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Аннотация

Классическая экономическая теория ис-
ходит из предположения, что все экономи-
ческие субъекты имеют свободный доступ к 
информации, а также способность к обра-
ботке этой информации, т.е. из представ-
ления о рациональной природе человека. 
Поведенческая экономика доказывает ирра-
циональность поведения человека при при-
нятии экономических решений и показывает 
важность учета факторов экономической и 
психологической природы для прогнозиро-
вания поведения человека как субъекта эко-
номических взаимоотношений.

Ключевые слова: индивидуализм, нера-

циональность, ограниченная рациональность, 

поведенческая экономика, рациональное пове-

дение, экономический человек.

Эволюция экономической науки сопряже-
на с изменением трактовки ее предмета. На 
разных этапах развития предметом экономи-
ки были вопросы материального благополу-
чия общества, проблемы социальной сферы, 
порядок организации обмена и потребления, 
проблемы формирования и распределения 
богатства; порядок организации хозяйствен-
ной деятельности людей и др. Общим во всех 
подходах к определению предмета экономи-
ческой науки является то, что в его основе 
лежит поведение человека в области эконо-
мических отношений. Следовательно, можно 
сделать вывод, что предметом экономической 
теории являются отношения, формирую- 

щиеся между людьми в процессе производ-
ства, распределения, обмена и потребления 
материальных благ и услуг в условиях огра-
ниченности ресурсов. 

А. Смит первым из экономистов взял за ос-
нову целостной теоретической системы пред-
ставление о природе человека. Он выделял 
следующие свойства человека, которые ока-
зывают влияние на все сферы экономических 
взаимоотношений [20, с. 27–29]: 

− тяга к взаимному обмену. Это свойство 
человеческой природы ведет к разделению 
труда;

− личный интерес, эгоцентризм, естествен-
ное и присутствующее у всех желание к улуч-
шению собственного положения [20, с. 253]. 

Концепция человеческой природы  
Д. Рикардо в целом совпадала с концепцией 
Смита. В качестве наиболее важной черты че-
ловека, которая обуславливает его поведение 
в экономических отношениях, Д. Рикардо вы-
делял собственный интерес. По Д. Рикардо, 
собственный интерес человека не сводится 
только к денежному, что приводит к разным 
нормам прибыли в разных сферах экономики. 
Д. Рикардо обращал внимание на существен-
ную разницу в экономическом поведении от-
дельных классов. Так, капиталисты ведут себя 
в соответствии с логикой собственного инте-
реса, поведение рабочих подчинено привыч-
кам и «инстинктам» [18, c. 86, 95], а землев-
ладельцы лишь получают ренту и не властны 
над своим экономическим положением. При 
этом Д. Рикардо полагал, что стремление к 
собственному интересу самоочевидно. Но 
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только у капиталистов собственный интерес 
присутствует практически в чистом виде.

Модель «экономического человека», кото-
рую предлагали английские классики эконо-
мики, имеет следующие особенности:

− определяющую роль в мотивации эко-
номического поведения имеет собственный 
интерес; 

− каждый экономический субъект наделен 
определенными знаниями и информацией в 
части экономических взаимоотношений;

− имеются определенные классовые разли-
чия в поведении;

− главенствующим мотивом для предпри-
нимателя является максимизация прибыли с 
учетом неденежных факторов благосостояния.

А. Смит и Д. Рикардо полагали, что назван-
ные черты имеются у всех без исключения 
людей, но в большей мере развиты у капита-
листов. Поведение человека, с точки зрения 
классиков экономики, всегда рационально.

Основным недостатком классической эко-
номической школы было то, что в них отсут-
ствовало обоснование предлагаемой модели 
человека экономического. Авторы этой кон-
цепции полагали ее априори верной и не тре-
бующей доказательств. Например, К. Лесли 
отмечал, что А. Смит использовал априор-
ные и индуктивные методы, иногда основан-
ные на чистых гипотезах, а также на опыте, 
и отказ от каких-либо исправлений, которые 
могут потребоваться при проведении испыта-
ний на опыте [25]. Критики этого подхода от-
мечали в первую очередь его узость и в даль-
нейшем уделяли больше внимания вопросам 
морали, а также мотивации.

