволил сфокусироваться 
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на исследованиях стратегических способностей или вносящих в них свой 

вклад.

В результате поискового запроса в генеральную выборку вошли 369 

источников за 1983–2022 гг. (рис. 2). Далее выборка была ограничена 

работами, опубликованными в журналах, которые содержат минимум 

две соответствующей тематики статьи. Этот критерий позволяет сделать 

акцент на тех изданиях, которые относительно активно занимаются ис-

следованиями стратегических способностей. 

Рис. 2. Методологический подход, использованный в исследовании

Источник: составлено авторами.

Данный подход позволил получить в общей сложности 181 статью, 

опубликованных в 59 различных изданиях. Затем были выделены 133 

статьи, опубликованные в 45 журналах по менеджменту, которые входят 

в список AJG (2018) by Chartered ABS, что позволило обеспечить доста-

точный уровень академической строгости и качества используемых дан-

ных. И наконец, были удалены нецитируемые работы, за исключением 

тех, которые были опубликованы за последние пять лет (2018–2022 гг.), 

поскольку они могли не успеть получить необходимый уровень узнавае-

мости в научных кругах. Данные шаги привели к окончательной выборке 

в 130 статей.

Результаты поиска статей представлены в табл. 1, которая отражает 

количество источников и отношение их минимального и максимального 
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уровней цитирования относительно временных промежутков: до 2003 г.; 

с 2004 по 2017 г. — как период активного роста публикаций по данной 

теме; и с 2018 по 2022 г., представляющего текущие тренды в рамках ис-

следуемой тематики.

Таблица 1
Динамика публикаций по стратегическим способностям, 1983–2022 гг.

(ключевые слова: «*strategic* *capabilit*»)

Первичные результаты из базы 
цитирования

Результаты после фильтрации
источников

Период

К
ол

ич
ес

тв
о 

ис
то

чн
ик

ов

И
нд

ек
с 

ци
ти

ро
ва

ни
я 

(m
in

/m
ax

)

С
ре

дн
ее

 
зн

ач
ен

ие
 и

нд
ек

са
 

ци
ти

ро
ва

ни
я

К
ол

ич
ес

тв
о 

ис
то

чн
ик

ов

И
нд

ек
с 

ци
ти

ро
ва

ни
я 

(m
in

/m
ax

)

С
ре

дн
ее

 
зн

ач
ен

ие
 и

нд
ек

са
 

ци
ти

ро
ва

ни
я

1983–2003 46 0/1143 126 29 2/1143 158

2004–2017 229 0/534 50 73 2/500 73

2018–2022, где 94 0/24 7 28 0/24 9

2018 18 0/22 8 2 6/22 14

2019 21 0/24 9 5 1/24 17

2020 20 0/21 8 7 2/16 7

2021 16 0/19 5 5 1/19 6

2022 19 0/6 4 9 0/6 4

Всего источников 369 0/1143 51 130 1/1143 80

Источник: составлено авторами.

После изучения отобранных публикаций в выборку были добавлены 

дополнительные источники, не идентифицированные ранее. Это было об-

условлено ключевыми идеями, на которые ссылались авторы ранее ото-

бранных статей. Кроме того, были отобраны русскоязычные источники 

на основе научных электронных библиотек Elibrary.ru и «КиберЛенинка» 

по запросу «стратегические способности», чтобы представить взгляд оте-

чественных исследователей. Таким образом, проведенное систематиче-

ское исследование позволило отобрать релевантные научные источники 

и на основе их анализа сформировать представление об эволюции тер-

мина «стратегические способности», сравнить подходы к классификации 

и сформировать авторскую номологическую сеть, окружающую стратеги-

ческие способности.
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Стратегические способности:  
эволюция термина и классификация 
Понятие «стратегические способности». В научной литературе суще-

ствуют различные подходы к описанию и пониманию концепции стра-

тегических способностей. П. Войчик в своей работе проанализировал 

определения способностей различных исследователей и отметил, что су-

ществует большое количество неточностей в позиционировании и исполь-

зовании понятия «способность» среди других близких к нему понятий, 

как ресурсы и компетенции, а это влияет на точность анализа на теоре-

тическом и эмпирическом уровнях. Более того, способности в большин-

стве случаев определяются через термины «capacities» и «abilities», ко-

торые можно описать как тавтологичные к «capabilities» (Wójcik, 2015). 

Все это оказало негативное влияние на трактование термина «стратеги-

ческая способность» и передало существующие проблемы на концепцию. 

Однако несмотря на то что исследователи по-разному подходят к опре-

делению стратегических способностей (табл. 2), в определениях можно 

выделить общие элементы, характерные в той или иной степени для каж-

дого из них (табл. 3).

Выделение и сравнение связанных со стратегическими способностями 

компонентов (рис. 3) показывают, что большая часть рассмотренных ис-

следователей К. Прахалад (Prahalad, 1983), Г. Хаббард, Г. Покни, Г. Тей-

лор (Hubbard et al., 1996), Дж. Барни (Barney, 1997), Г. Джонсон (Johnson 

et al., 2008), Г. Хамел (Hamel, Prahalad, 1988/2012), Дж. Весалайнен, Х. Ха-

кала (Vesalainen, Hakala, 2014), Й. Эшима, Б. Андерсон (Eshima, Anderson, 

2017) принимает во внимание узкое количество компонентов, и поэтому 

их понимание фокусируется на минимальном количестве аспектов. Та-

кие исследователи как Р. Ленц (Lenz, 1980), Г. Сталк, П. Эванс, Л. Шуль-

ман (Stalk et al., 1992), А. Куэрво-Казурра, В. Ньюберри, С. Парк (Cuervo-

Cazurra et al., 2020) демонстрируют более комплексную и широкую точку 

зрения (определения, включающие от шести до девяти связанных компо-

нентов) и находятся в меньшинстве, составляя лишь 21% рассмотренных 

работ. В то время как исследователи с более концентрированным виде-

нием (определения, включающие от одного до трех связанных компонен-

тов) составляют большинство в размере 50%.
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Рис. 3. Количество связанных компонентов 

с выделенными определениями стратегических способностей

Источник: составлено авторами.

Таблица 3
Сравнение определений стратегических способностей 

на основе связи с отдельными компонентами
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Характеристики
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Lenz (1980) + + + + + + 6/9

Prahalad (1983) + 1/9

Stalk et al. (1992) + + + + + + 6/9

Robert (1993) + + + + + 5/9

Hubbard et al.

(1996)

+ + 2/9

Barney (1997) + + + 3/9

Kumar et al. (2000) + + + + 4/9
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Окончание табл. 3
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Johnson et al.

(2008)

+ + 2/9

Johannesson,

Palona (2010)

+ + + + 4/9

Hamel, Prahalad

(1988/2012)

+ + 2/9

Vesalainen, Hakala

(2014)

+ + + 3/9

Carraresi et al.

(2016)

+ + + + 4/9

Eshima, Anderson

(2017)

+ + + 3/9

Cuervo-Cazurra

et al. (2020)

+ + + + + + 6/9

Интенсивность

использования

компонента

6/14 9/14 7/14 7/14 11/14 4/14 1/14 2/14 4/14

Источник: составлено авторами.

Сравнивая интенсивность использования связанных компонентов 

в выделенных определениях стратегических способностей (рис. 4), можно 

увидеть, что среди исследователей наибольшее согласие наблюдается в от-

ношении таких аспектов как связь стратегических способностей «с акти-

вами, ресурсами, компетенциями, способностями и процессами» и «с ре-

зультатами (performance), успехом, ростом, выживанием компании». Су-

ществует единая позиция относительно важности этих компонентов 

в определении стратегических способностей. 

Исследователи также достаточно часто выделяют такие компоненты, 

как: связь с конкуренцией, конкурентоспособностью или конкурентными
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Рис. 4. Интенсивность использования связанных компонентов 

в выделенных определениях стратегических способностей 

Источник: составлено авторами.

преимуществами компании; связь с внешней средой; связь со стратегией. 
Лишь в одной работе отмечена связь определения стратегических способ-

ностей с бизнес-моделью, что указывает на отсутствие единства взглядов 

на данный компонент определения. Тем не менее значимость отдельных 
компонентов будет изменяться в зависимости от отобранных определений 

стратегических способностей и взглядов исследователей на смежные темы.
В результате проведенного анализа термина стратегические способно-

сти и его определений авторам удалось обобщить результаты и выделить 

следующие характеристики стратегических способностей: связь со способ-
ностями различного порядка; связь с конкурентными преимуществами орга-
низации, ее результативностью и конкурентоспособностью; связь со стра-
тегией и долгосрочной перспективой; связь с вызовами внешней и внутренней 
среды. Указанные характеристики предлагается использовать при форми-

ровании авторского определения стратегических способностей, что по-
зволяет представить единый комплексный подход к интерпретации стра-

тегических способностей.
Развитие концепции стратегических способностей в России. Концеп-

ция стратегических способностей развивается более медленно в России, 

чем концепции организационных и динамических способностей. Более 
того, эти концепции часто подменяются друг другом. Кроме того, сле-

дует отметить, что в российской научной литературе существуют различ-
ные подходы к переводу понятия «стратегическая способность» (strategic 

capability), что отрицательно влияет на формирование единой комплекс-

ной концепции в русскоговорящем научном сообществе и препятствует 
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однозначному и полному ее пониманию и употреблению. Отечественные 

авторы при переводе термина strategic capability часто используют следу-

ющие синонимичные, по их мнению, термины «стратегическая возмож-

ность» и «стратегический потенциал».

В целом подходы к трактованию концепции стратегических способно-

стей в отечественной научной литературе построены на основе ресурсной 

концепции и в них прослеживаются характеристики, которые также были 
выделены зарубежными исследователями. Влияние стратегических спо-

собностей на долгосрочное развитие компании отмечали Г. Б. Клейнер, 

В. Л. Тамбовцев, Р. М. Качалов (Клейнер и др., 1997); важность внешней
среды была рассмотрена А. Н. Петровым (Петров, 2008), О. С. Виханским 

(Виханский, 2015); взаимосвязь со стратегией, устойчивыми конкурент-

ными преимуществами и конкурентной позицией учитывалась В. В. Ва-

сильевой (В асильева, 2009).
Более поздние исследования подчеркивают, что стратегические спо-

собности (strategic capabilities) поддерживают единство уникальных черт 

компании. Их подразделяют на два основных вида: пороговые способ-
ности (reproducible capabilities) и отличительные способности (distinctive 

capabilities), лежащие в основе конкурентных преимуществ (Сапунов, 2021). 
Конкурентные преимущества и конкурентные результаты организации объ-

ясняются различиями в ее стратегических способностях, что провоцирует 

появление все новых исследований стратегических способностей и теоре-

тических обоснований, в частности в России, поскольку большинство ис-

следований стратегических способностей на российском рынке имеют эм-
пирическую направленность. Однако они сфокусированы на изучении от-

дельных стратегических способностей в определенной предметной области 
(маркетинг, value chain и т. д.), а комплексных исследований — ограничен-

ное количество (Gurkov, Saidov, 2017; Smirnova et al., 2017; Guseva, Rebiasina, 

2019; Guseva, 2020; Gurkov, Filinov, 2023; Гусева, Трубникова, 2023).

Классификация стратегических способностей. Рассмотренные выше 
определения стратегических способностей приводят к осознанию того, 
что стратегические способности не являются единой концепцией. Они про-

являются в различных формах (Stalk et al., 1992; Day, 1994; Wójcik, 2015), 

что обусловливает необходимость в структурировании накопленных зна-

ний о подходах к их измерению, которые послужат основой к классифи-
кации стратегических способностей.

Согласно анализу существующих подходов к измерению стратегиче-

ских способностей, представленных в научных исследованиях, можно вы-

делить три критерия для их классификации:
1) фокальная единица анализа (индивидуальный уровень, группа/

команда, организация и внеорганизационная деятельность (Collis, 
1994; Schilke et al., 2018; Cuervo-Cazurra et al., 2020));

2) функциональная область, в которой применяются стратегические 

способности (например, инновационные или маркетинговые спо-
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собности) (Lenz, 1980; Day, 1994; Inan, Bititci, 2015; Cuervo-Cazurra 

et al., 2020);

3) отдельные характеристики, которые непосредственно измеряют 

стратегические способности (табл. 4).

Исследователи используют различные фокусы для измерения способ-

ностей в компаниях. В эмпирических исследованиях по стратегическим 

способностям все чаще можно наблюдать, что авторы выбирают различные 

единицы анализа (Schilke et al., 2018). Хотя исследования стратегических 

способностей на уровне организации остаются наиболее распространен-

ными, постепенно на передний план выходят стратегические способно-

сти на индивидуальном уровне (Гусева, Трубникова, 2023). В соответ-

ствие с текущими тенденциями к включению контекста в исследования 

способностей рассматривается возможность появления стратегических 

способностей за пределами организации, например, выделяются страте-

гические способности на индустриальном и страновом уровнях (Cuervo-

Cazurra et al., 2020). 

В эмпирических исследованиях способностей часто используется 

их функциональная типология, т.е. конкретное место применения вну-

три организации, что заметно на значительном пуле эмпирических иссле-

дований динамических и организационных способностей (Schilke et al., 

2018). Общая проблема функциональной типологии в исследованиях спо-

собностей — это отсутствие общего подхода к выделению единого набора 

функций (Гусева, Трубникова, 2023). 

Прослеживается явная тенденция к более детализированным и кон-

кретным подходам в исследованиях стратегических способностей, где ав-

торы выделяют отдельные характеристики, которые непосредственно из-

меряют стратегические способности (табл. 4), но не соотносятся друг с дру-

гом. Таким образом, разнообразие подходов к измерению стратегических 

способностей способствовало обогащению концепции стратегических 

способностей и структурированию эмпирических исследований в данной 

области за счет четкого определения уровня анализа объекта исследования 

и функциональной области, а также измеряя способности в соответствии 

с рассмотренными характеристиками, что позволяет проследить транс-

формацию способностей различного порядка в разряд стратегических. 

Тем не менее разнообразие подходов к измерению стратегических способ-

ностей также привнесло неоднозначность в теорию концепции из-за раз-

личий в интерпретировании и трудностей в обобщении результатов эм-

пирических исследований стратегических способностей. Сложившаяся 

ситуация заставляет искать универсальный способ исследования общей 

конструкции стратегических способностей, который включает одновре-

менно несколько из отмеченных ранее подходов к измерению стратегиче-

ских способностей и учитывает контекст, в рамках которого развивается 

и используется способность.
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В данном исследовании авторы предлагают новую классификацию 

стратегических способностей, объединяющую нескольких подходов 

к классификации стратегических способностей: по функциональной об-

ласти (Cuervo-Cazurra et al., 2020) и по фокальной единице анализа 

(табл. 5). 

Таблица 5
Классификация стратегических способностей

Фокальная единица анализа

Индивидуальный 

уровень

Группа/

команда
Организация

Внеорганизационная 

деятельность

Ф
ун

кц
ио

на
ль

на
я 

об
ла

ст
ь

Доступ к ресурсам

Преимущества 

производимого 

продукта 

или услуги 

Управление 

производственным 

процессом 

и менеджмент

Маркетинг

Управление 

внешней средой 

Стратегия

Источник: составлено авторами.

Объединение указанных подходов к классификации уточняет объект 

исследования и позволяет более четко отслеживать причинно-следствен-

ную связь развития конкретных стратегических способностей и их влия-

ния на деятельность организации, что способствует росту согласованно-

сти в эмпирических исследованиях стратегических способностей. Допол-

нительно авторами предлагается включить в классификацию измерения 

стратегических способностей по:

 глубине (степень совершенствования организационных знаний/

способностей);

 ширине (степень разнообразия улучшений организационных зна-

ний/способностей);

 скорости (продолжительностью времени, необходимого для дости-

жения улучшения организационных знаний/способностей);

 размещению (географическая граница, где происходит улучшение

организационных знаний/способностей) (Cuervo-Cazurra et al., 

2020).

 

 Глубина
 Ширина
 Скорость
 Размещение
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Номологическая сеть стратегических способностей
Обзор развития определения стратегических способности и их клас-

сификаций дает более комплексное и глубокое представление о природе 

концепции и является отправной точкой в изучении и определении вза-

имосвязи стратегических способностей с повышением уровня конкурен-

тоспособности компании.

Изучение архитектуры способностей — это еще одно направление, по-

зволяющее углубиться в понимание природы стратегических способностей 

компании (Vesalainen, Hakala, 2014). Большинство моделей, рассматри-

вающих иерархию способностей, являются четырехуровневыми, вклю-

чая способности нулевого, первого, второго и высшего порядка (Winter, 

2003), которые в зависимости от подхода исследователей на разных уров-

нях включают: 

1) ресурсы (Wójcik, 2015); 

2) операционные, функциональные или рядовые ((ordinary) — те,

которые позволяют фирме «зарабатывать на жизнь») способности 

(Andreeva, Chaika, 2006; Helfat, Winter, 2011); 

3) компетенции (competencies) (Danneels, 2002); 

4) динамические или мета (meta — те, которые развивают способно-

сти и позволяют лучше понимать отраслевой контекст) способно-

сти (Collis, 1994; Teece et al., 1997; Wang, Ahmed, 2007). 

В анализируемых иерархиях способностей нет четкого места страте-

гических способностей и единого подхода к их построению, что, с одной 

стороны, приводит к проблемам как на теоретическом, так и на эмпири-

ческом уровнях исследований, а с другой — позволяет определить потен-

циальные конструкты, формирующие номологическую сеть вокруг стра-

тегических способностей.

Анализ эволюции термина «стратегические способности», их клас-

сификация и архитектура способностей привели к изучению номоло-

гической сети вокруг стратегических способностей, т.е. их окружения, 

на основе определения их взаимосвязи с четырьмя конструктами: 1) ре-

сурсами, компетенциями и рядовыми способностями; 2) динамическими 

способностями; 3) конкурентными преимуществами; 4) конкурентным 

результатом.

Ресурсы, компетенции и рядовые способности. Прежде чем рассматривать 

стратегические способности компании, необходимо получить представ-

ление о доступных организационных ресурсах и способах их использова-

ния, что является минимумом, который необходим фирме для успешной 

конкуренции на рынке.

Компетенции (competencies) согласно Ц. Хелфат и С. Винтер — это про-

цессы и виды деятельности фирмы, которые помогают ей эффективно 

использовать свои ресурсы (Helfat, Winter, 2011). Они подразделяются 
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на пороговые компетенции (threshold competencies), представляющие со-

бой действия и процессы, которые фирма выполняет превосходно, и клю-

чевые компетенции (core competencies), представляющие собой то, в чем 

компания чрезвычайно хороша и что трудно имитировать конкурентам, 

позволяя компании получить конкурентное преимущество (Vesalainen, 

Hakala, 2014).

В этот момент возникает вопрос, чем компетенция отличается от спо-

собности, и как эти два понятия соотносятся друг с другом? В научной 

литературе есть два подхода к этим терминам. В первом случае термины 

«компетенция» и «способность» используются в литературе как взаимо-

заменяемые и подчеркивают «поведенческие» аспекты стратегии (Grant,

1991). Во втором случае термины представляют собой два различных, 

но взаимодополняющих аспекта. Ключевая компетенция подчеркивает 

технологические и производственные знания в конкретных точках це-

почки создания стоимости, а способности имеют более широкую основу, 

охватывая всю цепочку создания стоимости (Stalk et al., 1992). Кластеры 

базовых способностей являются составными частями ключевых компе-

тенций (Birchall, Tovstiga, 2005). 

С точки зрения второго подхода к пониманию взаимосвязи между тер-

минами компетенции являются частью стратегических способностей, т.е. 

последние могут быть проанализированы через призму стратегических 

ресурсов, компетенций, базовых способностей, качества и мобильности 

этих факторов (Johannesson, Palona, 2010).

Динамические способности. Сложность изучения взаимосвязи страте-

гических способностей и динамических способностей заключается в ча-

стом использовании исследователями данных терминов как эквивалент-

ных. Особенно это заметно в работах, фокусирующихся на стратегических 

способностях (Chepkole, Deya, 2019), что наделяет последних характери-

стиками, относящихся к динамическим способностям, и не позволяет 

сформировать собственный пул описывающих их переменных.

Другой взгляд на соотношение данных концепций основывается на ар-

хитектуре способностей (King, 2007). С одной стороны, стратегические 

и динамические способности могут рассматриваться как частично пере-

секающиеся и учитывать характеристики друг друга, но при этом ни одна 

из этих концепций не входит полностью в другую (Teece, 2021). Напри-

мер, стратегические способности могут быть основаны на вещах, связан-

ных с динамикой различных изменений, при этом динамические способ-

ности значимы на уровне стратегии (12manage, 2021). 

С другой стороны, несмотря на то что различные подходы исследовате-

лей к построению иерархии способностей напрямую не упоминают стра-

тегические способности, но связывают ресурсы, компетенции, рядовые 

и динамические способности (Teece et al., 1997; Danneels, 2002; Winter, 

2003; Wang, Ahmed, 2007; Wójcik, 2015) и отмечают их значимость для по-
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строения и реализации стратегии, то авторы считают возможным рассма-

тривать динамические способности как значимую часть стратегических 

способностей. Следуя той же концептуальной основе, подход динамиче-

ских способностей расширяет стратегические способности, подчеркивая 

преходящий характер как организационных ресурсов, так и внешних воз-

действий (McGuinness, Morgan, 2000; Augier, Teece, 2009). В своей работе 

М. Сонг также опирается на позицию, когда концепция стратегических 

способностей включает рядовые способности и динамические способ-

ности (Song, 2021).

Расширение традиционной парадигмы «structure — conduct — 

performance» путем добавления контекста страны в причинно-следствен-

ную цепочку «context — structure — conduct — performance» (Cuervo-Cazurra 

et al., 2020) позволяет исследовать как условия в стране влияют на кон-

курентные стратегии, и, следовательно, дает понимание, какие способ-

ности необходимо развивать, чтобы превратить их в стратегические и тем 

самым повысить конкурентоспособность компании на рынке. Рассмотре-

ние контекста, влияющего на процессы в компании, при идентификации 

стратегических способностей обусловливает включение динамической со-

ставляющей в данную концепцию.

Конкурентные преимущества. В современной литературе существует 

множество подходов к определению «конкурентного преимущества», 

где основными являются структурный подход и ресурсно-ориентиро-

ванный подход. Это дало понимание, с одной стороны, что конкурентные 

преимущества базируются на ресурсах и способностях с определенными 

характеристиками. К. Смит отмечал, что стратегический ресурс способен 

обеспечить компании конкурентное преимущество, а Дж. Барни опре-

делил характеристики устойчивых конкурентных преимуществ (VRIO) 

(Smith et al., 1996; Barney, 1997). К. Пандза и Р. Торп продолжили разви-

вать данную идею, указав, что динамичность ресурсов организации, вклю-

чая ее способности и активы, являются основой для создания устойчивых 

конкурентных преимуществ, делая отсылку к теории динамических спо-

собностей в работах (Pandza, Thorpe, 2009). Данная концепция дала толчок 

развитию другой стороне конкурентных преимуществ, проявив их связь 

с контекстом во внешней среде. Хао Ма назвал конкурентные преиму-

щества взаимосвязывающим термином между фирмой и конкурентами 

в конкретном конкурентном контексте (Ma, 2000). Данный взгляд непос-

редственно связан со процессом сканирования (sensing) в рамках теории 

динамических способностей (Teece, 2007). Предполагается, что динами-

ческие способности, заменяя существующие ресурсы, позволяют создать 

лучшее соответствие между конфигурацией ресурсов фирмы и условиями 

внешней среды (Teece, 2007; Schilke, 2013).

И наконец, конкурентные преимущества связаны с результативно-

стью (performance) деятельности компании. Считается, что фирма об-
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ладает конкурентным преимуществом, когда она добивается большего 

успеха, чем существующие или потенциальные конкуренты в своей от-

расли (Peteraf, Barney, 2003). В научных работах выделяются три формы 

взаимосвязи конкурентных преимуществ и результативности организа-

ции: 1) конкурентное преимущество, ведущее к превосходной результа-

тивности; 2) конкурентное преимущество, не влияющее на достижение 

превосходной результативности; и 3) превосходная результативность, до-

стигнутая без конкурентного преимущества (Ma, 2000).

Таким образом, в научной литературе прослеживается тесная взаи-

мосвязь между способностями компании и ее результативностью через 

конкурентные преимущества. Ресурсы служат источником способностей 

организации, в то время как способности являются основным источ-

ником конкурентных преимуществ и результативности (Nguyen, 2010). 

Устойчивость последних зависит от уникальности ресурсов и способно-

стей, в частности стратегических, которые организация должна развивать 

и применять на конкурентном рынке (Johnson et al., 2008; Kim et al., 2016; 

Hagoug, Abdalla, 2021). 

Конкурентные результаты. Взаимосвязь стратегических способностей 

и конкурентных результатов строится на двух аспектах: 1) значимость стра-

тегических способностей для достижения компанией результативности; 

и 2) значимость стратегических способностей для опережения компанией 

своих конкурентов (уровень конкурентоспособности).

Формирование, преобразование и объединение ресурсов и способно-

стей компании в стратегические способности в итоге определяют стра-

тегический успех компании (Pandza, Thorpe, 2009). Значительное число 

эмпирических исследований подтверждает влияние стратегических спо-

собностей на результативность компании. В исследовании М. Сейхана 

и др. было установлено, что информационно-технологические стратеги-

ческие способности и стратегические способности, связанные с управле-

нием, оказывают положительное влияние на конкурентные показатели 

(Seyhan et al., 2017). Исследование Г. Чепколе и Ж. Дейя в кенийских ИТ-

компаниях показало, что стратегические способности, связанные с фи-

нансовыми ресурсами, оказывают положительное и значительное влия-

ние на конкурентные преимущества (Chepkole, Deya, 2019). Исследование 

К. Ндану выделило умеренное влияние на результативность следующих 

стратегических способностей: человеческого капитала, сетевых, инфор-

мационных, интеллектуальных (Ndanu, 2020). 

Конкурентные результаты организации как уровень ее конкуренто-

способности обусловлены способностью организации работать на разных 

уровнях разными способами, что означает, что ее успех зависит от способ-

ностей, которыми она обладает (Stouder, Gallagher, 2015). Еще Г. Сталк 

говорил, что возможность превзойти конкурентов — это приз, который 

получат компании, достигшие успеха в создании и управлении способ-
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ностями. «Такая компания является “хищником способностей”, который 

может возникнуть из ниоткуда и быстро превратиться в крупного игрока 

и даже в лидера отрасли» (Stalk et al., 1992). Поскольку ни одна способ-

ность не может быть единственной основой устойчивой конкурентоспо-

собности, понятие архитектуры стратегических способностей возникает 

естественным образом. Стратегические способности в рамках своей ар-

хитектуры, по словам А. Кинга, являются единственным лучшим гаран-

том конкурентоспособности фирмы (King, 2007). Сегодня исследова-

тели также отмечают, что способности в основном относятся к навыкам 

или ресурсам, которые помогают фирме процветать и опережать конку-

рентов (Ndanu, 2020).

Несмотря на  пробелы в исследованиях — неслучайная выборка респон-

дентов, косвенное влияние на результативность через конкурентные пре-

имущества — следует признать взаимосвязь между стратегическими спо-

собностями и результативностью компаний. Исследования стратегических 

способностей компаний связывают их с конкурентной средой и успехом 

в ней, что указывает на их роль в поддержке конкурентоспособности ком-

паний. Это позволяет установить, что стратегические способности объ-

единяют понятия «результативности» и «конкурентоспособности» и об-

условливают появление конкурентных результатов.

Таким образом, понимание структуры способностей и обзор окружения 

стратегических способностей позволяют авторам представить собствен-

ное видение места и роли стратегических способностей при достижении 

конкурентных результатов организацией, где стратегические способно-

сти выполняют модераторскую задачу между ресурсами, компетенциями, 

способностями и конкурентными результатами (рис. 5).

Рис. 5. Взаимосвязь между стратегическими способностями, 

конкурентными преимуществами и конкурентными результатами

Источник: собственная разработка авторов на основе обзора литературы 

по способностям компаний.
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В исследованиях все чаще отмечается перспективность модератор-

ской роли стратегических способностей (Pandza, Thorpe, 2009; Chepkole, 

Deya, 2019; Hagoug, Abdalla, 2021). Стратегические способности базиру-

ются на уникальных ресурсах, ключевых компетенциях, рядовых и ди-

намических способностях, однако авторы считают, что не все перечис-

ленные ключевые категории перерастают в них. Идентификация стра-

тегических способностей происходит в рамках нескольких измерений: 

функциональная область; фокальная единица анализа; глубина, ширина; 

скорость; размещение способностей, что позволяет учитывать природу 

ключевых категорий, а также контекст, внутренние особенности компа-

нии и внешние условия, влияющие на нее. Понимание рынка и адапта-

ция к его условиям может повысить эффективность работы организа-

ции и жизненного цикла ее продукта, что может привести к достижению 

устойчивого конкурентного преимущества в долгосрочной перспективе 

(Jácome et al. , 2002).

На стратегические способности указывает степень, в которой они мо-

гут способствовать развитию конкурентных преимуществ и, в конечном 

счете, влиять на результаты компании (Chen et al., 2008). Использование 

стратегических способностей для определения и формирования устойчи-

вых конкурентных преимуществ в соответствующей отрасли называется 

«конкуренцией на способностях» (Stalk et al. , 1992; Moff at, Simon, 2008). 

Такая связь обусловливает роль стратегических способностей в качестве 

базы для построения конкурентных преимуществ, которые, в свою оче-

редь, ведут к достижению конкурентных результатов компанией и тем 

самым являются драйвером к повышению ее конкурентоспособности 

на рынке.

Современное видение стратегических способностей
Разработанная авторами модель взаимосвязи ресурсов, компетенций, 

способностей и конкурентных результатов через стратегические спо-

собности, которая включает их классификацию и измерение, а также 

выделенные ранее характеристики (связь со способностями различного
порядка; связь с конкурентными преимуществами организации, ее резуль-
тативностью и конкурентоспособностью; связь со стратегией и долго-
срочной перспективой; связь с вызовами внешней и внутренней среды) по-

зволяют авторам представить собственное определение стратегических 

способностей.

Таким образом, согласно видению авторов, стратегические способ-
ности — это набор способностей, детерминируемый уровнем проводимого 
анализа, их функциональной областью и измеряемый их глубиной, шириной, 
скоростью и размещением, который аккумулирует ресурсы, компетенции 
(знания), рядовые и динамические способности, наиболее грамотно исполь-
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зуемые в ответ на вызовы внешней и внутренней среды и создающие основу 
для формирования конкурентных преимуществ, рассчитанных на долгосроч-
ную перспективу, и способствующих реализации стратегии, тем самым по-
вышая результативность организации и уровень ее конкурентоспособности.

Отличие авторского определения от существующих трактовок состоит 

в его комплексном взгляде на стратегические способности в качестве дви-

жущей силы конкурентоспособности организаций, что обусловливает 

его новизну. С одной стороны, определение агрегирует широкий спектр 

конструктов и отмечает их взаимосвязь. Во-первых, оно включает видение 

основ построения стратегических способностей, т.е. их «корней» — спо-

собностей различного порядка — и измерений, которые обусловливают 

переход способностей в разряд стратегических. Во-вторых, учитывает 

связь с окружением — вызовы внешней и внутренней среды. В-третьих, 

рассматривает результат их формирования и внедрения — конкурентные

преимущества и конкурентные результаты в виде результативности орга-

низации и уровня ее конкурентоспособности. И наконец, отмечает мо-

дераторскую роль стратегических способностей — их положение между 

«корнями» и результатом их внедрения. С другой стороны, определение 

расширяется характеристиками объекта исследования: уровень прово-

димого анализа (фокальная единица) и функциональная область. Та-

кая широта определения позволяет преодолеть разрозненность в подхо-

дах к пониманию стратегических способностей и способствует обобще-

нию данных эмпирических исследований в данной области. Более того, 

структура определения построена таким образом, что новые конструкты, 

обнаруженные в результате будущих исследований, могут быть свободно 

интегрированы в него. 

Заключение
В исследовании рассм атриваются положения, посвященные совре-

менной концепции в менеджменте — стратегическим способностям. Об-

зор научных источников показал, что сложность унификации концепции 

связана, во-первых, с отсутствием единого определения стратегических 

способностей и включением широкого разнообразия ключевых компонен-

тов в определения. Вместе с этим на определение стратегических способ-

ностей влияет отсутствие четкого определения и использования понятия 

«способность», поскольку существует разнообразие трактовок, предла-

гаемых различными исследователями, и в большинстве случаев способ-

ность определяется через термины “capacities” и “abilities”, а также вли-

яет неоднозначность перевода понятия «способность» на русский язык, 

так как с английского “capability” переводится как способность, умение, 

возможность, потенциал, что используется российскими исследовате-

лями как синоним.
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Во-вторых, недостаточная конкретизация концепции стратегических 

способностей связана с отсутствием единой архитектуры способностей, 

т.. у стратегических способностей нет четкого места в иерархии ключе-

вых концепций теории конкурентоспособности. И наконец, существует 

«размытость» в видении конструкта, окружающего стратегические спо-

собности. 

В результате проведен ного исследования авторы предлагают собствен-

ное видение концепции стратегических способностей путем выделения 

наиболее часто упоминаемых характеристик, агрегированию подходов 

к их классификации и описанию номологической сети. Авторская интер-

претация стратегических способностей позволяет рассматривать их в роли 

драйвера конкурентоспособности организаций через формирование но-

вых конкурентных преимуществ или через их усиление, особенно в но-

вых экстремальных рыночных условиях, что влияет на конкурентный 

результат.

Авторский подход к классификации стратегических способностей ак-

кумулирует несколько подходов и включает два направления: во-первых, 

характер объекта анализа — его функциональную область и фокальную 

единицу; и во-вторых, измерение стратегических способностей по глубине, 

ширине, скорости и размещению, что позволяет прослеживать трансфор-

мацию способностей в разряд стратегических.

Результаты данного исследования выходят за рамки предыдущих об-

зорных статей, представляя новый подход для понимания стратегических 

способностей, который отражает богатство предыдущих исследований 

и синтезирует их, что представляет академическую ценность для дальней-

ших исследований стратегических способностей организаций. Они свя-

зывают различные аспекты, формирующие конкурентоспособность ор-

ганизаций, и позволяют подойти к ее изучению более комплексно, взяв 

за основу стратегические способности. Исследование не только направ-

лено на развитие и объединение области стратегических способностей, 

но и способствует выявлению новых интересных исследовательских во-

просов. Практическое значение полученных результатов для бизнес-со-

общества состоит в формировании понимания наиболее значимых ис-

точников конкурентных результатов, их взаимосвязи и измерения. Клас-

сификация стратегических способностей и номологическая сеть могут 

стать отправными точками как для будущих эмпирических исследований, 

которые требуют точности в определении и измерении конкретных слу-

чаев, так и для исследований по разработке конкретного инструментария 

по оценке стратегических способностей и формированию конкурентных 

преимуществ. Однако уже сейчас результаты исследования дают менед-

жерам компаний и собственникам более четкое представление, что такое 

стратегические способности, на каких уровнях они проявляются и каково 

их влияние на конкурентоспособность организации. 
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лайн-сервисам. Данное исследование одно из первых в российской академической среде 
эмпирически тестирует взаимосвязи между лояльностью и различными факторами, 
формирующими потребительскую лояльность. Значительная часть опубликованных 
в России работ используют теоретические методы исследования конструктов (на-
пример, литературный обзор и его вариации, такие как нарративный литературный 
обзор или систематический литературный обзор), хотя опубликованные эмпириче-
ские исследования преимущественно фокусируются на выявлении этих факторов, 
и до сих пор не было предпринято попыток протестировать взаимосвязи. Авторами
ставится исследовательский вопрос о том, какие факторы оказывают влияние 
(положительное или отрицательное) на намерение лояльность пользователей он-
лайн-сервисов? Для ответа на вопрос в статье использован количественный метод 
исследования – онлайн-опрос, в котором приняли участие активные пользователи 
интернета и онлайн-сервисов (более 350 респондентов). Полученный объем выборки 
является достаточным для тестирования гипотез с использованием анализа ко-
личественных данных: моделирования структурными уравнениями (в частности 
Partial Least Squares Structural Equation Modeling, PLS-SEM). При этом в данном 
исследовании авторы опираются на важные аспекты формирования потребитель-
ской лояльности, связанные с цифровой безопасностью, доверием и иными важными 
факторами. Результаты исследования демонстрируют значимое положительное 
влияние доверия к онлайн-сервису и воспринимаемой полезности онлайн-сервиса, 
на потребительскую лояльность, при этом психологический дискомфорт при ис-
пользовании онлайн-сервиса оказывает негативное влияние. Воспринимаемый уро-
вень контроля над введенными данными и безопасность ввода данных значимого 
влияния не оказывают. Сформированная в результате исследования шкала может 
быть использована для дальнейшего формирования теории потребительской лояль-
ности на российском рынке.

Ключевые слова: лояльность, онлайн-сервисы, доверие, электронная коммер-

ция, PLS-SEM.
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DETERMINANTS OF CONSUMER LOYALTY 
IN ONLINE SERVICE1

The paper develops and tests models of consumer loyalty formation in relation to online 
services based on empirical research data. This study is one of the first in the Russian 
academic environment to empirically test the relationship between loyalty and various 
factors forming consumer loyalty. Most publications in Russia used theoretical methods 
of studying constructs (for example, a literary review and its variations, such as a narrative 
or a systematic review). The published empirical studies mainly focused on identifying 
these factors with no attempts to test the relationship between them. The authors examine 
the factors which influence (positively or negatively) the intention and loyalty of users 
of online services. The article uses a quantitative method – an online survey attended 
by active users of the Internet and online services (more than 350 respondents). The final 
sample is sufficient to test the hypotheses using quantitative data analysis: structural 
equation modeling (in particular Partial Least Squares Structural Equation Modeling, PLS-
SEM). At the same time, in this study, the authors rely on important aspects of consumer 
loyalty formation related to digital security, trust and other important factors. The results 
of the study demonstrate a significant positive effect of trust in online service and the 
perceived usefulness of online service on consumer loyalty, while psychological discomfort 
when using the online service has a negative impact. The perceived level of control over 
the input data and the security of data entry do not have a significant impact. The scale 
formed as a result of the study can be used to further develop the theory of consumer loyalty 
in the Russian market.

Keywords: loyalty, online services, trust, e-commerce, PLS-SEM.
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Введение
С развитием интернет-технологий и вследствие цифровой трансфор-

мации бизнеса наблюдаются значительные изменения в бизнесе и потре-

бительском поведении. Появление новых технологичных решений предо-

ставляет возможности для роста экономики и развития бизнеса, но возни-

кают вызовы, связанные с недоверием потребителей к новым технологиям 

и с формированием лояльности к сервисам, работающим с использова-

нием новых технологий (Moro et al., 2020; Sun, Liu, 2021; Shin et al., 2023).

Онлайн-сервисы (услуга) стали отдельным сегментом на рынке B2C, 

по доходности оцениваемым на уровне с продуктовыми сегментами (про-

дукт/товар), а иногда и превосходят их в несколько раз (Hassna et al., 2023; 

Skare et al., 2023). Онлайн-сервисы также имеют отличительный набор 

характеристик (Nogueira et al., 2022; Lu et al., 2023) и параметров, оцени-

вая которые можно сравнить различные сервисы между собой и говорить 

об их конкурентоспособности, эффективности и сервитизации в дальней-

шем (Sharko, Rebiazina, 2023). Понимая, какие факторы формируют ито-

говую лояльность к онлайн-сервисам, можно подготовить рекомендации 

для конкретных сервисов в зависимости от целей компании. Очевидно, 

что любой сервис потребляют пользователи (потребители сервисов), по-

этому изучая особенности сервисов нельзя не брать во внимание и осо-

бенности поведения этих потребителей.

Актуальные публикации по изучению поведения потребителей онлайн 

(Zhao et al., 2019; Watson, 2022; Zvarikova et al., 2022) и паттернов поведе-

ния потребителей в онлайн-среде (Duan et al., 2022; Zhou, Tu, 2022) демон-

стрируют единую тенденцию — с развитием разнообразия онлайн-серви-

сов (Kang et al., 2021; Donthu et al., 2021; Le et al., 2022; Dogra et al., 2023) 

одни и те же факторы, влияющие на формирование лояльности потреби-

телей, имеют разную степень влияния на выделенные исследователями 

конструкты в зависимости от конкретного вида сервиса, а многообразие 

таких факторов продолжает увеличиваться. В связи с этим целью иссле-

дования является определение влияния факторов, оказывающих значи-

мое влияние на лояльность потребителей к онлайн-сервисам в России.

В данной работе использован количественный метод исследования — 

онлайн-опрос, в котором приняли участие активные пользователи интер-

нета и онлайн-сервисов (более 350 респондентов). Полученный объем вы-

борки является достаточным для тестирования гипотез с использованием 

анализа количественных данных: моделирования структурными уравне-

ниями (SEM), в частности — PLS-SEM (Тоан и др., 2018).

Исследование организовано следующим образом: в начале выполнен 

обзор литературы по онлайн-сервисам в России и потребительской лояль-

ности, затем авторы приводят обзор публикаций с целью формирования 

концептуальной модели лояльности к онлайн-сервисам. Затем в работе 
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представлена методология исследования с пошаговой разбивкой по логи-

ческим блокам выполнения. В заключении приводятся результаты анализа 

и тестирования гипотез, предлагаются рекомендации для бизнеса согласно 

выявленным инсайтам, а также представлены направления будущих ис-

следований и ограничения.

Факторы, формирующие лояльность пользователей
онлайн-сервисов
На протяжении многих лет экономисты и маркетологи отмечают раз-

ницу между поведенческой лояльностью и воспринимаемой лояльностью. 

Р. Чаннингем (Cunningham, 1956) был одним из первых ученых, изучив-

ших поведенческие аспекты лояльности потребителей. Он трактует лояль-

ность клиентов как «определяемую поведением» (совершение повторной 

покупки) или «действиями потребителей» (количество покупок за опре-

деленный период времени).

Дж. Джейкоби и Р. Честнат (Jacoby, Chestnut, 1978) утверждают, что по-

веденческая установка потребителя сама по себе не позволяет должным 

образом отличить лояльность потребителя от намерения сделать покупку, 

которое может быть результатом отсутствия других альтернатив у потреби-

теля. Мнение этих исследователей заключается в том, что поведенческая 

перспектива потребительской лояльности не учитывает эмоциональные 

и психологические аспекты потребительского поведения.

С развитием интернет-технологий различные сервисы стали реализовы-

ваться в онлайн-среде, а некоторые вообще были созданы как новый вид ус-

луг — онлайн-сервис. Согласно определению (Meszaros, Buchalcevova, 

2017) онлайн-сервис предоставляется провайдером услуг и используется

потребителем, оба участника (провайдер и потребитель) взаимодействуют 

в интернет-пространстве. По сути, онлайн-сервис — это программа, вы-

полняющая определенные действия по запросам пользователей через ин-

тернет, без необходимости скачивания и установки на локальный компью-

тер. Программа физически размещается в сети на сервере организации. 