Дж.С. Милль подверг критическому ана-
лизу концепцию «экономического человека». 
Он не разделял убежденность А. Смита и Д. 
Рикардо в том, что личный интерес и эгоизм 
присущ всем людям и отмечал, что предме-
том политической экономии является не че-
ловек вообще, а именно субъект, желающий 
обладать богатством и способный сравнить 
все варианты достижения этой цели, абстра-
гируясь от любых других человеческих стра-
стей и мотивов [14, c. 321]. Подход А. Смита 
и Д. Рикардо Дж.С. Милль считал односто-
ронним: на самом деле поведение человека 

гораздо сложнее, тем не менее он отмечал, 
что подобная абстракция, при которой «глав-
ная цель рассматривается как единственная» 
[14, c. 323], как раз и есть научный способ 
анализа общественных явлений. А сама по-
литэкономия является наукой абстрактной, 
имеющей дело не с фактами, а с априорными 
предпосылками. 

Основоположник английского утилитариз-
ма Джереми Бентам был по сути не эконо-
мистом, а философом, но считал, что филосо-
фия должна оказывать поддержку экономике. 
Дж. Бентам полагал, что важнейшим предме-
том каждой мысли человека является благо-
состояние в том или ином его проявлении [1, 
c. 52]. Само же благосостояние равно разнице 
между суммой страданий и суммой удоволь-
ствий за определенный временной проме-
жуток. В свою очередь интересы общества 
представляют собой результат суммирования 
интересов всех членов общества.

Вслед за Дж.С. Миллем представители 
исторической школы уделяли внимание ког-
нитивным элементам экономического челове-
ка. К. Лесли не допускал вероятности свобод-
ного перелива капитала между отраслями для 
увеличения прибыли, поскольку, по его мне-
нию, не каждый человек в состоянии просчи-
тать прибыльность своей сферы экономики, 
следовательно, подходы экономистов-класси-
ков не распространяются на общества с ин-
тенсивным развитием [25]. 

Маржиналистов, среди которых можно 
особо выделить К. Менгера, О. Бем-Баверка, 
Ф.фон Визера, У.С. Джевонса, больше инте-
ресовала не область производства и распре-
деления, а область потребления и обмена 
потребительских благ. Следовательно, объ-
ектом анализа были не взаимоотношения 
индивидов и общественных групп, формиру-
ющиеся в связи с производством и потребле-
нием товаров и услуг, а отношение человека 
к последним, лежащее в основе процессов 
потребления. Традиционно область лично-
го потребления не входила в сферу анализа 
политической экономии, поскольку индиви-
дуальные качества потребителя усложняли 
применение абстракции «экономического 
человека». В связи с этим представители дан-
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ного направления в экономике должны были 
распространить рациональное поведение и на 
сферу потребления.

Образцом экономического субъекта у мар-
жиналистов являлся не «экономический че-
ловек», а универсальный, не относящийся 
ни к одному классу индивид – потребитель 
Бентама, с учетом определенных дополнений: 
как у А. Смита, человек у маржиналистов 
стремился к максимальному благосостоянию 
при наименьших затратах и решал задачи оп-
тимизации при помощи дифференциального 
исчисления. Такой человек-оптимизатор был 
наделен следующими свойствами:

− стремление к максимальной полезно-
сти или прибыли (минимальным тяготам и 
издержкам);

− стабильность системы индивидуальных 
предпочтений;

− способность к сопоставлению постав-
ленных целей со средствами их достижения, 
а также способность к выбору оптимального 
варианта;

− способность на основе обладания пол-
ной информацией выбирать оптимальный 
вариант;

− возможность немедленно реагировать на 
изменение внешних условий.

Подход маржиналистов был подвергнут 
значительной критике со стороны, но и 
сами представители маржинализма стара-
лись сделать максимально реальным своего 
человека-оптимизатора.

Так, А. Маршалл пытался объединить все 
достижения классической и исторической 
школ экономики и маржинализма, заложив 
основы «неоклассицизма» направления в 
экономике. А. Маршалл стремился придать 
модели человека свойства реальных агентов 
производства, подчеркивая, что следует рас-
сматривать не просто абстрактного «эконо-
мического человека», а реального человека 
с его проблемами, потребностями, привыч-
ками [13, c. 83], причем потребности он на-
зывал научной основой экономической науки 
[13, c. 152]. Экономические закономерности  
А. Маршалл формулирует для частично рав-
новесного состояния, т.е. ситуации, при ко-
торой два мотива имеют равную силу: тяга к 

удовольствиям, которые определяют размер 
спроса, и желание избегать тягот. В результате 
ключевым моментом такого равенства являет-
ся рациональное поведение человека-гедони-
ста, что сближает концепцию А. Маршалла с 
концепциями Бентама и Джевонса.