Технические несовершенства сайта или сложный поиск нужного про-

дукта при использовании сервиса приводят к тому, что потребитель про-

сто не захочет в другой раз использовать конкретный сервис. Потребители 

также демонстрируют различные паттерны в своем поведении как при 

выборе определенных онлайн-сервисов, так и при регулярном использо-

вании уже выбранных. Исходя из этой предпосылки, как раз и возникает 

потребность исследовать фактор доверия и в целом факторы, влияющие 

на лояльность таких пользователей к онлайн-сервису.

Согласно (Baldinger, Rubinson, 1996; Oliver, 2014) выделяется другая 

точка зрения к определению потребительской лояльности, которая исходит 

из восприятия и установок потребителей (подход, основанный на устано-
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вочной лояльности). Авторы подчеркивают, что воспринимаемая лояль-

ность является результатом эмоциональной оценки продукта потребителя, 

услуги (сервиса) или компании. Оливер (Oliver, 2014) объясняет, что уста-

новочная лояльность — это своего рода психологический подход, который 

включает эмоциональные, воспринимаемые и когнитивные элементы. 

Он также определил лояльность как «глубоко укоренившееся обязатель-

ство повторно покупать предпочитаемый продукт или услугу последова-

тельно в будущем, несмотря на ситуационные влияния и маркетинговые 

усилия, потенциально способные вызвать изменение поведения». Таким 

образом, установочная лояльность создает обязательства между потреби-

телем и онлайн-сервисом, которые могут помешать рассматривать альтер-

нативы, незначительно отличающимся от текущего выбранного сервиса 

с определенным набором функций. Установочная лояльность затрагивает 

еще более глубокие уровни восприятия — заставляет потребителей сопро-

тивляться предложениям конкурентов, платить премиальную цену за те-

кущий продукт или услугу и рекомендовать их другим.

Дж. Джейкоби и Д. Кайнер (Jacoby, Kyner, 1973) были одними из пер-

вых исследователей, которым пришла идея объединить эти два подхода 

к лояльности потребителей. Они рассмотрели связь между действиями 

потребителей и их восприятием, чтобы разработать более точную и пол-

ную концепцию лояльности. Перекрестная матрица «отношение потре-

бителя к продукту» — «количество совершенных покупок» (Dick, Basu, 

1994) также демонстрирует эффективную концептуализацию лояльности, 

результатом которой стала популярная и общепринятая классификация 

потребительской лояльности (истинная, ложная, латентная лояльность 

и отсутствие лояльности).

Поведение потребителей, использующих онлайн-сервисы, в России 

исследованы фрагментарно: незначительная доля публикаций (Воронке-

вич, 2020; Богомазова, Климова, 2022; Лобанова, 2023) раскрывает через 

системные обзоры литературы перечень факторов, влияющих на лояль-

ность данных потребителей, малая доля авторов (Стамалиева и др., 2020; 

Rebiazina, Haddadi, 2022; Шарко, Иванова, 2022; Банова, Пахалов, 2023), 

которая использовала количественные методы исследования, затрагивает 

оценку влияния отдельных факторов на общую лояльность потребителей 

и доверие к использованию сервисов в рамках электронной коммерции 

в целом. Кроме того, считается, что чувства и восприятие потребителей, 

их поведение (частота использования онлайн-сервиса (его полезность), 

психологический дискомфорт, безопасность, контроль над используемыми 

данными, доверие) измеряют лояльность потребителей на рынке электрон-

ной коммерции (в том числе к определенным видам онлайн-сервисов).

В данном исследовании было принято решение также концептуализи-

ровать лояльность потребителей онлайн-сервисов, объединяя поведенче-

ский и установочный подходы. В связи с данным фактом было принято 

решение сфокусироваться на конструктах лояльности пользователей он-
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лайн-сервисов, которые представлены в зарубежных высокорейтинговых 

журналах: уровень доверия (доверие), безопасность использования и вво-

димых данных (возможные риски), контроль использования сервисами 

получаемой персональной информации (доверие своих данных), полез-

ность сервиса (ценность ресурса) и психологический дискомфорт при ис-

пользовании сервиса (технический аспект).

Уровень доверия к онлайн-сервису

Истоки значимости доверия в становлении экономических взаимоот-

ношений между продавцом (продуктов, услуг, сервисов) и покупателем 

(потребителем, пользователем, клиентом) уходят в теории социального 

обмена (Kelley, Thibaut, 1978). В рамках социального обмена деловые 

операции (транзакции) обычно осуществляются без четкого контракта 

или механизма контроля поведения обеих сторон (покупая онлайн-про-

дукт или услугу, потребитель всегда сталкивается с риском неблагонадеж-

ности поставщика и финансовых потерь), поэтому все чаще становится 

важным не только «продать услугу или товар», но и «выстроить довери-

тельные отношения с потребителем с целью дальнейшего взаимодей-

ствия» (Wrightsman, 1991; Huang et al., 2014; Hallikainen, Laukkanen, 2018; 

Fernandez-Bonilla et al., 2022).

Доверие в основном рассматривается как общий механизм снижения 

социальной сложности и воспринимаемого риска сделок за счет увеличе-

ния ожидания положительного результата и воспринимаемой уверенности 

в ожидаемом поведении доверяемого (Luhmann, 1979; Grabner-Kraeuter, 

2002; Gefen, 2002). В частности, для онлайн-сервисов, без снижения ри-

ска, возникающего в результате нежелательного поведения поставщика, 

были бы возможны только краткосрочные транзакции (Kim et al., 2004; 

Pavlou, Gefen, 2004). Соответственно, доверие является важным опреде-

ляющим фактором в электронной коммерции (Li et al., 2021; Zhang et al., 

2021; Shih et al., 2024), включая намерения использования любых онлайн-

сервисов в дальнейшем (потребительская лояльность). Следовательно:

Н1: существует положительная взаимосвязь между доверием к онлайн-
сервису и потребительской лояльностью.

Воспринимаемая безопасность ввода данных

Риск в онлайн-среде означает предполагаемую вероятность потери важ-

ной информации, которая впоследствии может быть использована с це-

лью причинения вреда потребителю (Meszaros, Buchalcevova, 2017; Pillai 

et al., 2022). Воспринимаемый онлайн-риск означает степень, в которой 

пользователь считает, что пользоваться ресурсом небезопасно или что 

возможны негативные последствия (Zanetta et al., 2021). Воспринимае-

мый риск считается многомерной конструкцией; измерения включают 

«психологический риск», «финансовый риск» и «риск продукта» (Bach 
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et al., 2020). Кроме того, «финансовый риск» включает возможность не-

получения продукта даже после его оплаты (Reich, Maglio, 2020) и риск 

неправильного использования информации о кредитной карте (Gunden 

et al., 2020). Финансовые риски онлайн включают боязнь мошеннической 

транзакции или платы за обслуживание (Schuckert et al., 2016).

С развитием электронной коммерции увеличивается риск потери лич-

ных данных (Alalwan, 2020), что вызывает тревогу, страх или неуверенность 

пользоваться непроверенными ресурсами в интернете. Высокое восприя-

тие таких рисков негативно сказывается на готовности потребителей де-

литься личной информацией с сервисом, и, в конечном счете, совершать 

покупки или пользоваться онлайн-сервисом (т.е. предполагает оплату 

при помощи банковской карты потребителя). Таким образом, сформу-

лирована следующая гипотеза:

Н2: воспринимаемая безопасность ввода персональных данных при исполь-
зовании онлайн-сервиса положительно влияет на лояльность потребителя.

Воспринимаемый контроль использования информации
о потребителе

Успех онлайн-сервисов электронной коммерции зависит от обширного 

и непрерывного сбора личной информации потребителей для поддержки 

различных функций и сервисов, что может усилить обеспокоенность по-

требителей по поводу конфиденциальности информации (Bandara et al., 

2020; Maseeh et al., 2021). Существование проблем конфиденциальности 

информации в сервисах электронной коммерции заставляет потребите-

лей пересмотреть свое поведение в отношении раскрытия информации 

(Kolotylo-Kulkarni et al., 2021).

Опасения потребителей по поводу конфиденциальности раскрытия ин-

формации зависят не только от индивидуальных факторов, таких как пре-

дыдущий негативный опыт раскрытия или кражи данных (Ioannou et al., 

2020) и ситуационных факторов, таких как социальное присутствие на веб-

сайте (Pavlou et al., 2007) и предполагаемый контроль конфиденциальности 

(Morimoto, 2021; Rodríguez-Priego et al., 2023), а также типа личной инфор-

мации, запрашиваемого онлайн-сервисами (Chua et al., 2021) и личной ин-

формационной чувствительности (Harborth, Paper, 2021; Jozani et al., 2020).

Чувствительность к информации определяется как атрибут личной ин-

формации, который информирует об уровне дискомфорта, который че-

ловек испытывает при раскрытии конкретной личной информации опре-

деленному внешнему агенту (Dinev et al., 2013). Как когнитивное убежде-

ние, связанное с воспринимаемыми рисками (Kim et al., 2019; Milne et al., 

2017), оно негативно влияет на раскрытие личной информации (Markos 

et al., 2017). Указанные исследования о воспринимаемом контроле исполь-

зования информации потребителями изучали информационную чувстви-

тельность интернет-пользователей из разных стран к раскрытию данных 
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в общем онлайн-контексте, но в контексте онлайн-сервисов публикаций 

нет. В данном исследовании предполагается, что чем больше осведомлен 
потребитель об уровне и глубине запрашиваемой личной информации 

онлайн-сервисом и этот уровень и глубина приемлемы для потребителя, 

тем выше уровень лояльности. В связи с этим следующая гипотеза сфор-

мулирована таким образом:

Н3: воспринимаемый уровень контроля потребителя над тем, как его пер-
сональная информация используется онлайн-сервисом, положительно влияет 
на лояльность потребителя.

Воспринимаемая полезность онлайн-сервиса

Согласно (Trope, Liberman, 2010), сталкиваясь с проблемой выбора, 
связанной с различными продуктами и сервисами, потребители с высоким 

уровнем понимания ищут ответы на вопрос: «Почему я должен (не) поку-
пать эту услугу / использовать данный сервис?», читая отзывы, основыва-

ясь на личном опыте, собирая дополнительную информацию из открытых 

источников, тем самым воспринимая полезность продукта или сервиса. 
Такие потребители предъявляют относительно более высокие требования 

к качеству информации, содержащейся в конкретном обзоре про сервис, 
что может затруднить им восприятие полезности конкретного сервиса. 

Этот фактор следует учитывать при выстраивании взаимоотношений с по-

требителями онлайн-сервиса.
Онлайн-сервисы удобны и повышают эффективность действий их поль-

зователей, но при этом исследований о том, как их оценивают потреби-
тели перед использованием, недостаточно (Keh, Pang, 2010; Lu et al., 2013; 

Wakefi eld, Wakefi eld, 2018). Оценка качества обслуживания онлайн-сервиса 

и потенциальной полезности услуги (воспринимаемой полезности) явля-
ется сложной задачей для потребителей, особенно с учетом новизны он-

лайн-окружения. Модель принятия технологий (The Technology Acceptance 
Model — TAM) используется во многих онлайн-контекстах для оценки 

восприятия пользователями применяемой ими системы и вероятности 

ее принятия (Davis, 1989). Поскольку ТАМ применялась к транзакциям 
электронной коммерции, она может помочь лучше понять механизм при-

нятия полезности онлайн-сервисов.
Воспринимаемая потребность может быть обусловлена привлекатель-

ными ценами, удобными поисковыми системами, низкими временными 

затратами на поиск, стоимостью доставки, глубиной решаемой конкрет-
ной потребности (Raassens, Haans, 2017; Khern-am-nuai et al., 2018; Anic 

et al., 2019). Поскольку показано, что воспринимаемая полезность влияет 
на намерение совершить покупку онлайн (Pavlou, 2003), воспринимаемая 

полезность является важным индикатором (фактором) повышения лояль-

ности. Таким образом, необходимо проверить гипотезу:

Н4: воспринимаемая полезность онлайн-сервиса положительно влияет 
на лояльность потребителя.
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Психологический дискомфорт при использовании онлайн-сервиса

Воспринимаемый риск ассоциируется с ожиданием потерь у потреби-

теля, связанных с покупкой, и действует как сдерживающий фактор по-

купательского поведения, который часто усиливается такими чувствами, 

как неуверенность, дискомфорт/тревога, беспокойство, психологический 

дискомфорт и когнитивный диссонанс (Featherman, Pavlou, 2003). Как от-

мечают М. Хьюберт и др. (Hubert et al., 2017), потребители онлайн-серви-

сов часто воспринимают различные проблемы, зависящие от контекста, 

особо остро (Campbell, Goodstein, 2001), что провоцирует ученых на даль-

нейшее выявление и изучение факторов риска.

Исследования (Yang et al., 2015; Hubert et al., 2017) подчеркивают важ-

ность учета финансовых рисков, рисков производительности и рисков 

безопасности и считают, что все они являются значимыми предикторами 

восприятия полезности и простоты использования (т.е. «комфорта исполь-

зования»). Чем удобнее использование и выше чувство комфорта у по-

требителя, тем чаще потребитель будет использовать конкретный сервис.

Несмотря на то что в исследовании (Hubert et al., 2017) утверждается, 

что онлайн-сервисы претерпели значительные улучшения в техническом 

плане, их связь с увеличением общего воспринимаемого риска (действен-

ной лояльностью) и последующим намерением (поведенческой лояльно-

стью) использования сервиса не объясняется. Поэтому в рамках данного 

исследования выдвигается следующая гипотеза:

Н5: психологический дискомфорт при использовании онлайн-сервиса от-
рицательно влияет на лояльность потребителя.

На основе анализа публикаций и релевантных исследований сформи-

руем концептуальную модель (рис. 1).

Разработка анкеты и методология исследования

Для тестирования гипотез авторами проведено количественное иссле-

дование. Разработана анкета из 20 вопросов (не включающая социально-

демографические и психографические характеристики респондентов). 

Кроме того, анкета включила скрининговые вопросы (возраст, частота 

использования онлайн-сервисов), а также вопросы, уточняющие, каким 

онлайн-сервисом респондент пользовался последний раз (онлайн-мар-

кетплейсы, стриминговые сервисы, сервисы совместного потребления, 

сервисы для игр и др.). Анкету респондент заполнял, опираясь на опыт 

использования именно последнего онлайн-сервиса. Вопросы анкеты адап-

тированы из высокоцитируемых и значимых научных работ, направленных 

на исследование факторов, формирующих потребительскую лояльность 

(табл. 1), полученные в результате перевода шкал вопросы были адапти-

рованы под российский рынок и специфику исследования.
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Рис. 1. Концептуальная модель исследования

Источник: разработано авторами.

Таблица 1

Операционализация вопросов анкеты

Индикаторы Источники

Согласны ли Вы с данными утверждениями о безопасности ввода данных при использовании
онлайн-сервиса? 

Введение информации банковских карт в данном сервисе

безопасно

McKnight et al.,

2002, Oliveira et al., 

2017
Введение персональных данных в данном сервисе безопасно

Я бы не хотел вводить персональную информацию (имя, адрес,

номер телефона) в данном сервисе

Задумывались ли Вы о том, какую информацию о Вас собирает этот онлайн-сервис и как 
эта информация потом используется? Насколько Вы согласны с данными утверждениями? 

Я осведомлен о характере информации, которая будет собираться

во время использования этого сервиса

Malhotra et al., 2004

Я считаю, что у меня есть контроль над тем, как моя информация

будет использоваться этим сервисом

Я уверен, что знаю все стороны, которые будут собирать

информацию, если я буду использовать этот сервис

Я считаю, что этот онлайн-сервис хранит мою личную

информацию в тайне
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Окончание табл. 1

Индикаторы Источники

Насколько Вы согласны с данными утверждениями относительно этого онлайн-сервиса? 

Я считаю, что этот онлайн-сервис заслуживает доверия Kumar et al., 1995;

Gefen, 2002
В целом я доверяю информации, предоставляемой этим онлайн-

сервисом

Этот онлайн-сервис, как правило, выполняет обещания

Насколько Вы оцениваете риски от использования данного онлайн-сервиса?

Я чувствую напряжение, используя этот онлайн-сервис Marriott, Williams,

2018
Использование этого онлайн-сервиса в целом заставляет меня

чувствовать себя некомфортно

Насколько Вы согласны с данными утверждениями о полезности этого онлайн-сервиса? 

В целом я считаю этот онлайн-сервис полезным Pavlou, 2003

Я считаю услуги этого сайта ценными для меня

Интерфейс онлайн-сервиса функционален

Насколько Вы согласны с данными утверждениями относительно этого онлайн-сервиса? 

Я намерен(-а) в дальнейшем продолжать использовать данный

онлайн-сервис

Chun, Davies, 2006;

Zeithaml et al., 1996

В целом я удовлетворен(-а) использованием данного сервиса

Данный сервис соответствует моим ожиданиям

Ценность услуг, полученных от данного сервиса весьма высока

Я намерен(-а) рекомендовать этот сервис своим родным и близким

Источник: составлено авторами.

Ответы респондентов оценивались по шкале Лайкерта от 1 до 5, где 

1 балл — полностью не согласен(а), 3 балла — нейтральная позиция, 5 бал-

лов — полностью согласен(а). Для распространения анкеты она была 

размещена на платформе Google Forms, сбор данных проходил в период

с сентября 2023 г. по ноябрь 2023 г. Данные собраны с использованием 

метода снежного кома.

Методология исследования основана на работах зарубежных и рос-

сийских авторов (Chang et al., 2016; Chatterjee et al., 2022; Hair et al., 2021; 

Тункевичус, Ребязина, 2023). В исследовании в качестве метода анализа

количественных данных использован метод моделирования структурными

уравнениями (Structural Equation Modeling, SEM), в частности, речь идет

о методе Partial Least Squares SEM (PLS-SEM). В значительная части иссле-

дований, фокусирующихся на исследовании потребительской лояльности

или доверии авторы оперируют латентными переменными, именно метод

моделирования структурными уравнениями является оптимальным для ре-

шения задачи для выявления линейных взаимосвязей между латентными 

переменными. Преимуществом PLS-SEM по сравнению с Covariance-
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Based SEM (CB-SEM) заключается в том, что он позволяет получить до-

статочно точные результаты тестирования гипотез о влиянии латентных 

переменных на небольших выборках с ненормальным распределением.

Ограничение метода заключается в том, что данный метод фокуси-

руется на исследовании линейных взаимосвязей, однако поведение по-

требителей и формирование потребительской лояльности не может быть 

полностью линейным процессом, что является ограничением использо-

вания данного метода.

Описание выборки
В исследовании приняли участие более 350 респондентов — активных 

пользователей интернета. Из анкеты удалены ответы респондентов, кото-

рые более, чем на 70% вопросов ответили «нейтрально», таким образом, 

объем выборки сократился до 317 респондентов. Полученный объем вы-

борки является достаточным для тестирования гипотез с использованием 

метода PLS-SEM (для данного метода может быть достаточно 100 респон-

дентов) (Тоан и др., 2018). 

Так как исследование направлено на респондентов младшего поколе-

ния, авторы ограничили выборку респондентами возрастом от 18 до 30 лет. 

Опрошенные респонденты являются активными пользователями интер-

нета (89% респондентов указали, что пользуются интернетом часто). Опи-

сание выборки представлено в табл. 2.

Таблица 2

Описание выборки исследования

Показатель Характеристика Доля, %

Пол Женский 53,3

Мужской 46,7

Образование Высшее образование 52,4

Два и более высших 4,7

Наличие ученой степени кандидата/доктора наук 2,2

Незаконченное высшее образование 32,8

Неполное среднее образование 1,6

Среднее общее образование 3,2

Среднее специальное образование 2,5

Уровень

дохода

Денег достаточно для приобретения необходимых 

продуктов и одежды, на более крупные покупки приходится

откладывать

30,3

Денег достаточно, чтобы вообще ни в чем себе

не отказывать

8,8

Денег не хватает даже на приобретение продуктов питания 2,5
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Окончание табл. 2

Показатель Характеристика Доля, %

Денег хватает только на приобретение продуктов питания 2,5

Мы можем позволить себе купить автомобиль, однако

купить квартиру мы не можем

19,9

Покупка большинства товаров длительного пользования

(холодильник, телевизор) не вызывает трудностей, однако

купить автомобиль мы не можем

36,0

Семейный

статус

Вдовец (вдова) 0,3

Женат (замужем) 14,5

Живем вместе, но официально не состоим в браке 16,1

Живем порознь, но не разведены 1,2

Затрудняюсь ответить 3,2

Разведен (разведена) 0,6

Холост (не замужем) 64,0

Дети Да 10,4

Нет 89,0

Размер

населенного

пункта,

где проживает

респондент

100–500 тыс. человек 6,9

50–100 тыс. человек 2,5

500 тыс.–1 млн человек 3,5

Больше 1 млн человек 83,6

Затрудняюсь ответить 1,9

Меньше 50 тыс. человек 1,6

Источник: составлено авторами.

Большая часть респондентов имеют неоконченное высшее образова-

ние или уже получили высшее образование. Уровень дохода преимуще-

ственно средний. Среди опрошенных респондентов большая часть отве-

тили, что последним онлайн-сервисом, который они использовали, были 

сервисы доставки еды (46,7%). Онлайн-маркетплейсы назвали 24,4%, 

стриминговые сервисы — 16,2%, сервисы совместного потребления — 

7,9 и и игровые сервисы — 4,8%.

Результаты исследования
Проверка гипотез о влиянии переменных с использованием метода 
PLS-SEM

Оценка модели измерения

Перед проведением анализа с использованием метода SEM необхо-

димо проверить ряд предпосылок, которым должны удовлетворять дан-

ные для успешного проведения анализа (Hair et al., 2021): 
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 факторная нагрузка индикаторов, включенных в латентную пере-

менную, должна быть более чем 0,708;

 включенные в анализ латентные конструкты должны соответство-

вать пороговым значениям конвергентной валидности (AVE > 0,5);

 внутренняя согласованность латентных переменных должна быть 

выше порогового значения 0,6; 

 необходимо оценить дискриминантную валидность переменных 

(Heterotrait-Monotrait Ratio, HTMT < 0,9);

 в модели должна отсутствовать коллинеарность.

Для проверки надежности переменных проанализированы факторные 

нагрузки включенных в анализ переменных, из анализа удалены пере-

менные, имеющие значение факторной нагрузки менее 0,708 (Hair et al., 

2021) (табл. 3).

Таблица 3 

Проверка надежности полученных латентных переменных

Индикатор Нагрузка AVE

Воспринимаемая безопасность ввода данных

Введение информации банковских карт в данном сервисе безопасно 0,950
0,881

Введение персональных данных в данном сервисе безопасно 0,927

Воспринимаемый контроль над персональной информацией

Я осведомлен о характере информации, которая будет собираться

во время использования этого сервиса
0,874

0,671
Я считаю, что у меня есть контроль над тем, как моя информация

будет использоваться этим сервисом
0,791

Я уверен, что знаю все стороны, которые будут собирать

информацию, если я буду использовать этот сервис
0,789

Уровень доверия к онлайн-сервису

Я считаю, что этот онлайн-сервис заслуживают доверия 0,899

0,831
В целом, я доверяю информации, предоставляемой этим онлайн-

сервисом
0,932

Этот онлайн-сервис, как правило, выполняет обещания 0,903

Психологический дискомфорт при использовании онлайн-сервиса

Я чувствую напряжение, используя этот онлайн-сервис 0,943

0,910Использование этого онлайн-сервиса в целом заставляет меня

чувствовать себя некомфортно
0,965

Воспринимаемая полезность онлайн-сервиса

В целом я считаю этот онлайн-сервис полезным 0,937

0,881Я считаю услуги этого сайта ценными для меня 0,939

Интерфейс онлайн-сервиса функционален 0,939
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Окончание табл. 3

Индикатор Нагрузка AVE

Лояльность по отношению к онлайн-сервису

Я намерен(-а) в дальнейшем продолжать использовать данный

онлайн-сервис
0,910

0,823
В целом я удовлетворен(-а) использованием данного сервиса 0,955

Я намерен(-а) рекомендовать этот сервис своим родным и близким 0,854

Источник: составлено авторами.

В рамках формирования латентных конструктов авторами удалены че-

тыре переменные, не удовлетворяющие условиям для проведения анализа, 

индикаторы, включенные в итоговую факторную модель, имеют фактор-

ные нагрузки более чем 0,708. Конвергентная валидность латентных пе-

ременных значительно выше, чем 0,5, таким образом, можно утверждать 

о достаточном уровне конвергентной валидности переменных.

Следующим этапом оценки модели измерения является внутренняя со-

гласованность факторов, для чего использованы показатели Альфа Крон-

баха (α), композитная надежность (CR), коэффициент надежности rhoA, 

результаты представлены в табл. 4.

Таблица 4

Проверка надежности латентных конструктов

 Латентная переменная alpha rhoA CR

Воспринимаемый уровень безопасности ввода данных 0,866 0,885 0,937

Воспринимаемый контроль использования информации 0,787 0,940 0,859

Уровень доверия к онлайн-сервису 0,898 0,899 0,936

Психологический дискомфорт при использовании 

онлайн-сервиса 0,902 0,939 0,953

Воспринимаемая полезность онлайн-сервиса 0,932 0,932 0,957

Лояльность по отношению к онлайн-сервису 0,891 0,898 0,933

Источник: составлено авторами.

Полученные факторы имеют значения Альфа Кронбаха и CR выше 

0,7, что свидетельствует о высокой надежности показателей. Для выявле-

ния различий между анализируемыми факторами использованы две про-

верки: дискриминантная валидность (Heterotrait-Monotrait Characteristics, 

HTMT) и критерий Форнера — Ларкера. В соответствии с требованиями 

к критерию HTMT в рамках проверки дискриминантной валидности по-

лучены значения менее, чем 0,9 по всем, включенным в анализ перемен-

ным (приложение 1). В результате проверки по критерию Форнера — Лар-

кера выявлено, что квадратный корень AVE для каждой из анализируемых 
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переменных выше, чем корреляции с другими переменными (приложе-

ние 2), таким образом можно утверждать о наличии дискриминантной 

валидности модели.

Последний шаг — оценка коллинеарности переменных продемонстри-

ровал отсутствие коллинеарности (значения показателя <3) (Hair et al., 

2021). Результаты проверки на коллинеарность представлены в прило-

жении 3.

После проверки коллинеарности авторами проведена проверка гипотез 

о влиянии факторов на доверие к онлайн-сервису. Гипотезы проверены 

с использованием процедуры бутстреппинга, уровень значимости — 0,05. 

Гипотеза считается подтвержденной, если для тестируемой с используе-

мой бутстреппинга взаимосвязи показатель Т-статистики превысил зна-

чение 1,96 (по модулю) и в доверительный интервал 95% не включен ноль. 

Результаты проверки гипотез представлены в табл. 5.

Таблица 5

Результаты проверки гипотез

Original Est. 2,5% CI 97,5% CI T Stat. Гипотеза
подтверждена

Воспринимаемая

безопасность ввода

данных  Лояльность

по отношению к онлайн-

сервису

−0,011 −0,140 0,106 −0,180 Нет

Воспринимаемый контроль

использования информации

о потребителе  Лояльность

по отношению к онлайн-

сервису

−0,032 −0,100 0,049 −0,845 Нет

Уровень доверия к онлайн-

сервису  Лояльность

по отношению к онлайн-

сервису

0,304 0,169 0,445 4,269 Да

Психологический

дискомфорт

при использовании онлайн-

сервиса  Лояльность

по отношению к онлайн-

сервису

−0,103 −0,207 −0,005 −2,001 Да

Воспринимаемая полезность

онлайн-сервиса 
Лояльность по отношению

к онлайн-сервису

0,576 0,461 0,678 10,401 Да

Источник: составлено авторами.
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Результаты проверки гипотез подтверждают три гипотезы: о положи-

тельном влиянии доверия к онлайн-сервису на намерение продолжать 

пользоваться его услугами, об отрицательном влиянии психологического 

дискомфорта на намерение использовать услуги онлайн-сервиса, о поло-

жительном влиянии воспринимаемой полезности онлайн-сервиса на на-

мерение продолжать использовать услуги сервиса. Полученная модель 

обладает достаточной объясняющей силой, коэффициент детерминации 

составил 0,653. Результирующая модель SEM в графическом виде пред-

ставлена на рис. 2.

Рис. 2. Модель формирования потребительской лояльности 

по отношению к онлайн-сервисам

Источник: составлено авторами на основе проведенного анализа.

Заключение
В рамках данного исследования авторами протестирована модель фор-

мирования потребительской лояльности по отношению к онлайн-серви-

сам на российском рынке. Данное исследование одно из первых в рос-
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сийской академической среде эмпирически тестирует взаимосвязи между 

лояльностью и различными факторами, формирующими потребительскую 

лояльность, проведенные ранее исследования преимущественно сфоку-

сировались на выявлении этих факторов, однако не было предпринято 

попыток протестировать взаимосвязи. При этом в данном исследовании 

авторы опираются на важные аспекты формирования потребительской 

лояльности, связанные с цифровой безопасностью, доверием и иными 

важными факторами.

В результате исследования авторы подтвердили наличие положитель-

ной взаимосвязи между доверием к онлайн-сервису, воспринимаемой 

полезностью онлайн-сервиса и лояльностью по отношению к онлайн-

сервису. Кроме того, подтверждена гипотеза о негативном влиянии пси-

хологического дискомфорта при использовании онлайн-сервиса на ло-

яльность по отношению к онлайн-сервису.

Примечательно, что гипотезы о воспринимаемой безопасности ввода 

персональных данных при использовании онлайн-сервиса (в положитель-

ном контексте) и гипотеза о положительном влиянии воспринимаемого 

уровня контроля потребителя над тем, как его персональная информация 

используется не оказывают значимого влияния на лояльность. Данный 

феномен может быть объяснен разными причинами. Во-первых, такой 

результат может быть объяснен в целом высоким уровнем активности 

пользователей возрастом 18−30 лет при использовании онлайн-серви-

сов, для которых опасения о безопасности являются менее актуальными. 

Во-вторых, причиной может быть тот факт, что в последнее время весьма 

активно в сети обсуждаются утечки персональных данных пользовате-

лей онлайн-сервисов, что могло повысить тревожность части потреби-

телей, при этом другая часть потребителей могла воспринять этот риск 

как нечто неизбежное при использовании онлайн-сервисов. В-третьих, 

такой результат может быть объяснен тем, что каждый из респондентов 

отвечал на вопросы о сервисе, которым этот респондент пользовался не-

давно, соответственно, данный респондент может изначально характе-

ризоваться высоким уровнем уверенности в безопасности ввода данных. 

В-четвертых, нельзя не отметить, что в некоторых случаях безопасность 

может являться гигиеническим фактором при использовании некото-

рых из сервисов, что также может повлиять на результаты исследования. 

Чтобы узнать первопричины полученных результатов, необходимо при-

менение качественных методов, а именно — интервью, что позволит вы-

явить глубинные мотивации. 

Теоретическая ценность исследования заключается в проведении од-

ного из первых в России эмпирических исследований формирования ло-

яльности потребителей по отношению к онлайн-сервисам, при этом осо-

бенность данного исследования заключается в выявлении не только самих 

факторов потребительской лояльности, но и в тестировании взаимосвязей 
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между этими факторами и потребительской лояльностью. Данное иссле-

дование и сформированная в результате исследования шкала могут быть 

впоследствии использованы для дальнейшего формирования теории по-

требительской лояльности на российском рынке.

Практическая значимость исследования заключается в том, что авто-

рами выявлено значимое влияние ряда факторов, тесно связанных с дея-

тельностью компании и значимо влияющих на лояльность пользователей 

онлайн-сервисов. В частности, онлайн-сервисам стоит обратить особое 

внимание на то, чтобы потребитель понимал ценность и полезность ус-

луг, предоставляемых компанией. Кроме того, немаловажным является 

формирование доверительных взаимоотношений между онлайн-сервисом 

и потребителем. Вполне логично также, что отсутствие психологического 

дискомфорта при использовании онлайн-сервиса является важным усло-

вием для формирования потребительского доверия.

Представленное исследование имеет ограничения, которые одновре-

менно являются перспективой для дальнейшего развития исследования. 

Как уже упоминалось, в исследовании проанализированы линейные вза-

имосвязи между переменными, при этом стоит понимать, что общество 

не функционирует в линейной последовательности и существует множе-

ство нелинейных взаимосвязей. Таким образом, в рамках продолжения 

исследования, его обобщения и применимости на практике авторами за-

планировано увеличение выборки исследования за счет опроса респон-

дентов старших возрастных категорий, а также применения иных мето-

дов исследования, в частности, метода Fuzzy-set Qualitative Comparative 

Analysis (fsQCA), который позволяет исследовать нелинейные взаимосвязи. 

Комбинация двух методов (линейный и нелинейный) позволит получить 

дополнительные инсайты: в частности, анализ с использованием метода 

SEM позволит выявить силу влияния, в то время как использование ме-

тода fsQCA позволит определить, какие комбинации факторов (напри-

мер, воспринимаемая полезность сервиса и отсутствие психологического 

дискомфорта одновременно при отсутствии других факторов) являются 

предпосылкой для формирования лояльности потребителя.

Полученные результаты исследования позволяют протестировать ли-

нейные и нелинейные взаимосвязи, однако не позволяют глубже оценить 

мотивации потребителей. Непонятно также, почему именно некоторые 

из факторов (например, безопасность ввода данных) не оказывают влия-

ние на лояльность потребителей. Для того чтобы выявить предпосылки 

влияния на лояльность или отсутствия такового необходимо провести бо-

лее глубокий анализ с применением качественных методов исследования, 

в частности интервью или фокус-групп, что является одним из перспек-

тивных направлений продолжения данного исследования.

Одним из ограничений исследования является также попытка обоб-

щить результаты исследования на все виды онлайн-сервисов. Факторы, 
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формирующие лояльность среди пользователей различных сервисов, мо-

гут отличаться вследствие разной природы этих сервисов (очевидно, су-

щественные отличия будут между маркетплейсами и шеринговыми сер-

висами), тем не менее авторы считают важным исследование онлайн-

сервисов в целом без выделения конкретных направлений, поскольку 

именно такое обобщенное исследование может быть положено в основу 

более узкоспециализированных и в большей степени практикоориенти-

рованных исследований. Как продолжение исследования и в рамках ра-

боты с данным ограничением авторы исследования планируют сфокуси-

роваться на выявлении факторов формирования потребительской лояль-

ности для пользователей сервисов с разделением на разные направления

(сервисы шеринга, маркетплейсы и иные сервисы).
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Приложение 3
Проверка переменных на коллинеарность

Лояльность по отношению
к онлайн-сервису

Воспринимаемый уровень безопасности ввода данных 1,994

Воспринимаемый контроль использования информации 1,324

Уровень доверия к онлайн-сервису 2,435

Психологический дискомфорт при использовании 

онлайн-сервиса 1,238

Воспринимаемая полезность онлайн-сервиса 1,552

Источник: составлено авторами.
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НЕЙРОЭКОНОМИКА 
ПРИНЯТИЯ РЕШЕНИЯ О ГОТОВНОСТИ ПЛАТИТЬ
НА РЫНКЕ ШОКОЛАДА2АА

В данном исследовании рассматривается концепция готовности платить в кон-
тексте нейроэкономического подхода. В качестве дополнительного фактора, вли-
яющего на готовность потребителя платить за пищевые продукты (в частности, 
шоколад), автор предлагает включить когнитивный нейро-отклик. Для этого автор 
сначала теоретически обосновывает необходимость включения дополнительного фак-
тора в перечень потенциальных предикторов готовности платить и систематизи-
рует нейроэкономические исследования с точки зрения применяемых нейрометрик 
и отдельных зон головного мозга, задействованных при принятии решения о готов-
ности платить. Далее автор проводит серию нейроэкономических экспериментов 
с использованием электроэнцефалографии и эмпирически анализирует нейрометрики, 
которые играют значимую роль в принятии решений о готовности платить. Данные
экспериментов далее используются автором для регрессионного и факторного анали-
зов, чтобы оценить готовность потребителей платить за шоколад. Полученные ре-
зультаты демонстрируют значимость когнитивного нейро-отклика и активности 
фронтальной зоны головного мозга в процессе принятия решения о готовности пла-
тить. Таким образом, основной вклад данного исследования заключается в улучшении
понимания того, как мозговая активность может быть дополнительным фактором
готовности платить, а также в демонстрации способа увеличения объясняющей спо-
собности модели оценки готовности платить за шоколад. Результаты данной работы 
могут быть полезны исследователям, практикам, производителям и маркетологам 
шоколадных продуктов, а также потребителям шоколада для разработки эффектив-
ных стратегий маркетинга и принятия осознанных решений о готовности платить.

Ключевые слова: готовность платить, нейроэкономика, ЭЭГ, эксперименталь-

ная экономика, рынок шоколада.
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NEUROECONOMICS OF DECISION-MAKING
ON CHOCOLATE MARKET1

This study examines the concept of willingness to pay in the context of neuroeconomic 
approach. As an additional factor influencing consumer’s willingness to pay for food products 
(in particular, chocolate), the author proposes to include a cognitive neuro-response. For this 
aim, the author first theoretically substantiates the need to include an additional factor 
in the list of potential predictors of willingness to pay and systematizes neuroeconomic 
research in terms of neurometrics used and individual brain areas involved in making 
decisions about willingness to pay. The author then conducts neuroeconomic experiments 
using electroencephalography and empirically analyzes neurometrics that play a significant 
role in decision-making on willingness to pay. The experimental data are further used 
for regression and factor analyzes to assess consumers' willingness to pay for chocolate. 
The results obtained demonstrate the importance of cognitive neuro-response and activity 
of the frontal zone of the brain in the process of deciding about willingness to pay. Thus, 
the main contribution of this study is to improve the understanding of how brain activity 
may be an additional predictor of willingness to pay, and to demonstrate a way to increase 
the explanatory power of the willingness-to-pay model for chocolate. The results of this work 
may be used by researchers, practitioners, manufacturers and chocolate products marketeers, 
as well as chocolate consumers to develop effective marketing strategies and make informed 
decisions about willingness to pay.

Keywords: chocolate market, willingness to pay, neuroeconomics, EEG, experimental 

economics.
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Введение
В последние годы в мировом научном сообществе наблюдается бурный 

рост интереса к использованию методов анализа мозговой деятельности 

в разных ситуационных контекстах. Об этом свидетельствуют данные пу-

1 The article was prepared within the framework of the Basic Research Program at HSE Uni-

versity.
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бликационной активности исследователей. Так, c 2000 по 2022 г. количе-

ство научных статей в базе данных Scopus, в состав ключевых слов кото-

рых входят термины «neuroscience» или «neuromethods», возросло в пять 

раз (рис. 1). Экономическая наука не стала исключением в гонке приме-

нения нейробиологического инструментария к решению традиционных 

задач, в результате чего возникла новая междисциплинарная область на-

учных исследований — нейроэкономика. Основной задачей нейроэко-

номики является стремление к лучшему пониманию процесса принятия 

экономических решений путем объединения знаний из экономических 

и нейробиологических исследований (Hubert, 2010). В то время как тради-

ционные экономические исследования объясняют поведение в основном 

с помощью таких теоретических конструктов, как полезность и предпо-

чтения, нейробиология рассматривает физиологические аспекты и сома-

тические переменные, влияющие на принятие решений. Будучи комби-

нацией обеих областей исследования, нейроэкономика делает позити-

вистское предположение о том, что ключом к объяснению человеческого 

поведения является понимание соответствующих нервных и физиологи-

ческих процессов. Таким образом, исследователи получают возможность 

изучения нейропредикторов человеческого поведения при принятии эко-

номических решений. 

Рис. 1. Эволюция академического интереса к нейронауке 

и нейробиологическим методам (количество опубликованных статей, 

содержащих в своем составе ключевые слова «neuroscience» или «neuromethods»)

в базе данных Scopus c 1980 по 2021 г. 

Источник: составлено автором по данным Scopus, 2023.

Одной из экономических концепций, активно обсуждаемых в рамках 

нейроэкономики, является готовность платить (willingness to pay, WTP), 
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определяемая как максимальная цена, которую потребитель готов запла-

тить за одну единицу товара или услуги (Hermann, Dolan, 1998). На се-

годняшний день концепция готовности платить используется для ответа 

на вопросы на совершенно разных рынках: от продуктов питания (напри-

мер, Lusk, Schroeder, 2004; Alfnes et al., 2006) до рынка зеленой энергетики 

(например, Sundt, Rehdanz, 2015; Kowalska-Pyzalska, 2019), беспилотных 

автомобилей (Liu et al., 2019) и вакцин от COVID-19 (Harapan et al., 2020;

Wong et al., 2020; Cerda, García, 2021). Исследовательский интерес опре-

деляется спецификой отдельных рынков с точки зрения факторов, влия-

ющих на готовность платить за определенные виды товаров и услуг. Так, 

например, на рынке шоколада выделяются сенсорные и несенсорные фак-

торы, влияющие на решение о покупке (Kozelová et al., 2014; Del Prete, 

Samoggia, 2020).

Ключевым преимуществом нейроэкономического подхода в рамках 

концепции готовности платить является то, что он позволяет расширить 

перечень факторов, определяющих цену, которую потребитель платит 

за товар или услугу, за счет регистрации нейронных процессов. Как по-

казывают эмпирические исследования Б. К. Кнутсона и соавт. (Knutson 

et al., 2007) и Г. Плассманна и соавт. (Plassmann et al., 2007), предпочтения 

и поведение потребителей можно «проявить» через активность различ-

ных участков головного мозга, а дополнение эконометрических моделей 

этой информацией приводит к получению более точных прогнозов по-

ведения потребителей (Groeppel-Klein, 2005). При этом на сегодняшний 

день отсутствуют исследования нейроэкономических факторов на рынке 

продуктов питания и, в частности, шоколада с учетом их позициониро-

вания среди других более исследованных факторов, таких как вкус, тек-

стура продукта, бренд и др. 

Второе, не менее важное преимущество нейроэкономического подхода 

в контексте концепции готовности платить заключается в обогащении ин-

струментальной базы, применяемой исследователями. Наиболее распро-

страненными инструментами, используемыми в исследованиях готовно-

сти платить, являются опросы, интервью, фокус-группы, объединенный 

анализ (conjoint) и эксперименты (Breidert et al., 2006). В целом вышео-

писанные подходы способны дать оценку общей экономической ценно-

сти товара или услуги, включая полезность, определить потенциальные 

границы готовности платить и выявить наиболее значимые факторы, ока-

зывающие влияние на готовность покупателя заплатить за товар. Однако 

остаются некоторые методологические уязвимости, не позволяющие дан-

ным методам справляться, например, с вопросами гипотетической пред-

взятости (Haab et al., 2013) или корректной оценкой ценовой эластичности 

(особенно для недорогих товаров) (Rausch et al., 2017). Одной из возмож-

ных причин вышеописанных проблем является то, что традиционные ме-

тоды и инструменты, используемые в исследованиях готовности платить, 
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разработаны для изучения сознательной компоненты процесса принятия 

решения, в то время как большая часть принятия решения регулируется 

подсознательными процессами (Williams, 2010; Agarwal, Xavier, 2015). Та-

ким образом, представляется целесообразным использовать инструменты 

и методы, способные учитывать эти скрытые/неявные (implicit) подсо-

знательные процессы в моделях оценки готовности платить с целью по-

вышения их качества.