Таким образом, на протяжении многих де-
сятилетий ученые-экономисты стремились 
создать универсальную, обобщенную модель 
человека, характерную для рыночной эконо-
мики. Только одни рассматривали поведение 
человека в связи с его стремлением к обога-
щению, другие – с точки зрения ограничен-
ности ресурсов, третьи – в процессе выбора 
оптимального поведения и т.д. В любом слу-
чае экономика предстает как наука о поведе-
нии человека. Это привело к формированию 
новой научной подотрасли – поведенческой 
экономики, которая учитывает психологию 
человека. Учет психологических особенно-
стей человека позволяет повысить объясня-
ющую способность экономической теории за 
счет добавления новых факторов поведения 
экономических субъектов, детально объясня-
ющих поведение личности в какой-либо кон-
кретной ситуации. Причем если традиционно 
поведение людей в экономике рассматрива-
лось через призму определенных условий: 
ограниченности ресурсов, необходимости 
выбора и т.д., но без учета индивидуальных 
особенностей, то поведенческая экономика 
как раз обращает внимание на эти особенно-
сти личности. Представители поведенческой 
экономики обращают внимание не только и 
не столько на поведение как процесс, сколь-
ко на стимулы и ограничения, определяющие 
результат этого поведения [22, c. 266–270]. 
Такой подход позволяет взглянуть на эконо-
мику как на одну из наук о человеке, наряду с 
психологией, философией, социологией и др. 

Традиционная экономика предполагает, 
рассматривает человека как существо ра-
циональное. Возможно не во всех своих по-
ступках, но по меньшей мере в процессе 
экономических взаимоотношений, т.е. пред-
полагается, что человек обладает (во всяком 
случае может обладать) всей полнотой инфор-
мации, которая необходима для выстраивания 
оптимальных эконмических отношений и на 
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основе данной информации может просчи-
тать и оценить последствия выбора, который 
ему необходимо сделать в рамках данных от-
ношений. Это позволяет человеку рациональ-
ному делать разумный и взвешенный выбор. 
В основе же рационального поведения лежит 
собственный интерес. 

Именно этот подход опровергает пове-
денческая экономика, представители кото-
рой полагают, что рационального «Homo 
economicus» не существует в природе. Наше 
мышление и поведение глубоко иррациональ-
но, причем эта иррациональность носит си-
стемный и предсказуемый характер.

Дэн Ариэли противопоставляет два основ-
ных, на его взгляд, экономических подхода. 
Один из них заключается в том, что участ-
ники рыночных отношений реализуют опти-
мальные поведенческие стратегии; другой же 
отрицает само наличие рационального эконо-
мического поведения человека как субъекта 
экономических отношений [7]. 

Поведенческая экономика изучает ирра-
циональные феномены поведения в экономи-
ческих взаимоотношениях. Человек предста-
ет не как идеальная модель, а как индивид с 
собственными интересами и особенностями 
индивидуального восприятия экономиче-
ских явлений, на экономический выбор ко-
торого влияют когнитивно-психологические 
особенности.

S. Mullainathan и R. Thaler дают такое 
определение поведенческой экономики: со-
вместный подход психологической и эконо-
мической науки, изучающий экономические 
взаимоотношения в условиях ограниченных 
познавательных способностей и наличия 
трудностей в принятии решений у отдельных 
экономических агентов [30].

Г.А. Антипов отмечает, что поведенче-
ская экономика изучает влияние социальных, 
культурных и эмоциональных факторов на 
принятие решений экономическими агента-
ми, а также последствия данного влияния на 
рыночные отношения: цены, прибыль, разме-
щение ресурсов [2, c. 76–85]. 

Специалисты отмечают, что расширение 
взаимодействия экономики со смежными на-
уками выражается, с одной стороны, в воз-

действии социальных дисциплин на развитие 
экономической науки, с другой – в примене-
нии достижений экономики в развитии обще-
ственных наук. Данная тенденция отражает 
продолжающееся развитие междисциплинар-
ных отношений, расширение границ объекта 
и предмета отдельно взятой отрасли науки [8, 
c. 44–49]. 