Итак, достижения нейроэкономики продемонстрировали возможно-

сти учета и дальнейшего использования в качестве прокси-переменных 

ненаблюдаемых процессов принятия решений о покупке биоэлектриче-

ской активности головного мозга. Однако проведенный анализ литера-

туры указывает на некоторые противоречия в существующих нейроэко-

номических исследованиях. Так, остается открытым вопрос о том, какие 

именно нейрометрики1 являются наилучшими прокси-переменными. 

Кроме того, неоднозначны выводы исследователей и в вопросе, к какому 

типу процессов относится решение задачи о готовности платить. Есть 

исследования, где готовность платить или ее аналоги связываются с по-

вышением мозговой активности в затылочно-теменной области и объ-

ясняются достаточно простыми, низкоуровневыми процессами: я готов 

заплатить, потому что мне нравится / не нравится определенные сенсор-

ные характеристики товара (например, Van Bochove et al., 2016). А есть

работы, которые показывают связь готовности платить с фронтальной 

и префронтальной зонами головного мозга, т.е. оценка готовности пла-

тить представляется сложным эмоционально-когнитивным процессом 

(например, Ramsøy et al., 2018).

Целью данной работы является эмпирическая валидация нейрометрик, 

отражающих готовность платить на рынке шоколада. 

Для этого в работе, во-первых, проводится теоретическое обоснова-

ние включения когнитивного нейроотклика как фактора готовности по-

требителя платить на рынке шоколада, дополняющего индивидуальные, 

сенсорные и несенсорные предикторы потребительского поведения. Во-

вторых, систематизируются нейроэкономические исследования с точки 

зрения применяемых нейрометрик и отдельных зон головного мозга, за-

действованных при принятии решения о готовности платить. В-третьих, 

реализуется серия нейроэкономических экспериментов с использованием

электроэнцефалографии (ЭЭГ), данные из которых впоследствии исполь-

зуются в факторном и регрессионном анализе оценки готовности потре-

бителей платить за шоколад.

1 Прокси-переменные биоэлектрической активности головного мозга, отражающие 

когнитивный нейро-отклик при принятии решения индивидом о собственной готовности

платить. 
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Специфика потребления пищевых продуктов
С точки зрения экономической теории пищевые продукты относятся 

к нормальным благам и стоят в одном ряду с такими товарами и услугами, 

как: одежда, развлечения, транспортные услуги, бытовая техника и т.д. 

Однако с точки зрения реального потребительского поведения продукты 

питания выделяют в отдельную группу товаров в силу наличия у них опре-

деленных сенсорных свойств (вкус, запах, форма), которые оказывают 

непосредственное влияние на принятие индивидом решения о покупке. 

Так, например, Н. Стробеле и Дж. Де Кастро (Stroebele, De Castro, 2004) 

выделили особую группу факторов, характерных для потребления пищи, 

к которой отнесли: цвет, запах и температуру еды, место приема пищи, 

температуру и освещение окружающей среды, наличие и количество по-

сторонних людей, а также окружающие звуки. Данные факторы, обозна-

ченные авторами как «контекст потребления», оказывают непосредствен-

ное влияние на принятие индивидом решения о покупке и являются спец-

ифичными для продуктов питания как отдельной товарной категории. 

В целом в обзорных исследованиях о потреблении пищевых продук-

тов обычно выделяют от трех до шести групп факторов, потенциально 

оказывающих влияние на потребительское поведение. Зачастую наличие 

тех или иных групп зависит от конкретного продукта — например, для све-

жих товаров (fresh food products), таких как охлажденное мясо, фрукты 

или овощи, крайне важной оказывается группа сенсорных свойств това-

ров (цвет, запах, форма), а для таких продуктовых категорий, как конди-

терские изделия, снэки или газированные напитки ключевую роль играет 

группа маркетинговых атрибутов: упаковка, бренд и пр. (см., например, 

Dolgopolova, Teuber, 2018; TecÃu, Chitu, 2018; Marozzo et al., 2020).

Проанализировав разные подходы к классификации факторов готовно-

сти платить на рынке пищевых продуктов (например, Del Prete, Samoggia, 

2020; Katt, Meixner, 2020), мы выделили следующие группы факторов го-

товности платить, наиболее релевантные для исследуемого продукта ѕ шо-

колада (Приложение 1): 

 личные характеристики покупателя; 

 сенсорные (органолептические) свойства продукта; 

 несенсорные характеристики продукта; 

 восприятие продукта индивидом 

К органолептическим свойствам продукта были отнесены: вкус, цвет, 

сладость, текстура и др. Среди несенсорных атрибутов продукта мы вы-

делили: бренд, цену, страну происхождения, органическую маркировку 

и маркировку справедливой торговли, питательные характеристики и др. 

К личным характеристикам покупателя мы отнесли: возраст, пол, семей-

ный статус, размер домохозяйства, а также фазу менструального цикла 

у женщин. В качестве атрибутов восприятия мы обозначили: эмоциональ-
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ный отклик на товар, общее настроение и нейроотклик. Далее рассмотрим 

последнюю группу факторов более детально.

На сегодняшний день в литературе о готовности платить на рынке 

пищевых продуктов не представлено четко сформулированного ответа 

на вопрос о том, как и с помощью каких факторов можно наилучшим об-

разом отразить восприятие индивидом товара или услуги. Одни авторы 

(например, Feldmann, Hamm, 2015; Schäufele, Hamm, 2017) связывают вос-

приятие с системой «Отношение — Поведение — Контекст» (Attitude — 

Behavior — Contex), другие — с настроением (Macht, 2008) и эмоциональ-

ным откликом (Murao et al., 2013; Songsamoe et al., 2019). Мы же в своем 

исследовании предлагаем аппроксимировать восприятие посредством не-

явных физиологических реакций индивида, в частности, биоэлектриче-

ской активностью мозга, и включить когнитивный нейроотклик в пере-

чень факторов готовности потребителей платить. Благодаря нейробиоло-

гическим исследованиям последних лет доподлинно известно, что момент 

принятия индивидом решения о готовности платить отражается активно-

стью определенных зон мозга, которую можно зафиксировать нейроби-

ологическими инструментами (Plassmann et al., 2007; Van Bochove et al., 

2016; Ramsøy et al., 2018). Поэтому использование такого нейроотклика 

в качестве дополнительного прокси-фактора подсознательных процес-

сов при моделировании поведения потребителей и, в частности, оценке

готовности платить, кажется, целесообразным. Данный фактор, с одной 

стороны, будет объективно1 отражать реакцию потребителей на пищевые 

продукты, а с другой стороны, дополнять индивидуальные, сенсорные 

и несенсорные предикторы потребительского поведения.

Нейробиологический инструментарий оценки
факторов готовности платить
В числе наиболее часто применяемых нейробиологических инстру-

ментов, позволяющих регистрировать активность головного мозга, можно 

назвать: функциональную магнито-резонансную томографию (фМРТ), 

электроэнцефалографию (ЭЭГ), магнитоэнцефалографию (МЭГ), пози-

тронно-эмиссионную топографию (ПЭТ), диффузионно-тензорную ви-

зуализацию (ДТВ), и функциональную ближнюю инфракрасную спектро-
скопию (фБИКСС). Данные инструменты позволяют наблюдать последо-

вательность активации областей мозга в моменты принятия индивидом 

решений или при воздействии на испытуемого определенными стиму-

лами (Трофимов, 2006). 

1 Объективно, потому что физиологические реакции организма не подвержены когни-

тивной предвзятости (Lamote et al., 2004; Danner et al., 2014; Lagast, 2017).
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Одним из наиболее популярных нейробиологических инструментов, 

применяемых в исследованиях готовности платить, является электроэн-

цефалография. Электроэнцефалография ѕ неинвазивный, относительно 

дешевый и эффективный метод оценки нейрофизиологических реак-

ций. За счет этих и других своих преимуществ, данный метод получил 

широкое распространение в нейроэкономических и нейромаркетинго-

вых исследованиях. Так, например, М. Ван Бошов и соавт. (van Bochove 

et al., 2016) с помощью ЭЭГ обнаружили корреляцию между активностью 

мозга в затылочно-теменной зоне и гедонистической оценкой пищи, 

которая при выполнении определенных предпосылок может выступать 

в качестве прокси-переменной готовности платить. Несколько позже, 

в 2018 г., Т. Рамсей и соавт. (Ramsøy et al., 2018) с помощью ЭЭГ выя-

вили связь между показателем готовности платить и асимметрией ЭЭГ-

сигнала левого и правого полушария в гамма-диапазоне (30–80 Гц) 

на фронтальных (лобных) электродах: авторы показали, что данный 

показатель тесно связан с готовностью платить и фактической фазой 

принятия решения. В 2019 г. П. Голнар-Ник и соавт (Golnar-Nik et al., 

2019) посредством проведения ряда ЭЭГ-экспериментов обнаружили 

статистически значимую связь между принятием решения о покупке 

и активностью мозга, регистрируемой лобными и центрально-темен-

ными электродами.

Однако, несмотря на возросшую в XXI в. популярность, ЭЭГ обладает 

рядом недостатков, среди которых можно назвать плохое пространствен-

ное разрешение, трудность интерпретации сигнала, сложность проведе-

ния эксперимента вне лабораторных условий и др. В качестве альтерна-

тивного варианта нейровизуализации в последние годы в исследованиях 

потребительского поведения стали появляться работы с применением 

функциональной ближней инфракрасной спектроскопии, но пока они носят 

единичный характер. Так, например, К. Кавата и соавт. (Kawabata et al., 

2019) успешно применили данный инструмент для оценки готовности 

платить у потребителей косметики. Несколько позже, в 2021 г., коллек-

тив авторов (Hirabayashi et al., 2021) дополнил свое исследование, вклю-

чив в модель группу контрольных переменных, отвечающих за сенсорные 

характеристики товара (цвет и текстура помады для губ).

Базовым нейроэкономическим исследованием готовности платить 

считается работа Г. Плассманна и соавт. (Plassmann et al., 2007). Авторы, 

используя фМРТ, обнаружили статистически значимую связь готовности 

потребителей платить с активацией правой вентромедиальной префрон-

тальной коры (vmPFC), а также с активацией правой дорсолатеральной 

префронтальной коры (dlPFC). Однако, как отмечали сами исследова-

тели, точную роль орбитофронтальной и дорсолатеральной зон в расчете 

готовности платить установить не удалось. Для решения данной задачи 

необходимо было конкретизировать нейронные сети, которые впослед-
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ствии в качестве функциональных единиц могут быть включены в эко-

номические модели оценки готовности платить. Мы систематизировали 

исследования, авторы которых предприняли попытки сконструировать 

различные нейрометрики ѕ прокси-переменные биоэлектрической ак-

тивности головного мозга, отражающие нейроотклик при принятии ре-

шения индивидом о собственной готовности платить (табл. 1). Отметим, 

что в таблице представлены исследования по нейрометрикам не только 

для пищевых продуктов, поскольку количество работ по данной теме 

крайне ограничено. 12

Таблица 1
Исследования о готовности платить с использованием нейрометрик

Авторы Анализируемая зависимость Инструмент Отделы мозга Нейрометрики

Plassmann

et al., 2007

WTP = Neurometric фМРТ Вентромедиальная

и дорсолатеральная

зоны

префронтальной

коры

Обнаружены

зоны мозга

без конкретизации

нейрометрик

Van Bochove

et al., 2016

Hedonic valuation of food =

Neurometric + HTAS1 scale

+ BAS2

ЭЭГ Задняя затылочно-

теменная зона

Индекс задней

затылочно-теменной

асимметрии:

POA

P O P O

P O P O

=

+
−

+

+
+

+

( ) ( )

( ) ( )

4 2 3 1

4 2 3 1

2 2

2 2

Ramsøy 

et al., 2018

Log(WTP) = Neurometric + 

Product category (FMCG/

Clothing/Shoes/Bags) + 

Neurometric* Product

Category 

Исследуемые продукты:

товары повседневного

спроса/одежда/обувь/

сумки

ЭЭГ Префронтальная

кора

Мощности

с отдельных 

электродов:

AF4, F3, F4, O2, P8

(alpha)

F3, P7, T8 (beta)

AF3, F3, F7, F8, FC6,

O1, P8 (gamma)

Индекс

префронтальной

асимметрии:

PAI =

=
−
+

( ) ( )
( ) ( )

log AF log AF

log AF log AF

3 4

3 4

1 HTAS ѕ Health and Taste Attitude Scale. HTAS измеряется с помощью трех подшкал: 

«тяга к сладкой пище», «использование еды в качестве вознаграждения» и «удовольствие» 

и может использоваться в качестве прогноза для преднамеренного выбора пищи (Stubenitsky 

et al., 1999). 
2 BAS ѕ Behavioral Activation System. Шкала BAS отражает индивидуальные различия 

в том, как организмы реагируют на биологически значимую информацию.
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Окончание табл. 1

Авторы Анализируемая зависимость Инструмент Отделы мозга Нейрометрики

Golnar-Nik 

et al., 2019

Like/Dislike/Buy =

Neurometric + Background 

Color

Исследуемые продукты:

мобильные телефоны

ЭЭГ Префронтальная

и центрально-

теменная зона

Мощности

с отдельных 

электродов: Fp1, Cp3,

Cpz

Kawabata 

et al., 2019;

Hirabayashi 

et al., 2021

WTP = Neurometric + 

Quality + Color

Исследуемые продукты:

косметика

фБИКСС Дорсолатеральная

префронтальная

кора правого

полушария

Мощности

с отдельных 

электродов,

расположенных 

по линии Fpz-T3-T4

Источник: составлено автором на основании исследований, указанных в таблице.

Так, в 2016 г. М. Ван Бошов и соавт. сконструировали нейрометрику, 

которую условно можно обозначить как «индекс теменно-затылочной 

асимметрии ЭЭГ», и обнаружили его корреляцию с гедонистической оцен-

кой пищи и чувствительностью к вознаграждению в альфа- (8–12 Гц) 

и бета-диапазоне (13–20 Гц) (Van Bochove et al., 2016). Еще одной потен-

циально интересной нейрометрикой с точки зрения изучения готовности 

платить является асимметрия ЭЭГ сигнала в гамма-диапазоне (30–80 Гц) 

на фронтальных электродах: исследование Т. Рамсея и соавт. (Ramsøy et al., 

2018) продемонстрировало, что данный показатель тесно связан с показа-

телем готовности платить и фактической фазой принятия решения. Кроме 

того, Т. Рамсей и соавт. обнаружили статистически значимую корреля-

цию между готовностью платить и активностью мозга, регистрируемой 

отдельными электродами: AF4, F3, F4, O2, P8 (в альфа-диапазоне), F3, 

P7, T8 (в бета-диапазоне), AF3, F3, F7, F8, FC6, O1, P8 (в гамма-диапа-

зоне). В 2019 г. П. Голнар-Ник и соавт. (Golnar-Nik et al., 2019) обнару-

жили статистически значимую связь между принятием решения о покупке 

и активностью мозга, регистрируемую лобными и центрально-теменными 

электродами (Fp1, Cp3, Cpz).

Д. Кавабата и соавт. (Kawabata et al., 2019) локализовали активацию 

мозга, связанную с готовностью платить, в дорсолатеральной префрон-

тальной коре во время однократного реального использования космети-

ческих продуктов. В качестве нейрометрик авторы обозначили электроды, 

расположенные по линии Fpz-T3-T4.

Таким образом, существующие исследования о нейрометриках готов-

ности платить расходятся во мнении относительно нейрометрик и, соот-

ветственно, зон головного мозга, активность в которых может быть свя-

зана с принятием решений о готовности платить. Эти расхождения могут 

быть обусловлены, во-первых, различиями в методах исследования с раз-

ными пространственно-временными разрешениями, во-вторых, в спец-

ифичности выборок и анализируемых продуктов. Наконец, расхождения 
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могут быть связаны с особенностями дизайна исследования по оценке 

готовности платить: например, предшествовала ли вопросу о готовно-

сти платить дегустация продукта, сравнивался ли оцениваемый продукт 

с другими, приходилось ли потребителю тратить реальные деньги или нет 

и т.д. Для более полного понимания связи между нейрометриками и го-

товностью платить необходимы дополнительные исследования, строго 

контролирующие все основные методологические факторы. Важно также 

учитывать различные контексты и условия, в которых происходит приня-

тие решений о готовности платить. Это позволит установить более точ-

ные связи и определить наиболее сильные нейрометрики для изучения 

готовности платить.

В следующем разделе данной работы мы, проводя серию лабораторных 

ЭЭГ-экспериментов оценки готовности потребителей платить за горький 

шоколад, выявляем нейрометрики, оказывающие значимое влияние на го-

товность платить на рынке шоколада. Далее, принимая во внимание слож-

ность интерпретации отдельных нейрометрик, мы проводим факторный 

анализ и объединяем нейрометрики в более крупные структуры, условно 

отвечающие за зоны головного мозга. После этого мы проводим регрес-

сионный анализ оценки готовности потребителей платить за шоколад, 

дополняя традиционные объясняющие переменные личных и сенсорных 

характеристик, нейрометриками с отдельных электродов, а также полу-

ченными в результате факторного анализа факторами активности опре-

деленных структур головного мозга. 

Эксперимент по выявлению нейрометрик 
для моделирования готовности платить
на рынке твердого шоколада
Описание эксперимента. В исследовании приняли участие 24 здоровых 

добровольца (13 мужчин и 11 женщин) в возрасте от 19 до 61 года (средний 

возраст 31,5 ± 11,5 лет). Данное количество участников типично для экс-

периментов с использованием нейробиологического инструментария ѕ так, 

например, в исследованиях о готовности платить, представленных в табл. 

2, принимали участие от 16 (Ramsøy et al., 2018; Golnar-Nik et al., 2019) 

до 36 (Van Bochove et al., 2016) добровольцев. Все участники были при-

влечены к участию в экспериментах через приглашения в социальных 

сетях и посредством метода снежного кома. Необходимыми условиями 

для попадания в список участников эксперимента были: отсутствие пи-

щевой аллергии или каких-либо других медицинских противопоказаний 

и частое (не реже одного раза в неделю) потребление темного шоколада. 

С целью уменьшения потенциальной погрешности в оценках готовности 

платить по причине различий в уровне голода (Briz et al., 2015), мы про-

сили каждого из участников до начала эксперимента оценить собствен-
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ное чувство голода по 5-балльной шкале Лайкерта ѕ так, по результатам 

данного опроса было выяснено, что до начала экспериментальной сессии 

ни один из участников не был голоден. Мы просили также всех участни-

ков воздержаться от употребления кофе, чая, табака и алкоголя не менее 

чем за 4 часа до начала эксперимента, чтобы избежать любых возможных 

искажений сенсорного опыта и регистрируемых сигналов ЭЭГ (Ehlers 

et al., 1989; Domino et al., 2009). Процедура эксперимента была одобрена 

местным комитетом по этике, а также до начала экспериментальной сес-

сии каждый из участников подписывал письменное информированное 

согласие.

В экспериментах были протестированы пять брендов темного шоко-

лада с 70–72%-м содержанием какао. Мы умышленно отбирали образцы 

шоколада с максимально схожим составом и процентным содержанием 

какао, чтобы нивелировать влияние факторов начинки и таких дополни-

тельных компонентов в составе, как: молоко, орехи, изюм и пр. на оценку 

воспринимаемого вкуса. Предлагаемые к дегустации образцы различались 

по цене и узнаваемости бренда и включали: A) малоизвестный, дешевый 

шоколад; B) известный шоколад из среднего ценового сегмента; C) доро-

гой шоколад премиум-класса; D) «здоровый» шоколад, который содержал 

фруктозу вместо сахарозы; а также E) органический шоколад на основе 

кэроба без продуктов какао. В табл. 2 представлены средние значения ры-

ночных цен дегустируемых образцов шоколада, а также средние значения 

готовности потребителей платить за каждый из образцов и средние оценки 

вкуса шоколада каждого бренда. Среднерыночная цена получена путем ус-

реднения цен за шоколад каждого из анализируемых брендов с несколь-

ких электронных торговых площадок: Ozon, Яндекс Маркет и Wildberries 

в момент проведения экспериментов (март 2022 г.). Средняя готовность 

платить за шоколад каждого из брендов получена как: WTP
WTP

nM
iM=

∑
,

где ∑WTPiM  ѕ сумма денег, которую были готовы заплатить все респон-

денты за шоколад бренда M; MM n ѕ количество респондентов. Среднее значе-

ние оценки вкуса за шоколад каждого из брендов рассчитано следующим 

образом: taste
taste

nM
iM=

∑
, где∑ tasteiM  ѕ сумма оценок воспринимаемого 

вкуса шоколада бренда M, которые выставили данному шоколаду все ре-MM
спонденты; n ѕ количество респондентов.

Сравнение воспринимаемого вкуса шоколада разных брендов в «сле-

пых» условиях проводилось с использованием критерия Уилксоксона, 

в то время как заявленная готовность платить для разных брендов срав-

нивалась с использованием парных t-тестов. Весь статистический анализ 

был выполнен с использованием пакета rstatix в статистической среде 

Rstudio (R v4.1.2.).
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Таблица 2
Среднерыночные цены, усредненная готовность потребителей платить 

и средние значения субъективной оценки вкуса
анализируемых образцов шоколада

Образцы шоколада

A B C D E

Среднерыночная цена

за плитку шоколада (в руб.)
46,5 68,67 120 75,50 135

Средняя готовность 

платить за плитку шоколада 

при слепой дегустации

(в руб)

80,71 81,79 85.24 57,67 62,5

Среднее значение оценки 

вкуса (по шкале от 1 до 5)
3,62 3,90 3.74 2,50 2,36

Источник: рассчитано автором на основе данных электронных торговых площадок Ozon,

Яндекс Маркет и Wildberries и данных экспериментов.

Экспериментальная сессия проходила следующим образом: респон-

денты комфортно располагались перед монитором, на который выводи-

лись все необходимые инструкции и вопросы. Каждому участнику экс-

перимента предлагалось вслепую1 продегустировать 10 образцов шоколада

(по два образца каждого из пяти анализируемых брендов), которые пред-

лагались участникам в случайном порядке. Размер каждого образца со-

ставлял примерно 1 см × 1 см, что является достаточным для определения

вкусовых качеств образца, и при этом образцы такого размера быстро рас-

творяются в полости рта и не требуют разжевывания, что способствует

уменьшению сопутствующих шумов при записи ЭЭГ-сигнала. После де-

густации каждого образца участникам эксперимента предлагалось отве-

тить на три вопроса: 1) насколько вкусным (по шкале от 1 до 5) им кажется

шоколад, который они только что попробовали; 2) сколько они готовы

заплатить за плитку такого шоколада; и 3) какова, по мнению участника, 

цена такого шоколада в магазине. Между дегустацией различных образ-

цов участникам разрешалось пить любое необходимое количество нега-

зированной воды.

На протяжении всего эксперимента с помощью портативной беспро-

водной 24-канальной ЭЭГ-системы «Нейрополиграф» производилась

регистрация сигналов ЭЭГ. Частота дискретизации составляла 500 Гц,

а все остальные параметры были настроены в соответствии с инструкци-

ями производителя. 

1 Дегустация вслепую предполагает, что участники не были осведомлены о том, шоко-

лад какого бренда они пробуют во время каждой из попыток. 
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По окончании всех экспериментов данные ЭЭГ были отфильтрованы 

в диапазоне 0,1–100 Гц и экспортированы в формат CSV для последую-

щего анализа. Дальнейший анализ включал удаление артефактов моргания 

и мышечных артефактов и расчет мощности сигналов ЭЭГ в альфа (8–12 

Hz) и бета (15–30 Hz) диапазонах, зарегистрированных с фронтальных 

(F3, F4), префрональных (Fp1, Fp2), теменных (P3, P4) и затылочных (O3, 

O4) электродов (рис. 2) в репрезентативную 1-секундную эпоху периодов 

дегустации для каждого образца шоколада. 

Рис. 2. Схема расположения электродов ЭЭГ на голове респондента. 

Электроды, мощности с которых были проанализированы далее, 

окрашены голубым цветом.

Анализ данных. Исследование влияния факторов готовности потреби-

телей платить за шоколад было проведено посредством регрессионного 

анализа. С целью снижения размерности числа использованных нейроме-

трик также было принято решение объединить отдельные нейрометрики 

в латентные переменные с помощью факторного анализа. Более подроб-

ное описание каждого из этапов анализа данных представлено далее.

Регрессионный анализ. Используя классификацию факторов готовности 

платить на рынке пищевых продуктов, представленную в первом разделе 

данной работы (см. табл. 1), мы построили несколько линейных регрес-

сионных моделей, в которые включили по одному или несколько факто-

ров из подгрупп «личные характеристики индивида» и «сенсорные свой-

ства продукта», а также, в качестве прокси-переменных группы факторов 

«Восприятие», мы добавили в модели нейрометрики готовности платить. 

Так, в качестве зависимой переменной модели оценки готовности платить 

выступала заявленная потребителем готовность платить за плитку шоко-
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лада дегустируемого бренда; в качестве независимых переменных были 

выбраны: пол и возраст респондента, субъективная оценка вкуса шоко-

лада определенного бренда, а также нейрометрики. Согласно проведен-

ному выше анализу литературы наиболее частыми предикторами готов-

ности платить являются нейрометрики префронтальной, фронтальной, 

затылочной и теменной зон головного мозга, поэтому в данном иссле-

довании мы включим в модель по паре нейрометрик, соответствующих 

этим зонам, а именно, преобразованные мощности с электродов: F3, F4 

(фронтальная зона), Fp1, Fp2 (префронтальная зона), P3, P4 (теменная 

зона) и O3, O4 (затылочная зона).

В общем виде анализируемая эконометрическая модель может быть 

представлена следующим образом:

WTP Personal characteristics

Sensory characteri

im i= + +

+

β β
β

0 1

2

_

_ cctics Perceptionim im im+ + ,β ε
3  (1)

где WTPim — заявленная готовность потребителя i платить за образец шо-i
колада m; Personal characteristicsi_  — личные характеристики индивида, 

в частности, пол (дамми-переменная, где 1 — мужчина, 0 — женщина) 

и возраст (число полных лет) респондента i; Sensory characteristicsim_  — сен-m

сорные характеристики продукта, в частности, субъективная оценка вкуса 

образца шоколада m по мнению потребителя i; Perceptionim — восприятие

индивидом продукта, выраженное нейрометриками мощности ЭЭГ-сиг-

нала с определенного электрода для индивида i во время дегустации об-i
разца m; εim — случайная ошибка.

Факторный анализ. Произведенный обзор литературы о нейрометри-

ках готовности платить обнаружил, среди прочего, проблему интерпре-

тации нейрометрик, представляющих собой преобразованные мощно-

сти с отдельных электродов. В виду объемной проводимости электриче-

ского тока, создаваемого различными зонами головного мозга, сигналы

с близко расположенных электродов могут быть сильно скоррелированы

друг с другом, что затрудняет интерпретацию результатов и однозначный

выбор наилучшей нейрометрики. С целью нивелирования данной проб-

лемы было принято решение по объединению отдельных нейрометрик 

в факторы, которые потенциально могут стать прокси-переменными ак-

тивности мозга в определенных зонах, с помощью факторного анализа.

Для определения количества факторов был использован метод «очень про-

стой структуры» (very simple structure, vss), сравнивающий соответствие

ряда факторных анализов с «упрощенной» матрицей нагрузки путем уда-

ления всех, кроме c, самых больших нагрузок по элементу, где c — мера

факторной сложности (Revelle, Rocklin, 1979). Факторный анализ был вы-

полнен с использованием пакетов psych, EFAtools и GPArotation в статисти-

ческой среде Rstudio (R v4.1.2.).



279

Результаты факторного анализа. На этапе реализации факторного ана-

лиза к данным нейрометрик (преобразованных мощностей с электродов 

Fp1, Fp2, F3, F4, P3, P4, O3 и O4 в альфа и бета диапазонах) применено 

извлечение «обобщенным методом наименьших квадратов» с вращением 

факторов «варимакс». Общее значение критерия Кайзера — Майера — Ол-

кина составило 0,846. Тест сферичности Бартлетта показал χ2
6676= , df = 

120, p<0,001, что является достаточным для сохранения качества модели 

при последующей работе с данными. В результате все включенные в ана-

лиз нейрометрики были объединены в два фактора с совокупной объяс-

ненной долей дисперсии в 72%. Альфа Кронбаха для сформированных 

факторов составила 0,94 и 0,93 соответственно (табл. 3).

Таблица 3 

Результаты факторного анализа для нейрометрик

№ п/п Название фактора Индикаторы Нагрузка Альфа Кронбаха

1 Нейрометрики затылочно-

теменной зоны головного 

мозга

F3-alpha

F3-beta

O3-alpha

O3-beta

O4-alpha

O4-beta

P3-alpha

P3-beta

P4-alpha

P4-beta

0,85

0,81

0,63

0,61

0,76

0,58

0,71

0,65

0,73

0,69

0,94

2 Нейрометрики фронтальной 

зоны головного мозга

Fp1-alpha

Fp1-beta

Fp2-alpha

Fp2-beta

F4-alpha

F4-beta

0,80

0,82

0,78

0,83

0,70

0,69

0,93

Полученные факторы можно охарактеризовать следующим образом:

1. Нейрометрики затылочно-теменной зоны мозга. 

Включает нейрометрики, аппроксимирующие мощности сигналов 

ЭЭГ в альфа- и бета-диапазонах, зарегистрированных с теменных (P3, 

P4) и затылочных (O3, O4) электродов. В данный фактор также попала 

нейрометрики c фронтального электрода F3 в альфа и бета диапазонах.

2. Нейрометрики фронтальной зоны мозга.

Включает нейрометрики, аппроксимирующие мощности сигналов 

ЭЭГ в альфа (8–12 Hz) и бета (15–30 Hz) диапазонах, зарегистрирован-

ных с префронтального (F4) и лобных (Fp1, Fp2) электродов.

Полученные в результате проведения факторного анализа факторы 

были далее использованы в регрессионном анализе оценки готовности 

платить.
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Результаты регрессионного анализа. В табл. 4 представлены результаты 

МНК-оценки линейных регрессионных моделей без нейрометрик (Модель 

0) с их включением (Модель 1), а также с добавлением факторов, полу-

ченных в результате проведения факторного анализа (Модель 2). Резуль-

таты показывают, что в среднем каждый дополнительный балл восприни-

маемого вкуса повышает готовность платить на 21,5 руб., что составляет 

29,2% от средней готовности платить. В среднем мужчины готовы платить 

на 17,9 руб. больше за аналогичную плитку шоколада, а каждый допол-

нительный год жизни снижает готовность платить в среднем на 0,35 руб. 

В модели с включением нейрометрик (табл. 4, Модель 1) статистически 

значимыми оказались сразу несколько из них: F3 и F4 (обе в альфа- и бета-

диапазонах), Fp2 в бета-диапазоне и P3 в бета-диапазоне. Наиболее силь-

ное влияние на готовность платить было обнаружено для нейрометрики 

F4 в бета-диапазоне. В целом объясняющая сила модели при включении 

нейрометрик возрастает, о чем свидетельствует рост скорректированного 

коэффициента детерминации Radj

2
 с 0,396 (для Модели 0) до 0,483 (для Мо-

дели 1). Отметим, что для сравнения качества моделей мы использовали 

не R2
, а именно Radj

2
, потому что последний за счет вложенного в формулу 

штрафа на увеличение числа независимых переменных позволяет срав-

нивать модели с разным их числом. 

Что касается модели с факторами (Модель 2), значимым на 1%-м уровне 

оказался фактор, агрегирующий нейрометрики фронтальной зоны. Объ-

ясняющая сила модели с включением факторов также возрастает — Radj

2

увеличивается с 0,396 (для Модели 0) до 0.416 (для Модели 1).

Робастность всех оцененных моделей была проверена на двух случай-

ных подвыборках и сделан вывод о том, что как коэффициенты, так и стан-

дартные ошибки в целом остаются одинаковыми для обеих выборок и кор-

релируют с результатами оценок, полученных для моделей, построенных 

на полных данных.

Таблица 4
Результаты МНК-оценки линейных регрессионных моделей 

оценки факторов готовности платить

Модель 0 Модель 1 Модель 2
Готовность платить

Личные характеристики индивида
Возраст −0,352*

(0,211)

−0,403*

(0,218)

−0,374*

(0,210)

Пол 17,956***

(4,842)

15,314***

(5,290)

17,662***

(5,079)

Сенсорные характеристики продукта
Вкус 21,574***

(1,847)

22,048***

(1,761)

21,340***

(1,821)
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Окончание табл. 4

Модель 0 Модель 1 Модель 2

Восприятие

Нейрометрика F3 (alpha) − −0,154**

(0,077)

−

Нейрометрика F3 (beta) − 0,755**

(0,302)

−

Нейрометрика F4 (alpha) − −0,193**

(0,091)

−

Нейрометрика F4 (beta) − 1,296***

(0,308)

−

Нейрометрика Fp1 (alpha) − 0,024

(0,070)

−

Нейрометрика Fp1 (beta) − −0,350

(0,269)

−

Нейрометрика Fp2 (alpha) − −0,022

(0,076)

−

Нейрометрика Fp2 (beta) − 0,368*

(0,207)

−

Нейрометрика P3 (alpha) − 0,155

(0,136)

−

Нейрометрика P3 (beta) − −0,914**

(0,381)

−

Нейрометрика P4 (beta) − 0,142

(0,239)

−

Нейрометрика O3 (alpha) − −0,076

(0,099)

−

Нейрометрика O3 (beta) − 0,086

(0,279)

−

Нейрометрика O4 (alpha) − 0,048

(0,093)

−

Нейрометрика O4 (beta) − −0,110

(0,267)

−

Фактор 1 (Нейрометрики 

затылочно-теменной зоны)

− − 1,817

(2,528)

Фактор 2 (Нейрометрики 

фронтальной зоны)

− − 7,258***

(2,378)

Константа 6,496

(9,658)

0,371

(10,368)

8,121

(9,518)

Radj

2 0,396 0,483 0,416

Примечание: в скобках указаны стандартные ошибки, * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Обсуждение результатов факторного и регрессионного анализов. В ре-

зультате проведения факторного анализа нейрометрик были выделены 

два фактора: «Нейрометрики затылочно-теменной зоны» и «Нейроме-

трики фронтальной зоны». Интересным и требующим дальнейшего изу-

чения фактом является то, что нейрометрика F3, принадлежащая фрон-

тальной зоне, была отнесена к первому фактору. Это может быть связано

с эффектом асимметрии (например, Ramsøy et al., 2018; Semenova et al.,

2023) и противоположностью вкладов разных полушарий в процесс при-

нятия решений о покупке.

В силу того, что некоторые исследования (например, van Bochove 

et al., 2016) связывают активность в задней теменной зоне с принятием 

решений, типа «нравится / не нравится», активность электродов из дан-

ной области во время принятия решения о готовности платить может 

свидетельствовать о простоте и автоматизме данного процесса для ин-

дивида. Что касается нейрометрик фронтальной зоны, работу данной 

части головного мозга связывают с планированием сложного когнитив-

ного поведения, принятием решений, регулированием социального по-

ведения (Yang, Raine, 2009), а также эмоциональной регуляцией 

(Goldman-Rakic, 1996), поэтому повышенная электрическая активность 

из данной области во время принятия решения о готовности платить 

может свидетельствовать о его сложности и эмоциональной затратности 

для индивида. Таким образом, мы получили два фактора, каждый из ко-

торый характеризует процесс принятия решения о готовности платить 

либо как простой, автоматический, почти не требующий усилий (Фак-

тор «Нейрометрики затылочно-теменной зоны»), либо как сложный, 

требующий сознательных умственных и эмоциональных затрат (Фактор 

«Нейрометрики фронтальной зоны»). При проведении регрессионного 

анализа с включением сформированных факторов (табл. 4, Модель 2), 

мы обнаружили статистическую значимость фактора «Нейрометрики 

фронтальной зоны», что говорит о том, что процесс принятия решения 

о готовности платить является сложным и требует эмоциональной во-

влеченности индивида.

Заключение
В данном исследовании концепция готовности платить рассматри-

вается в контексте нейроэкономического подхода. В частности, в работе 

производится теоретическое обоснование включения когнитивного ней-

роотклика в качестве дополнительного фактора, оказывающего влияние 

на готовность потребителя платить на рынке шоколада, в дополнение к уже 

известным индивидуальным, сенсорным и несенсорным предикторам по-

требительского поведения. Кроме того, в данной работе анализируются 

и систематизируются нейроэкономические исследования с использова-
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нием нейрометрик, играющих значимую роль при принятии решений 

о готовности платить.

Для практической реализации поставленных целей и задач, в данном 

исследовании проводится серия нейроэкономических экспериментов 

с использованием электроэнцефалографии для конкретного продукта — 

шоколада. Полученные данные далее выступают основой для регрес-

сионного и факторного анализов, направленных на оценку готовности 

потребителей платить за шоколад. Так, в результате проведения регрес-

сионного анализа мы получаем подтверждение значимости когнитив-

ного нейроотклика как дополнительного фактора готовности платить. 

При этом мы демонстрируем, что переменными когнитивного нейроот-

клика могут быть как сигналы с отдельных электродов в альфа- и бета-

диапазонах, что подтверждает результаты других исследований о готов-

ности платить (например, Ramsøy et al., 2018; Golnar-Nik et al., 2019), 

так и сформированные с помощью факторного анализа нейрометрик 

факторы, являющиеся прокси-переменными активности мозга в опре-

деленных зонах. В частности, мы обнаруживаем значимость фактора, 

аппроксимирующего активность фронтальной зоны головного мозга 

в процессе принятия решения о готовности платить, что позволяет оха-

рактеризовать данный процесс как когнитивно-сложный и эмоционально 

затратный для индивида.

Таким образом, основной вклад данного исследования мы видим 

в улучшении понимания того, как мозговая активность может выступать 

в качестве дополнительного фактора готовности платить, аппроксими-

рующего восприятие продукта посредством неявных физиологических 

реакций индивида. Кроме того, мы не только конкретизируем нейро-

метрики готовности платить за шоколад, но и, учитывая существующую 

в литературе проблему интерпретации отдельных нейрометрик, объеди-

няем их в факторы и демонстрируем значимость активности фронтальной 

зоны головного мозга в процессе принятия решения о готовности платить. 

Дополняя традиционные объясняющие переменные личных и сенсорных 

характеристик нейрометриками, мы также добиваемся улучшения объяс-

няющей силы модели оценки готовности платить.

Следует принимать во внимание ограничения, которые могут ока-

зывать влияние на интерпретацию результатов. Во-первых, необходимо 

учитывать, что дегустация шоколада в лабораторных условиях не эквива-

лентна естественной среде его потребления, поэтому данный факт мог по-

тенциально повлиять на результаты (Неделько, 2018). Во-вторых, ввиду 

небольшого размера выборки в регрессии были включены далеко не все 

потенциально интересные факторы готовности платить из выделенных 

нами групп факторов. Наконец, экстраполяцию полученных результатов 

на другие пищевые продукты следует проводить с определенной долей 

осторожности.
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Полученные в данной работе результаты будут полезны исследова-

телям и практикам в области нейроэкономики и потребительского по-

ведения, заинтересованным в изучении роли мозговой активности при-

нятии решений о готовности платить. Результаты данного исследования 

должны заинтересовать производителей и маркетологов шоколадных 

продуктов, поскольку понимание основных факторов, побуждающих 

индивидов к покупке шоколада, а также учет в перечне таких факторов 

мозговой активности покупателей могут помочь им в разработке более 

эффективных стратегий маркетинга и определении оптимальной цены 

на свой продукт. Наконец, полученные результаты будут полезны потре-

бителям шоколада, поскольку осознание факта, что принятие решения 

о готовности платить является сложным и эмоционально затратным про-

цессом, может помочь потребителям более эффективно подбирать время 

и место для совершения покупок, учитывая при этом свое когнитивно-

эмоциональное состояние. 
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Приложения

Приложение 1
Группы факторов готовности платить за пищевые продукты

Группа факторов Факторы Источники

Личные характеристики Пол Smeets et al., 2006;

Nasser et al., 2011

Возраст Kennedy et al., 2010;

Kozelová et al., 2014

Семейный статус/размер

домохозяйства

Gonçalves et al., 2020

Фаза менструального 

цикла у женщин

Tomelleri, Grunewald, 1987;

Rozin et al., 1991

И другие

Сенсорные 

(органолептические) 

характеристики продукта

Вкус Lybeck et al., 2006;

Poelmans, Rousseau, 2016;

Thaichon et al., 2018

Цвет Shankar et al., 2009

Сладость Nasser et al., 2011

Текстура Hogenkamp et al., 2011

Запах Березка, Шерешева, 2018

И другие



Окончание прил. 1

Группа факторов Факторы Источники

Несенсорные

характеристики продукта

Цена Januszewska et al., 2001; 

Thaichon et al., 2018

Бренд Ahmed et al., 2012; 

Kozelová et al., 2014; 

Kamble et al., 2017

Страна происхождения Ozretic-Dosen et al., 2007;

Otter et al., 2018,

Schott et al., 2022

Маркировка Mai, 2014;

Rousseau, 2015;

Ruggeri et al., 2021

Питательные

характеристики

Steinhauser et al., 2019

И другие

Восприятие (perception) Эмоциональный отклик Murao et al., 2013;

Songsamoe et al., 2019

Настроение Macht, 2008

Нейроотклик

Источник: составлено автором на основе исследований, указанных в таблице.
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РОЛЬ ДЕНЕЖНЫХ ИНСТРУМЕНТОВ 
В РАЗВИТИИ КРИЗИСА 
И «ВОЕННОЙ ЭКОНОМИКИ» 
(ПЕРВАЯ ПОЛОВИНА ХХ В.)

В статье рассматриваются ключевые факторы нестабильности первой половины 
ХХ в., выясняются условия, при которых национальные промышленные кризисы ста-
новятся мировыми. Анализ работ известных российских экономистов помогает рас-
крыть алгоритмы развития промышленных и мировых кризисов, охарактеризовать 
их особенности. Показывается, что с появлением денег многократно усиливается 
противоречие между спросом и предложением, цикличность хозяйственного разви-
тия становится перманентным процессом в капиталистической системе. Свободная 
миграция ссудного капитала ускоряет развитие мировых кризисов перепроизводства.