Например, нобелевский лауреат в области 
экономики 1986 г. Дж. Бьюкенен полагает, 
что инструменты, которые используются для 
исследования экономического поведения, 
применимы и к другим проявлениям дея-
тельности человека, требующим выбора [6, c. 
104–113]. Дж. Бьюкенен предложил теорию 
общественного выбора, в основе которой – 
распространение экономических явлений на 
политические процессы и три методологи-
ческих подхода: индивидуализм, концепция 
«экономического человека» и подход к поли-
тике как к обмену. Обмен в экономике и по-
литике направлен на достижение прибыли, 
только в политике прибылью являются голоса 
избирателей.

Еще один лауреат Нобелевской премии по 
экономике 1992 г. Г. Беккер также предлага-
ет применять экономический подход к изу-
чению социальных процессов. Так, по мне-
нию Г. Беккера, человек в принятии важных 
решений в социальных взаимоотношениях 
руководствуется экономическими соображе-
ниями, делая это как осознанно, так и нет. 
Например, решение о вступлении в брак и 
разводе человек принимает на основе анализа 
положительных и отрицательных результа-
тов вероятного выбора [4], т.е. такие решения 
подчиняются законам спроса и предложе-
ния и т.д. Этим же закономерностям подчи-
няются такие психологические явления, как 
удовлетворенность, зависть, альтруизм, эго-
изм и др. Экономический подход, по мнению  
Г. Беккера, является всеобъемлющим и при-
меним к любому человеческому поведению.

Г. Беккер выделяет три основных принци-
па, на которых основывается человеческое 
поведение:

− действуя рационально, стремясь достичь 
наилучшего из возможных результатов, люди 

ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ТЕОРИЯ Л.А. Воронина, А.М. Шапошников  



3 (55) 2019 7

могут руководствоваться как эгоистическими, 
так и альтруистическими соображениями;

− в поведении людей как в экономических, 
так и в неэкономических взаимоотношениях 
присутствуют «неявные издержки», издерж-
ки упущенных возможностей;

− человек в своем выборе основывается 
на устойчивых предпочтениях применитель-
но к основным потребительским благам, а 
не к определенным товарам и услугам [11, c. 
17–32]. 

С учетом данных принципов, как утвержда-
ет Г. Беккер, можно использовать модель ра-
ционального выбора для объяснения всего 
человеческого поведения и в целом – для изу-
чения социального мира.

Отличие модели Г. Беккера от классиче-
ской модели «homo economicus» состоит в 
первую очередь в том, что он анализирует 
выбор личности в любой области, а не толь-
ко в экономике, а также в том, что Г. Беккер 
ввел понятие человеческого капитала, кото-
рый учитывает как накопленный опыт лич-
ности (персональный капитал), так и воздей-
ствие социума (социальный капитал). И до 
Г. Беккера экономисты не отрицали влияния 
прошлого опыта и окружения на экономиче-
ское поведение человека, но именно он пер-
вым формализовал этот постулат и включил 
его в свою модель [12, c. 129–142]. 

Обобщив и проанализировав существую-
щие подходы, предлагаем следующее опре-
деление: поведенческая экономика – междис-
циплинарная наука, включающая элементы 
экономики, психологии, социологии, этики, 
философии и других наук, доказывающая не-
рациональность поведения человека в эконо-
мических взаимоотношениях и учитывающая 
факторы экономической и психологической 
природы, а также ситуации, в которых человек 
находится при выстраивании прогнозов пове-
дения в экономических взаимоотношениях. 
Поведенческая экономика использует дости-
жения традиционной экономики, экономиче-
ской теории, в частности, такие, как как оп-
тимизация и равновесный подход, дополняет 
и развивает их. Литература по поведенческой 
экономике изобилует примерами того, как в 
разных ситуациях люди принимают решения 

в области экономических отношений. И если 
классическая экономика – это наука, сугубо 
теоретическая, то поведенческая экономика – 
наука вполне прикладная. Использование экс-
периментов, методов из смежных дисциплин 
– экономической психологии и др. – дает воз-
можность применять достижения поведенче-
ской экономики в практической деятельности 
экономистов, маркетологов, психологов, со-
циологов и т.д.

Основные концепции поведенческой 
экономики

Еще Д.М. Кейнс в книге «Общая теория 
занятости, процента и денег» обращал 
внимание на факторы психологии поведения 
людей, которые оказывают влияние на 
особенности расходования доходов, 
мотивацию к потреблению, сбережению 
и инвестированию. Но родоначальником 
поведенческой экономики называют  
Д. Канемана, нобелевского лауреата 2002 г. 
Исследования Д. Канемана, психолога по 
образованию, получили большое признание в 
современной экономической теории.