В статье проводится мысль, что процессы трансформации технологических укла-
дов в капиталистической системе воспроизводства создают предпосылки развития 
особого типа хозяйства - «военной экономики». Сформулированы понятия «военная 
экономика» и «военная конъюнктура». Показано, что «военная экономика» приво-
дит (помимо огромных человеческих и материальных потерь) к ряду системных из-
менений народного хозяйства страны: сужению сферы гражданского производства,
дефициту бюджета, росту государственного долга и деформации докризисных про-
порций народного хозяйства. Первые опыты такого регулирования рынка относятся
к событиям Первой и Второй мировых войн.

Рассматривается специфическая функция кредитно-денежных инструментов 
в условиях «военной конъюнктуры». Вскрывается экономический смысл понятия «ре-
волюция цен», денежную «версию» которой выдвинул М.И.Туган-Барановский, как си-
стемного фактора хозяйственного неблагополучия в чрезвычайных ситуациях. Автор 
приходит к выводу, что мировые кризисы, демонетизация золота и его вытеснение 
кредитными знаками обмена в первой половине ХХ века, переход к новым техноло-
гическим укладам меняют формы интеграции и создают условия для изменения по-
литико-экономической «карты» мира. Результатом развития «военной экономики»
в ходе крупных мировых конфликтов становятся смена валютных лидеров, накопле-
ние золотовалютных резервов, «передел» рынков сбыта и технологическое перево-
оружение производства.
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THE ROLE OF MONETARY INSTRUMENTS
IN THE DEVELOPMENT OF THE CRISIS 
AND THE “WAR ECONOMY”
(THE FIRST HALF OF THE ХХ CENTURY)

The article examines the key factors of instability in the first half of the twentieth century, 
clarifies the conditions under which national industrial crises become global. The analysis 
of the works of famous Russian economists helps to reveal the algorithms of the development 
of industrial and global crises, to characterize their features. The author argues that with 
the rise of money, the contradiction between supply and demand increases many times, 
and the cyclical nature of economic development becomes a permanent process in the capitalist 
system. Free migration of loan capital accelerates the development of global overproduction 
crises. The article suggests that the processes of transformation of technological structures 
in capitalist reproduction system create prerequisites for the development of a special type 
of economy — «military economy». The concepts of «military economy» and «military 
conjuncture» are formulated. It is shown that «military economy» leads (in addition to huge 
human and material losses) to a number of systemic changes in the national economy of the 
country: narrowing of the sphere of civil production, budget deficit, growth of public debt 
and the deformation of pre-crisis proportions of national economy. First experiences of such 
market regulation relate to World War I and World War II. The author considers the specific 
function of monetary instruments in conditions of «military conjuncture», reveals the economic 
meaning of «price revolution» concept of the monetary «version» put forward by M.I. Tugan-
Baranovsky as a systemic factor of economic distress in emergency situations. The author 
concludes that  global crises, the demonetization of gold and its displacement by credit exchange 
marks in the first half of the twentieth century, the transition to new technological structures 
are changing the forms of integration and creating conditions for changing the political 
and economic «map» of the world. The result of the «war economy» development during major 
world conflicts is the change of currency leaders and the accumulation of gold and foreign 
exchange reserves, the «redistribution» of sales markets and technological re-equipment 
of production.
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Введение

В ситуации хозяйственно-политической нестабильности в мире 

под влиянием жестких геополитических императивов настоящего вре-

мени в западноевропейских странах отступают на второй план соображе-

ния выгодного товарообмена сырьевыми ресурсами и значительной массой 

товаров гражданского сектора. В ходе трансформации технологических 

укладов в индустриальной экономике, начиная с конца ХIХ в., возникают 

предпосылки развития особого типа хозяйства — «военной экономики». 

Об этом феномене российские экономисты стали писать в конце XIX в. 

Попробуем сформулировать определение этой крайней формы экономи-

ческой нестабильности, которая до сих пор остается малоизученной со-

временными экономистами. 

«Военная экономика» — это особый тип хозяйственного управления и ре-
гулирования рынка государством в чрезвычайных ситуациях при угрозе по-
тери национального суверенитета страны (Назарова, 2021, с. 104). Военное 

хозяйство создает специфический тип рынка — «военную конъюнктуру»,
которая характеризуется изменением структуры спроса и потребления 

в условиях форсированного роста военного производства. Как практиче-

ский результат развития «военной экономики», «военная конъюнктура»
является формой рынка, ориентированного, в первую очередь, на удовлетво-
рение военного спроса и предложения при резком сокращении гражданского 
сектора экономики. «Военная конъюнктура» нарушает движение товарных 

потоков и денежных масс и приводит к отраслевой деформации докри-

зисных пропорций народного хозяйства. Первые масштабные опыты та-

кого регулирования рынка в Германии и Российской империи относятся 

к событиям Первой мировой войны. Отметим, что формирование ключе-

вых факторов экономической нестабильности общехозяйственного зна-

чения — промышленных кризисов, «длинных волн» и, наконец, такого

исключительного экономического феномена, как «военная экономика», 

происходило в период промышленного роста и укрепления роли финан-

сового капитала в начале ХХ в. 

Изучение феномена «военной экономики» как особого типа хозяйства 

предполагает анализ крупного массива данных, вскрывающих его спе-

цифические особенности. На наш взгляд, необходимо рассмотреть меха-

низмы развития национальных и мировых экономических циклов, мно-

гократно усиливающих масштабы нестабильности, изменение характера 

кредитно-денежных отношений при переходе к новой валютной системе, 

результаты валютной конкуренции на мировых рынках и динамику на-
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копления золотовалютных резервов, выяснить влияние «военной эконо-

мики» на ускорение темпов концентрации капитала транснациональных 

компаний.

Процесс формирования основ нового уклада (цифровой экономики) 

и центров мировой политики в настоящее время сопровождается обостре-

нием конфликтных ситуаций. Новая «волна» дифференциации полити-

ческих и экономических интересов в мире предвосхищает возможность 

крупных хозяйственных трансформаций. В первую очередь, следует обра-

тить внимание на риски, связанные с вероятностью «безвизового» пере-

движения валют на мировом рынке. Либерализация валютных операций 

создает опасную тенденцию «размывания» границ суверенных государств, 

превращая мировую финансовую систему в глобальный спекулятивный 

конгломерат. Причем этот процесс не является новостью для экономи-

стов: эти тенденции начали проявляться еще в начале ХХ в., когда стал 

формироваться финансовый капитал. 

В модели «20/80», которую ряд лидеров ТНК представляют как пер-

спективу занятости в будущем цифровом обществе, для развития мировой 

экономики будет, по их мнению, достаточно 20% занятых, поэтому невос-

требованными окажутся 80% работающего населения, что неизбежно при-

ведет к «взрыву» социально-экономических противоречий1 планетарного 

масштаба. Опасность развития финансовых рынков отмечают и некоторые 

лидеры финансового бизнеса. Например, нью-йоркский банкир Ф. Роха-

тин писал в 1995 г., что «сегодня мировые финансовые рынки опаснее для ста-
бильности, нежели атомное оружие» (Мартин, Шуманн, 2001, с. 126).

Механизмы развития промышленных кризисов
на уровне национального и мирового хозяйства
Изучение кризисов как сложного и многофакторного процесса неста-

бильности народного хозяйства предполагает исследование денежных, 

финансовых, промышленных, мировых кризисов и «длинных волн» Кон-

дратьева. Предметом анализа в данной статье является характеристика 

ключевых факторов и механизмов развития промышленных и мировых 

кризисов, вскрытие специфики феномена «военной экономики» и роли 

денег в циклическом характере капиталистического воспроизводства.

Двухсотлетняя история промышленных кризисов начинается в 1825 г. 

в Англии (как наиболее развитой индустриальной стране), после чего 

1 С оправданием концепции «20/80» выступил главный управляющий фирмы Sun Mi-

crosistems Джон Гейдж, заявивший, что «правительства и их всевозможные постановления 

для трудоспособного населения планеты больше ничего не значат… индустриальная эпоха 

и ее массовое благоденствие в конце концов станут не более чем “эпизодической вспышкой 

на экране истории экономики”» (Мартин, Шуманн, 2001, с. 2–6).
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они стали периодически повторяться (1837 и 1847 гг.) и захватывать 

все большие хозяйственные территории. С 1857 г., с расширением бир-

жевых операций и формированием монополистических объединений, 

национальные кризисы приобрели мировой масштаб, сохранив ту же пе-

риодичность1. Промышленный кризис и механизмы его развития как спе-

цифического феномена капиталистического воспроизводства стали объек-

том исследования во второй половине X века. После публикации работы2

французского экономиста К. Жугляра, рассматривавшего кризис как ре-

зультат нарушений в сфере кредитно-денежных отношений, механизм 

цикличности с 1862 г. стал предметом научного анализа в российской 

экономической науке. 

Отечественные экономисты, изучая динамику кредитно-денежного об-

ращения в России и странах Западной Европы, вскрывали факторы пере-

хода от «фальшивого» оживления к промышленному кризису. В. П. Безоб-

разов (1863), М. И. Туган-Барановский (1894) и А. Н. Миклашевский (1895) 

выделили этапы подготовки условий развития промышленного кризиса. 

Известный историк экономики В. П. Безобразов впервые исследовал 

алгоритм изменений хозяйственной конъюнктуры, вызванных дополни-

тельной эмиссией кредитных денег в чрезвычайных военных ситуациях.

Важно отметить, что изучая состояние национальной экономики после 

Крымской войны, вскрывая специфику колебаний рыночного спроса 

и предложения под влиянием политики «денежных вливаний» государ-

ства, он показал внутренние факторы, подготавливающие условия для раз-

вития промышленного кризиса. 

Во-первых, стремясь компенсировать возникающие человеческие и ма-

териальные потери общества в чрезвычайных ситуациях, государство на-

правляет дополнительные денежные средства военнослужащим. Изме-

нение каналов поступления бумажных денег (которые сначала получают 

потребители и уже от них деньги идут к фабрикантам и купцам) приво-

дило к росту спроса и цен, повышению активности кредитного рынка. 

Дополнительный спрос, не связанный с расширением базовых отраслей 

производства, был направлен, главным образом, на удовлетворение по-

требностей в предметах роскоши («праздного потребления»).

1 Особенность мировых кризисов (1873,1882, 1890–1893, 1900–1903, 1914,1920–1922, 

1929–1933, 1939 гг. и т.д.) заключалась в том, что первоначально они развивались в од-

ной или двух странах и потом поражали экономику других стран. Причем, как отметил

И. А. Трахтенберг в исследовании по истории экономических кризисов, «единство рын-

ков ссудных капиталов» превращает национальные кризисы в мировые: кризис начинался 

в стране, в которой темпы экономического роста и операции фондового рынка получали 

наибольшее развитие (Трахтенберг, 1939). В 1900–1903 гг. новая волна нестабильности на-

чиналась в России, перекинувшись потом на другие страны. 
2 Жугляр К. О торговых кризисах и их периодическом повторении во Франции, Ан-

глии и США. Париж,1862.
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Выпуск новой продукции многие предприятия осуществляли за счет 

кредита. Расширение кредита сверх пределов роста производительного ка-

питала, во-вторых, создавало иллюзию избытка капиталов и форсировало 

оживление, не подкрепленное развитием производительных сил страны. 

«Фальшивое» оживление (термин В. П. Безобразова), приводило к сокра-

щению рабочих рук и инвестиций в традиционных базовых сферах про-

изводства, составлявших основу национальной индустрии (Безобразов, 

1863) и обеспечивающих экономический рост.

В-третьих, в ходе «вызревания» промышленного кризиса в недрах 

«фальшивого» оживления экономики происходило сокращение массы 

оборотного капитала вследствие роста учредительства и скупки недви-

жимости. Особенно опасной тенденцией, как считали В. П. Безобразов 

и А. Н. Миклашевский, было снижение доли основного капитала в отрас-

лях, производящих средства производства: это сужало воспроизводствен-
ную базу страны, ослабляло ее производительные силы и приводило к со-

кращению производства сырья, предметов первой необходимости и про-

изводственного оборудования (Безобразов, 1863; Миклашевский, 1895).

Изучая феномен промышленного цикла и «симптомы» перехода 

от оживления к кризису, известный российский экономист М. И. Туган-

Барановский выделил следующие системные (свойственные капитали-

стическому производству) факторы:

 накопление капитала определяет размеры общественного воспро-

изводства;

 асинхронность колебаний спроса и предложения на рынках основ-

ного капитала, когда сигналом приближающегося кризиса стано-

вилась масса нереализованных товаров с длительным производ-

ственным циклом (паровозы, суда, оборудование и др.), на которые 

уже сократился спрос, но продолжалось их поступление на рынки;

 несовпадение темпов накопления ссудного и действительного (про-

мышленного) капитала;

 многократное расширение кредита сверх размеров производитель-

ного капитала.

Значительные масштабы грюндерства, острый дефицит оборотного 

капитала и сокращение спроса на элементы основного капитала свиде-

тельствовали о приближении промышленного кризиса. 

Характеризуя алгоритм развития промышленного кризиса, М. И. Ту-

ган-Барановский в своей модели «паровой машины» выделил его при-

знаки — динамику ссудного капитала и процента, спроса на железо, уро-

вень цен и рыночной конъюнктуры. Он проанализировал влияние фак-

торов конъюнктуры на формирование рыночной цены, выделив такие 

макроэкономические показатели, как валютный курс, состояние нацио-

нального бюджета, государственные финансы, налоги, которые являлись 

инструментами государственного регулирования рынка (Туган-Баранов-
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ский, 1917; Назарова, 2020, с. 251–253). Туган-Барановский вскрыл особую 
роль денег в циклическом характере капиталистического воспроизводства, 

подчеркнув, что именно с появлением денег возник феномен промышлен-
ных кризисов как результат масштабных диспропорций в рыночном обмене 
между спросом и предложением. Не случайно современные экономисты 

высоко оценили его теорию циклов: например, немецкий историк мысли 

Й. Цвайнерт написал, что российский экономист указал «магистральный 

путь конъюнктурных исследований в ХХ в.» (Цвайнерт, 2007, с. 345).

В концепции М. И. Туган-Барановского особого внимания, на наш 

взгляд, заслуживает его трактовка феномена «революции цен». Явление, 

которое происходило в Западной Европе в эпоху Великих географических 

открытий, получившее название «революции цен», в экономической ли-

тературе принято объяснять с позиции аргументов Д. Рикардо: количе-

ственное увеличение массы благородной монеты по отношению к това-

рам приводит к снижению ценности монеты и значительному росту цен. 

Российский ученый рассмотрел этот феномен сквозь призму системных 

изменений, которые происходили в экономике в периоды крупных хо-

зяйственных трансформаций. Он выделил факторы, вызвавшие резкий 

скачок цен в момент промышленного переворота в России в 70–90-е гг. 

XIX в.: процесс урбанизации и сокращения сельского населения, рост 

цен на земельные участки, всеобщий переход от натурального обмена 

к денежному и изменение структуры потребления. Следовательно, опи-

сывались особенности изменения рыночной конъюнктуры вследствие 

изменений в структуре народного хозяйства. «Революция цен», по мне-

нию ученого, с наибольшей силой проявляется в чрезвычайных условиях, 
вызванных социальной революцией и «военной конъюнктурой» (Назарова, 

2020, с. 252–253).

Изучая особенности экономической нестабильности в период Первой 

мировой войны, историк денежного обращения З. С. Каценеленбаум на-

зывает «революцию цен» в России и Западной Европе в 1914 г. «социаль-
ным двойником» чрезвычайных ситуаций. Феномен «революции цен» возро-

дился в это время под влиянием целого ряда кризисных явлений — роста 

военных расходов, дефицита бюджета, сокращения производства и спроса 

на гражданские товары, значительной эмиссии кредитных денег (Каце-

неленбаум, 1918). Кульминацией этого процесса в 1918 г. стала «золотая
инфляция», когда острый товарный «голод» в послевоенный период при-

вел к снижению ценности благородной монеты1.

Развитие мировых кризисов в первой половине XX в. Выход промышлен-

ных кризисов за пределы национальных хозяйственных систем во второй 

половине XIX в. связан с началом формирования крупного финансового 

1 Этот процесс снижения ценности золотой монеты происходил не только в странах, 

принимавших участие в военном конфликте, но и в нейтральных странах.
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транснационального капитала и упразднением границ для передвижения 

ссудного капитала. Кредитно-денежный фактор, развитие транспортных 

средств и расширение масштабов мирового товарооборота многократно 

усиливали развитие оживления, приближая период экономической не-

стабильности. Крупным кризисом, носившим по-настоящему мировой 

характер по силе воздействия на экономику и масштабам распростране-

ния, был кризис 1900–1903 гг., когда шла напряженная борьба за рынки 

сбыта и военное лидерство (Гринин, 2009). Мировые кризисы, совпавшие 

по времени с началом повышательной волны больших циклов экономи-

ческой конъюнктуры Н. Д. Кондратьева (К-волн) в начале ХХ в., как фак-

торы экономической нестабильности, подготавливали масштабную ми-

рохозяйственную конфронтацию.

Первым опытом глубокого изучения особенностей развития миро-

вого кризиса был анализ известного экономиста и статистика А. И. Чу-

прова. Он подчеркивал, что «затемнение истинных размеров спроса дает 

толчок к чрезмерному расширению производства; средства же к тому 

доставляются громадным развитием кредита» (Чупров, 1889, с. 11). Рас-

сматривая системные изменения народного хозяйства и мирового това-

рооборота, А. И. Чупров выделил следующие ключевые причины неста-

бильности:

 нарушение спроса и предложения вследствие «искажения» цифро-

вых сигналов биржи (то, что в современной экономике называют 

человеческим фактором);

 массовые банкротства в мире в результате расширения промыш-

ленного производства за счет кредита и роста кредитно-долговой 

сети в мире;

 изменение форм интеграции.

В рамках этого процесса ученый выделяет роль денег и ссудного ка-

питала:

 сигналом приближения промышленного кризиса является денеж-
ный кризис, который фиксирует пределы экономического роста;

 ссудный капитал вливается в мировой поток инвестиций и создает 

предпосылки развития будущих мировых кризисов: «…цепь долго-

вых обязательств ныне соединяет хозяйства не только одной стра-

ны, но целого мира» (Чупров, 1889, с. 11–12).

Историк экономических кризисов И. А. Трахтенберг отмечал, что про-

мышленные кризисы приобрели мировой характер вследствие объедине-

ния рынков ссудного капитала, который, утратив свои сословные и на-

циональные различия, стал «обезличенной массой». Ученый выделил 

роль денежного кризиса как предвестника промышленной нестабиль-

ности: он выполняет функцию «насильственного восстановления» на-

рушенных пропорций воспроизводства, снижая активность кредитно-

денежных институтов, сокращая масштабы кредитных операций и за-
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вышенную номинальную оценку фиктивного капитала (Трахтенберг, 1954, 

с. 38–45).

В исследованиях российских экономистов деньги и денежные кри-

зисы рассматриваются как подготовка развития промышленного кризиса. 

В 1900 г. Россия и Германия, экономика которых отличалась наиболее 

высокой активностью в кредитно-денежной сфере, стали первыми стра-

нами, в которых начал развертываться денежный кризис. 

Развитие мировых циклов и военной экономики приводит к изме-

нению форм международной интеграции в ХХ в.: переносу производств 

на другие континенты, освоению новых территорий, привлечению ино-

странной рабочей силы.

«Военная экономика»
как специфическая форма экономической нестабильности
(первая половина ХХ в.)
Рассматривая факторы развития мировых экономических кризисов, 

феномен «военной экономики» и ее проявление в «военной конъюнктуре», 

необходимо отметить, что теория конъюнктур является «одной из самых 

сложных частей теории экономической динамики». В военных условиях 

«изменения экономических элементов особенно рельефны, мы имеем перед 

собой как бы стихийный эксперимент» (Кондратьев, 2002, с. 44–45).

В момент формирования новых технологических укладов, как пока-

зывают события первой половины ХХ в., мировые кризисы многократно 

усиливаются, завершаясь крупными военными конфликтами. Совпадение 

этих политико-экономических процессов, на наш взгляд, не случайно. Во-
первых, на каждой понижательной волне большого К-цикла происходит 

рождение новых технологий, которые позже станут доминантой будущего 

технологического уклада: однако становление новых видов производства 

требует значительных капиталовложений. Во-вторых, интенсивное раз-

витие прежних производств предполагает поиски новых рынков сбыта. 

В-третьих, мировые циклы на понижательной волне, помимо крупных 

хозяйственных изменений, приводят к усилению политической борьбы 

в мире, которая усиливается с переходом к повышательной волне (Гри-

нин, 2009). Мы считаем, что этот процесс всегда подпитывается факто-

рами мирохозяйственной нестабильности. В-четвертых, в моменты во-

енно-политических кризисов следует обратить внимание на изменение 

кредитно-денежной системы в мире, валютную конкуренцию, динамику 

накопления золотовалютных резервов (которые являются проявлением

хозяйственных деформаций) и изменения структуры национального до-

хода в пользу расходов по обеспечению политики «вооруженного мира» 

или «военной экономики» (табл. 1).
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Таблица 1

Расходы бюджета в системе «вооруженного мира» (1890–1912 гг.)

Страны Расходы бюджета (в %)

Российская империя

Австрия

Германия

Англия

Франция

Япония

238

410

140

55

47

578

Источник: составлено автором с использованием: (Боголепов, 1914, с. 7–8).

«Военная экономика» 1941–1945 гг. как специфический тип хозяйства 

многократно усилила отраслевую деформацию хозяйственной системы. 

Она привела к значительным потерям живой силы, материальному ущербу 

(табл. 2) и масштабной перестройке национального хозяйства в результате:

 сокращения гражданского производства и потребления населения;

 расширения военно-производственного сектора экономики;

 нарушения довоенного движения инвестиций;

 перелива капиталов в мате риальные ценности и уничтожение зна-

чительной части производительных сил страны;

 массового банкротства мелких и средних фирм;

 хронического дефицита бюджета.

Таблица 2

Динамика военных расходов и мобилизованных в Европе 
(XVIII — первая половина XX в.)

Период Политические
 Блоки

Военные расходы
 в мире

Число
мобилизованных,

млн человек

1793–1905 гг. − 41 млрд руб. 1,5 (1870–1871 гг.)

1914–1918 гг. Все расходы:

страны Антанты

Германский блок

416 млрд руб.

−252

−126

68

1941–1945 гг. Все расходы:

Антигитлеровская 

коалиция

страны «Оси»

Более 1,6 трлн долл.

−695 млрд долл.

−422 млрд долл.

110

Источник: составлено автором с использованием работ:( Война и общество.1941–1945, 

2004, с. 353, 387–388; История Второй мировой войны. 1939–1945 гг., 1975).

В первой половине ХХ в. в условиях развития «военной экономики» 

многократно увеличились материальные затраты и число мобилизованных.

Военная конъюнктура деформировала рыночный спрос и предложение. Рост
военного производства при резком снижении гражданского спроса, нашло
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отражение в показателе «органическое строение военного капитала». В по-

литэкономии этот показатель характеризует соотношение оборудования, 

которое рабочий использует в процессе труда; в военной истории он по-

казывает вооруженность каждого солдата. Например, в 1914–1918 гг. ор-

ганическое строение военного капитала соответствовало соотношению 1 : 

1; в 1941–1945 гг. — 3:1 (Война и общество. 1941–1945, 2004).

«Военная экономика» усиливает поляризацию доходов населения вою-

ющих стран: ускоряет процессы концентрации и централизации капитала 

в крупнейших монополиях за счет формирования безработицы и падения 

доходов значительной массы населения. В отличие от мировых кризисов 

она разрушает товарооборот внутри страны. Особенно ярко это прояви-

лось в Первую мировую войну, когда в провинциях Российской империи 

вследствие дефицита товаров накапливалась масса невостребованных кре-

дитных денег, не возвращавшихся в промышленные центры.

Нарушение циркуляции денег и товаров стало одной из причин обесце-

нения рубля. В чрезвычайных военных ситуациях происходит разрушение 

мировой кредитно-денежной системы: приостановка платежей по век-

селям, замораживание иностранных валютных счетов — все это начина-

лось в 1914–1917 гг. и вошло в практику валютных отношений. «Валютная 

конъюнктура» характеризуется ростом военных госзаказов, которые не-

смотря на это не в состоянии компенсировать сокращение предложения

и потребления в гражданском секторе, усиливая дифференциацию до-

ходов. Деформацию хозяйства вследствие расширения военного сектора 

сложно исправить в мирное время по причине значительной концентра-

ции основного капитала, вложенного в военное производство. Капиталы 

крупных компаний (в 1914–1917 и 1941–1945 гг.) в период роста инфля-

ции вкладываются в недвижимость, что приводит к сокращению основ-

ного и оборотного капитала в гражданском секторе.

Обе войны представляли жесткую конкурентную борьбу индустриаль-

ных стран Западной Европы за сферы экономического и политического 

влияния в мире. Интеграция рынков капитала, «мира без границ», осла-

бляла влияние национальных государств. Первая мировая война «стала 

косвенной реакцией на глобализацию начала ХХ в.» (Мошенский, 2014, 

с. 17–18).

В результате развития «военной экономики» в 1914–1918 и 1939–

1945 гг., произошли следующие глобальные изменения:

 возникновение отложенного потребительского спроса на товары 
гражданского сектора, что привело к скачку цен на сырье; 

 изменение географии сырьевых поставок (1914–1918 гг.): сокраще-

ние экспорта хлеба из России, которая давала 50% продукции За-

падной Европе, создало благоприятные условия для расширения 

поставок из США. Комментируя ситуацию в послевоенной эко-

номике начала 1920-х гг., известный экономист М. И. Боголепов, 

привел мнение английского экономиста Дж. Пэша, считавшего, 
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что «допустить голод в России, значит угрожать голодом в Англии» 

(Боголепов, 1922, с. 47);

 резкое изменение кредитно-денежного статуса США и Западной 

Европы вследствие изменения маршрута сырьевых поставок. Эко-

номическое равновесие в Европе поддерживалось задолженно-

стью США, которые в счет кредита поставляли товары и золото. 

До 1914 г. США были должны Европе более 3 млрд долл., после 

окончания военных действий Европа стала должна США около 13 

млрд долл. (В 1921 г. приток золота в США в 2,5 раза превысил ве-
личину годовой добычи золота в мире);

 расстроенная кредитно-денежная система запускала инфляционную 

спираль и приводила к появлению спекулятивных рынков, что уси-

ливало дестабилизацию народного хозяйства. Рост американского 

производства в 1920-е гг. был в значительной степени обязан ев-

ропейскому капиталу, который сыграл роль «дрожжей для произ-

водительных сил Америки… американская задолженность была од-
ной из главных основ экономического равновесия мирового рынка…» 

(Боголепов, 1922, с. 19);

 поставки по ленд-лизу обеспечили значительный рост национального 
дохода США. В 1945 г. благодаря военным поставкам союзникам 

прибыль в США резко возрастает с 6,4 до 87 млрд долл. Во время 

Второй мировой войны встречные поставки из СССР в счет оплаты 

по ленд-лизу составили около 11 млрд долл. Это дало возможность 

Дж. Джонсу, министру торговли США, прийти к оптимистичному 

заключению: «…мы не только возвращали свои деньги, но и извле-

кали прибыль, что было далеко не частным случаем в торговых от-

ношениях…» (Вознесенский, 1948, с. 55).

Этапы развития валютной конкуренции в мире 
(первая половина ХХ в.)
Развитие валютной конкуренции в мире, по нашему мнению, высту-

пает проявлением ситуации мировой хозяйственной нестабильности, ко-

торая возникает вследствие неравномерности и цикличности производ-

ства. Денежные инструменты играют важную роль в развитии промыш-

ленных кризисов и хозяйственной нестабильности. С появлением денег 

в рамках капиталистической системы товарообмена возникли кризисы 

перепроизводства.

Конкуренция мировых валют и скорость накопления золотых запасов 

в ведущих странах мира в первой половине ХХ в. увлекают более чем лю-

бой насыщенный событиями литературный сюжет. История формирова-

ния золотых запасов в мире с глубокой древности наполнена драматиче-

скими событиями, кульминацией которых становились создание новых 

империй и расширение территориальных владений, миграция и пере-
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распределение богатства. Итогом завоеваний Александра Македонского, 

объединившего земли древней ойкумены, стала концентрация золотых 

запасов, оцениваемых в 8840 т. После распада империи А. Македонского

(323 г. до н. э.) золото разошлось по миру, вызывая масштабную инфля-

цию в странах Средиземноморья (Марфунин, 1987, с. 22–23).

Особенно интенсивно процессы накопления золотовалютных резер-

вов стали проходить в эпоху капиталистического промышленного произ-

водства. Выпуск бумажных денег как заместителей благородной монеты 

в XVIII в. был первым опытом финансирования дефицита бюджета. Борьба 

с инфляцией, рост фабрично-заводского производства (XIX в.) усилили 

необходимость стабилизации денежной системы. Эмиссия кредитных де-

нег, обеспеченных золотыми гарантиями, укрепляла позиции индустри-

альных стран. Расширение сферы кредитно-денежных отношений, созда-

ние валютных бирж, возможность свободной миграции денежных средств 

на мировом рынке, способствовали накоплению финансового капитала 

на рубеже XIX–ХХ вв.

Рассматривая историю валютных отношений в XIX в. известный рос-

сийский экономист И. И. Кауфман подчеркивал, что военные конфликты 

все еще составляют «центр тяжести всего финансового дела», так как одна 

треть государственных расходов идет на оплату текущих военных нужд 

и еще одна треть расходуется на погашение долга прошлых войн. В итоге 

две страны, располагающие в XIX столетии наибольшей денежной массой 

в обращении, Россия и Англия, имели в период относительной стабиль-

ности не более чем 20–30 лет для восстановления экономики (Кауфман, 

1879, с. 49, 71).

Масштабные события Первой мировой войны кардинально изменили 

роль золота в международных отношениях: «…впервые разошлись пути 

золота и денег…» (Марфунин, 1987, с. 184). Это событие некоторые эко-

номисты назвали «интронизацией» золота, т.е. лишением его привилегий 

универсального соизмерителя ценностей. 

В ХХ в. под влиянием факторов экономической нестабильности про-

исходили изменения типов денежной системы — от демонетизации золота 

до системы «плавающих» валютных курсов. Отмена золотодолларового 

стандарта и переход к свободному «плаванию» валют в научной литера-

туре рассматривались как эпилог «золотой» истории денег. Отмечалось, 

что в 70-е гг. ХХ в. на фоне энергетического, сырьевого и валютного кри-

зисов «царь металлов» сошел с исторической арены денежных отношений 

(Марфунин, 1987, с. 174). 

Однако в моменты сложных военно-политических потрясений и кризи-

сов ХХ в. золото продолжало сохранять свою роль мирового соизмерителя 

богатства, обеспечивая долгосрочную диверсификацию валютных резер-

вов. Накопление государственных золотых резервов усиливает роль золота 

как важного аргумента в сфере межгосударственных отношений. Этот 

процесс подтверждают статистические данные роста доли золота в золо-
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товалютных резервах (ЗВР): если до 2009 г. центральные банки продавали 

золото из валютных резервов, то, начиная с 2010 г., начинается обратный 

процесс. Золото как воплощение мирового богатства и чрезвычайное сред-

ство платежей на мировом рынке становится особенно востребованным 

в условиях «военной экономики». Усиливается роль золота как инстру-

мента политико-экономических и военно-стратегических отношений1.

Валютная конкуренция в первой половине ХХ в. прошла несколько эта-

пов. На каждом этапе происходила жесткая борьба за валютно-финансовое 

лидерство. До 1914 г. Лондон сохранял лидирующие позиции в финансо-

вой сфере, экспортируя 42% мирового капитала. Его непосредственным 

конкурентом была Франция: франк был второй резервной валютой. Тре-

тье место по финансовому влиянию занимала Германия — 13% мирового 

объема инвестиций; инвестиции США составляли лишь 8% общемиро-

вого потока ценных бумаг (Мошенский, 2014, с. 14).

На первом этапе валютной конкуренции, проходившем с 1914 до 1918 г.,
произошли переломные события в истории монетного обращения:

 переход к кредитно-денежному обращению «бумажного типа»2, 

когда кредитные деньги стали рассматриваться как наиболее эф-

фективный инструмент пополнения экстраординарного бюджета 

в условиях «военной экономики»;

 первый опыт блокирования зарубежных счетов в чрезвычайных 

экономических ситуациях с 1914 г., который был принят на во-

оружение и стал периодически повторяться;

 жесткая конкурентная борьба франка и фунта;

 развитие «революции цен» и «золотой инфляции», в качестве си-

стемного показателя хозяйственных нарушений в мире.

В Российской империи высокий процент обеспечения кредитного ру-

бля золотом (при действии системы золотого стандарта) свидетельствовал, 

что Госбанк лишь в незначительной степени использовал свое эмиссион-

ное право (табл. 3). Кредитные деньги в этом случае являлись фактически 

золотыми сертификатами (более 1 млрд руб.), что привлекало иностран-

ных инвесторов, но свидетельствовало о неэффективном использовании 

значительных запасов золота (Гусаков, 1946, с. 7–8).

В условиях перехода к «военной экономике» в 1914–1918 гг. и демо-

нетизации золота европейские страны в борьбе с растущим дефицитом 

бюджета были вынуждены перейти к модели кредитно-денежного обра-

1 История частного тезаврирования за последние сто лет перешла на новый уровень, 

на котором «встречаются» интересы государства и крупных финансовых кланов. Процесс

огосударствления золота не исключает сохранения в некоторых странах значительных част-

ных накоплений благородного металла. Например, в Индии в частном владении находится 

около 29 000 т золота (Бернацкий, 2018, с. 292).
2 Особенностью кредитно-денежного обращения, лишенного «золотого» фундамента, 

стали форсированные выпуски денег, которые напоминают эмиссию бумажных знаков вто-

рой половины XVIII в.
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щения «бумажного типа», так как кредитная система утратила свою ме-

таллическую основу.

Таблица 3
Золотое обеспечение кредитных денег в 1913 г.

(млн руб.)

Национальные банки Золото % Кредитные деньги %

Госбанк России 1550 100 1493,8 100

Французский банк 1193 77,3 2196 147

Рейхсбанк Германии 411 25,5 930 62

Банк Англии 331 21,4 263 17,6

Источник: составлено автором с использованием: (Экономические реформы, 2013, 

с. 53–55).

Денежная система «военной экономики» стала опытом государствен-

ного регулирования национального хозяйства в момент жесткого столкно-

вения интересов крупного финансового капитала и государства на вну-

треннем и внешнем рынках и замораживания внешних кредитов. Весьма 
своеобразным признаком военной конъюнктуры стал феномен «золотой ин-
фляции» (табл. 4). Однако после восстановления разрушенного хозяйства 

в странах-участницах Первой мировой войны золото начинало возвра-

щаться к своей временно утраченной роли валютного гаранта мировых 

расчетов: были созданы валютные зоны, начинается новый этап накопле-

ния золотовалютных резервов.

Таблица 4
Системные экономические изменения 

в условиях развития «военной экономики» (первая половина ХХ в.)

Хозяйственные изменения

в 1914–1918 гг. в 1939–1945 гг.

1.  Кредитные деньги стали мобильным 

экстраординар ным бюджетным ресурсом.

2.  Произошла демонетизация золота.

3.  Прекратилось действие механизма

«золотых точек».
4.  Кризис привел к развитию «революции

цен» в экономике.

5.  Дефицит товаров завершился развитием 

«золо той инфляции».

6.  Первый опыт замораживания иностранных 
счетов (август 1914 г.) в сфере кредитно-

денежных отношений.

7.  Конкуренция мировых валют 

1.  Отказ от многостороннего клиринга, 

переход к системе билатеризма.
2.  Использование «силовых» гарантий

обеспечения кредита (Германия и ее

сателлиты).

3.  Расширение масштабов ВПК.

4.  Послевоенное изменение валютной 

«карты» мира: выделение доллара

в мировых расчетах.

5.  Создание международных кредитно-
денежных и финансовых институтов
(МВФ, Всемирный банк и МБРР и др.)

Источник: составлено автором.
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На втором этапе развития кредитно-денежной системы в мире (1920–
1939 гг.) произошли радикальные изменения механизмов накопления, уси-

лилась неравномерность распределения запасов золота — более 60% миро-

вых запасов аккумулировали США и Франция. Валютные паритеты оста-

лись лишь как историческое воспоминание о золотомонетном стандарте. 

Действие золотослиткового стандарта было ограничено: право размена

имели лишь крупные компании и частные банки (Аникин, 1988, с. 231).

В конце 1930-х гг., когда мировой кризис завершился новой военной 

конфронтацией, преимущественное развитие получила система двусто-

роннего клиринга (билатеризма) в рамках военных блоков (1939–1945 гг.). 

Следует отметить, что кредитные обязательства в странах-сателлитах Гер-

мании имели в это время главным образом не валютно-товарную основу, 

а «силовое» обеспечение, когда коммерческий расчет с союзниками за по-

ставки в Германию составлял лишь 15%, а остальные 85% представляли 

государственный долг (который после краха рейха так и остался неопла-

ченным). Накопление военных резервов на рынке Германии происходило 

за счет изъятия 64% банковских вкладов населения, перечисление на спе-

циальные счета части заработной платы, выплаты по которым предпола-

галось сделать по окончании военных действий.

Третий этап, итоги которого были зафиксированы на Бреттон-Вуд-
ской международной конференции 1944 г., подытожил полувековую кон-

куренцию франка, фунта стерлингов и доллара, робкое появление кото-

рого в международном обмене в начале ХХ в., когда в долларах проходило 

лишь 2% всех расчетов на мировом рынке (Катасонов, 2014), завершилось 

его выходом в валютные лидеры. Третий послевоенный этап отмечен фор-

мированием новых мировых финансовых институтов в процессе ускорен-

ной тезаврации золота и валютной конкуренции. На конференции были 

ратифицированы новые принципы отношений золота и доллара в про-

цессе ускоренной тезаврации золота. Если в 1940 г. золотовалютные ре-

зервы США оценивались в 22,8 млрд долл., то в 1948 г. страна владела 60% 

мировых запасов золота. Известный французский экономист Ж. Рюэфф 

назвал новую денежную систему «системой грабежа», которая позволяет 

США жить за счет их торговых партнеров (Sedillot, 1972, p. 416). 

Заключение
Исследование механизмов развития промышленных и мировых кризи-

сов в работах известных российских экономистов первой половины ХХ в. 

помогает вскрыть роль денег и кредитно-денежной сферы в развитии на-

ционального производства, влияние денежного кризиса, ускоряющего 

приближение промышленного кризиса. Показывается, что с появлением

денег, которые выражают растущее противоречие между спросом и пред-

ложением, цикличность хозяйственного развития становится перманент-
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ным процессом в капиталистической системе. Свободная миграция ссуд-

ного капитала усиливает развитие мировых кризисов перепроизводства. 

В момент перехода к новым технологическим укладам напряженная по-

литико-экономическая ситуация приводит к открытой конфронтации, 

развитию «военной экономики» и (после завершения конфликтов) к си-

стемным изменениям довоенного хозяйства, которые происходят в рам-

ках капиталистического типа воспроизводства.

Изменения структуры народного хозяйства и системы государственного 

регулирования рынка в условиях развития «военной экономики» (первая 

половина ХХ в.) происходили под влиянием ряда ключевых факторов — 

превращения промышленных кризисов в мировые, расширения кредита, 

изменения типов денежных систем в ходе жесткой валютной конкуренции, 

концентрации финансового капитала (представлявшего мощные эконо-

мические силы на театре политического противостояния индустриальных 

стран), появления элементов государственного планирования в военном

секторе экономики.

Переход к новым технологическим укладам в ходе «военной конъюн-

ктуры» меняет формы интеграции на мировом рынке, так как создает ус-

ловия для изменения политико-экономической «карты» мира. Результатом 

развития «военной экономики» стали смена валютных лидеров и нако-

пление золотовалютных резервов, «передел» рынков сбыта и технологи-

ческое перевооружение производства.

С особой силой системные изменения проявлялись в сферах матери-

ального производства, кредитно-денежных отношений, структуре госу-

дарственного бюджета. Сокращение гражданского сектора с целью рас-

ширения военного спроса и предложения завершали структурную дефор-

мацию экономики, многократно увеличивая долю непроизводительного 

потребления в ВВП. В условиях «военной экономики» и демонетизации золота 
кредитные деньги стали рассматриваться как экстраординар ный мобильный 
бюджетный ресурс, вследствие чего менялись структура бюджета и мас-

штабы государственных креди тных операций. Однако замещение золота 

кредитными знаками обмена в первой половине ХХ в. не отменяло нако-

пления значительных золотовалютных резервов и формирования новых 

центров финансового благополучия.

Золото ушло из внутреннего оборота, но благодаря своему тысячелет-

нему авторитету в международных расчетах сохранило свои позиции на-

дежного чрезвычайного резерва. Об этом свидетельствует динамика нако-

пления золотых запасов первой половины ХХ столетия: благородный ме-

талл продолжают использовать в качестве посредника в военных закупках. 

Экономические результаты военного противостояния в первой поло-

вине ХХ в. можно оценить в золотом эквиваленте — в 1949 г. золотые за-

пасы США составили 70% (22 тыс. т) резервов капиталистических стран. 

Правда, у этого результата была и оборотная сторона медали: по мере 
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послевоенного восстановления хозяйства западноевропейских стран зо-

лото стало возвращаться на континент. В конце 1960-х гг. золотые запасы 

США сократились до 21% (8,6 тыс. т), в связи с чем в 1971 г. США в одно-

стороннем порядке объявили о прекращении размена доллара на монету,

завершив действие послевоенной Бреттон-Вудской денежной системы 

(Аникин, 1988, с. 243).

Системные изменения оказывают сильное «обратное» влияние на со-

стояние кредитно-денежного и финансового хозяйства, как важнейших 

сфер экономики. Развитие мировой валютной системы послевоенного 

времени включает риски на уровне государства, связанные с «безвизо-

вой» миграцией огромных капиталов, которые могут привести к «раз-

мыванию» границ суверенных национальных хозяйств. На «поле» фи-

нансово-политических баталий в настоящее время рассматриваются 

сценарий валютной «глобализации», в котором единственной суверен-

ной валютой в мире является доллар, и модель либерализации денеж-

ных операций при ослаблении государственного регулирования рынка 

(Kelton, 2020). Попытки финансовых групп ослабить или «упразднить» 

национальные денежные системы представляют серьезную опасность 

мирохозяйственным укладам настоящего времени. В современной си-

туации жесткая конфронтация военных блоков является выражением 

борьбы за утверждение валютного суверенитета, новых принципов хо-

зяйственного обмена и новых экономических лидеров. Кредитно-денеж-

ные отношения становятся индикатором хозяйственного неблагополу-

чия: в условиях «военной экономики» возникает острая необходимость 

их защиты государством.

Однако валютная конкуренция была не в состоянии упразднить ты-

сячелетнюю роль золота как сгустка всех материальных ценностей, не-

смотря на то что во время Первой мировой войны оно утратило возмож-

ность регули ровать курс кредитных денег с помощью механизма «золотых 

точек». В настоящее время еще сохраняется ассоциативное восприятие 

богатства в золотом эквиваленте.
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