Д. Канеман и его коллеги заложили 
фундамент поведенческой экономики. Статья 
Д. Канемана и А. Тверски «Теория перспектив: 
анализ принятия решений в условиях риска» 
[28, с. 263–291] перевернула представление 
экономистов о рациональности человеческого 
поведения. Д. Канеман доказал, что во 
многих случаях действия людей вступают 
в противоречие с тем, как это трактует 
экономическая теория.

Д. Канеман и А. Тверски после целого 
ряда проведенных экспериментальных 
исследований пришли к выводу о 
неспособности людей рационально 
определять плюсы и минусы существующих 
альтернатив. Авторы сделали, в частности, 
следующие выводы:

– люди проявляют разные реакции в 
ситуации потери или выигрыша;

– вне зависимости от наличия 
математических знаний люди не в состоянии 
объективно оценивать вероятность тех или 
иных событий, учитывая распространенные 
стереотипы и заблуждения, а также 
собственные ощущения.
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Теория перспектив (Prospect Theory) Д. 
Канемана и А. Тверски содержит четыре ос-
новных компонента, которые ставят под со-
мнение целый ряд классических экономиче-
ских постулатов [28, с. 263–291]:

Точка отсчета. В качестве аргумента 
функции полезности агентов Д. Канеман и  
А. Тверски выводят не итоговое состояние 
богатства, а его динамику относительно опре-
деленной точки отсчета. Отмечая такую точ-
ку, все последствия возможных альтернатив 
агент кодирует в виде положительных (преи-
мущества) и отрицательных (убытки) откло-
нений от нее.

Избегание потерь. Равноценное в 
абсолютном выражении изменение богатства 
относительно выбранной точки отсчета 
ведет к большим абсолютным изменениям 
полезности, в случае убытка, чем в случае 
прибыли.

Убывающая чувствительность к выгодам 
и убыткам. Предельная полезность выгод и 
убытков уменьшается по мере их роста. 

Неверное восприятие вероятностей. В 
процессе выбора в условиях риска субъекты 
экономических отношений преимуществен-
но завышают возможности, близкие к нулю, 
и занижают возможности, близкие к единице.

Что касается избегания потерь, Д. Канеман 
и А. Тверски рассуждают о проблеме выбора 
между сохранением статус-кво и приняти-
ем альтернативы [9, c. 31–42]. В этом случа-
ет преимущества альтернативных вариантов 
могут быть рассмотрены как выигрыши, а их 
недостатки – как потери. Поскольку потери 
переживаются сильнее, чем выигрыши, то 
субъект при принятии решения чаще склоня-
ется к сохранению статус-кво. Авторы ссыла-
ются на Р. Талера, который ввел понятие «эф-
фект начального запаса» (endowment effect) 
[32]. Если отказ от части собственности бо-
лее неприятен, чем преимущество от приоб-
ретения аналогичной ценности, цены покуп-
ки будут существенно меньше цен продажи. 
Следовательно, самая высокая цена, которую 
человек отдаст за актив, будет ниже цены, 
которую этот же человек готов заплатить 
за отказ от актива, ранее приобретенного. В 
подтверждение этого утверждения Р. Талер 

приводит результаты ряда исследований по-
ведения покупателей и продавцов [26; 27; 
29], которые подтвердили значительные рас-
хождения между ценами покупки и продажи 
как в планируемых, так и в действительных 
трансакциях. Эти данные опровергают пред-
ставления классической экономики, соглас-
но которым цены покупки и продажи равны, 
если не учитывать трансакционные затраты 
и эффект богатства. Стремление к избеганию 
потерь делает стабильность приоритетнее, 
чем изменения. Помимо предпочтения ста-
бильности над изменениями, сочетание при-
спосабливаемости и несклонности к потерям 
предохраняет от сожаления и зависти, снижа-
ет привлекательность упущенных альтерна-
тив и начальных запасов других индивидов 
[9, c. 31–42].

Исследования Д. Канемана и А. Тверски 
получили продолжение в работах других эко-
номистов, в частности, М. Рабина, Г. Саймона, 
М. Алле и Д. Ариэли и др.

В 1950-е гг. Г. Саймон (лауреат Нобелев-
ской премии по экономике 1978 г.) предло-
жил идею ограниченной рациональности в 
противовес рациональной модели человека, 
которая рассматривается в неоклассической 
концепции. На вопросы: Действительно ли 
люди ведут себя настолько рационально? 
Развиты ли когнитивные способности чело-
века настолько хорошо, чтобы исполнялись 
все предпосылки неоклассической модели? 
Не оказывают ли воздействие на выбор чело-
века психологические и нравственные факто-
ры, внешние обстоятельства? Г. Саймон дает 
отрицательные ответы. Он, рассматривая эко-
номическое поведение человека, учитывает 
его ограниченную рациональность и неиде-
альные когнитивные способности [19], тогда 
как модель полной рациональности отража-
ла прямую зависимость полезности от пред-
почтений. В этой модели индивидуальные 
предпочтения человека заданы и являются 
отражением системной оценки благ каждым 
из них. Согласно этому подходу, человек не 
может ошибаться в экономическом выборе. 
Наделенный всей полнотой информации о 
существующих вариантах выбора, идеаль-
ной памятью и математическими данными, 
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он может безошибочно просчитать свои пре-
имущества в принимаемых решениях [16,  
c. 240–247].

Концепция ограниченной рационально-
сти Г. Саймона подразумевает максимизацию 
[31]:

− индивидуального благосостояния при 
несовершенстве когнитивных способностей 
человека;

− материальных (денежных) ресурсов; 
− времени на принятие решений, информа-

ции о существующих вариантах поведения и 
т.д. 

Данная модель отражает не только индиви-
дуальные предпочтения, которые учитывает 
и неоклассический подход к рациональности 
(рыночные элементы функции полезности), 
но и те, которые не попадают в модель раци-
ональности (нерыночные элементы – обеспе-
чение социальных интересов, общественное 
благо, благотворительность, забота о соци-
ально незащищенных членах общества и т.д.).

В свою очередь расширение числа пере-
менных в функции полезности, которое от-
ражает поведение человека, приближенное 
к реальности, ставит новые препятствия, а 
именно усложнение модели, трудности в ее 
расчете и применении [1, c. 55–56].

К. Эрроу, лауреат Нобелевской премии 
по экономике 1972 г. тоже сомневался в ра-
циональности (оптимизации) человека. По 
его мнению, оптимизация не является не-
обходимым или достаточным условием для 
формулирования экономической теории [8,  
c. 44–49].

Дж. Акерлоф, М. Спенс и Дж. Стиглиц вы-
двинули концепцию неполноты, асимметрии 
информации (в отношении теории рынков) 
(Нобелевская премия 2001 г.), согласно кото-
рой люди не являются хорошо информирован-
ными субъектами экономических рыночных 
взаимоотношений, они действуют в условиях 
неполноты информации [8, c. 44–49]. 

Р. Талер высказывается об ограниченности 
модели «человека рационального» и неспо-
собности данной модели объяснить решения 
и поступки людей. Тогда как иррациональ-
ность, по его мнению, систематична и пред-
сказуема [21]. Homo economicus (человека 

рационального) Р. Талер называет выдуман-
ным, люди в своем экономическом выборе со-
вершают ошибки, нерациональные поступки, 
что становится причиной просчетов в эконо-
мических прогнозах, зачастую приводящих 
к серьезным негативным последствиям. Но 
развитие экономической теории приводит к 
тому, что ее субъектом становится реальный 
человек, на принятие решения которым ока-
зывает влияние целый комплекс факторов, 
как рациональных, так и иррациональных. 

Но достижения классической экономики 
Р. Талер не отвергает. Он пишет, что теорию 
о человеке рациональном можно использо-
вать в качестве точки отчета для построения 
более реалистических моделей. Кроме того, 
в некоторых случаях при решении простых 
экономических задач или при решении задач 
экономическими субъектами, наделенными 
специальными знаниями, модель поведения 
человека рационального вполне применима 
[21].

Р. Талер выделяет три фактора психоло-
гии человека, которые оказывают влияние на 
процесс принятия экономических решений: 
ограниченная рациональность, восприятие 
справедливости (социальные предпочтения) 
и проблема самоконтроля [32].

Ю.М. Осипов отмечает, что хозяйствую-
щему субъекту присущи не только экономи-
ческие мотивы в процессе формирования 
экономических предпочтений, но также лич-
ностные мотивы, обусловленные его мировоз-
зрением, особенностями психологических ре-
акций и стимулов. По словам Ю.М. Осипова, 
хозяйствующий субъект – это не счетная ма-
шина, хотя он наделен способностью к рас-
четам и решению задач, тем не менее он все-
го лишь человек со своими особенностями, 
слабостями, пристрастиями, увлечениями и 
предпочтениями во всем их многообразии и 
сочетании [17, c. 81–82].

Ю.М. Ясинский и А.О. Тихонов обраща-
ют внимание на асимметричность информа-
ции, которая поступает к субъектам эконо-
мических взаимоотношений [23, c. 35–58]. 
Каждый человек обладает определенным, 
индивидуальным набором знаний в области 
принятия решений, наделен индивидуальны-
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ми особенности восприятия информации, а 
также свойствами психики, что приводит к 
индивидуальным искажениям в восприятии 
информации. 

Поведенческая экономика доказывает, что 
субъект экономических отношений не явля-
ется полным рационализатором своих реше-
ний, в противовес представлениям традици-
онной экономики, поведенческая экономика 
допускает, что человеку свойственно ирра-
циональное экономическое поведение. Такой 
подход позволяет понять, каким образом 
особенности когнитивно-психологического 
развития человека оказывают влияние на эко-
номический выбор в реальной действитель-
ности, и объяснить экономические и неэконо-
мические мотивы экономического поведения 
хозяйствующих субъектов [5, c. 26–34].

Помимо личностных факторов на поведе-
ние субъекта экономических отношений вли-
яет поведение других субъектов, со своими 
представления, взглядами, системой ценно-
стей и т.д. 

Одним из недостатков, а точнее, даже не-
обработанностью поведенческой экономики 
является изобилие примеров, экспериментов 
в работах представителей этой науки и отсут-
ствие фундаментальной теоретической базы. 
Но, на наш взгляд, это можно объяснить тем, 
что поведенческая экономика как отдельное 
научное направление сформирована толь-
ко несколько десятилетий назад. Д. Ариэли 
по этому поводу отмечает, что отсутствие 
теоретического фундамента поведенческой 
экономики объясняется разнообразием вари-
антов иррационального поведения, которое 
не позволяет объединить их в единую теоре-
тическую модель. А большое количество эм-
пирических исследований подчеркивает при-
кладной характер дисциплины и возможность 
применения результатов таких эксперимен-
тов в практической деятельности. Д. Ариэли 
предлагает экономистам меньше доверять ин-
туиции и больше полагаться на эксперимен-
тальную проверку своих гипотез [7].

Но, несмотря на несформированность 
цельной теоретической базы поведенческой 
экономики, ее представители утверждают, 
что иррациональность поведения экономи-

ческих субъектов является предсказуемой, 
и предлагают общую систему детерминант 
когнитивно-психологического характера, ко-
торые оказывают воздействие на процесс эко-
номического выбора. 

Так, Р.И. Капелюшников пишет, что часто 
понимание и интерпретация экономической 
ситуации, в которой находится человек, от-
личается от того, как это представляется с 
позиции модели рационального выбора. На 
принятие решения в реальности оказыва-
ет воздействие информация, не имеющая по 
сути никакого значения, бывают излишне са-
моуверенны; ценят предметы, которыми вла-
деют сами, выше, чем аналогичные, но кото-
рыми владеют другие; ищут закономерности 
там, где их нет, нарушают собственные пла-
ны, действуют по инерции, импульсивно, под 
влиянием эмоций, не всегда могут верно оце-
нить вероятность наступления тех или иных 
событий и т.д. [10, c. 18].

Обобщив исследования ряда предста-
вителей поведенческой экономики, можем 
выделить следующие когнитивно-психоло-
гические детерминанты: восприятие, инту-
иция, эмоциональные искажения, ожидания  
(Д. Канеман, А. Тверски, Т. Гилович); инсти-
туты, трансакционные издержки (П. Слович); 
неформальные институты, восприятие, инту-
иция, эмоциональные искажения (В. Смит); 
ожидания, предпочтения (А. фон Хайек,  
Л. Фон Мизес, Д. Катона); знания, инфор-
мация, эмоциональные искажения (Р. Талер,  
К. Санштейн); эмоции, относительность, ожи-
дания, социальные нормы (Д. Ариели) и др. 
Д. Канеман и А. Тверски подчеркивают зна-
чимость системы индивидуального воспри-
ятия в ситуации экономического выбора [9, 
c. 31–42]. Особенности когнитивной сферы 
индивида – значимый фактор субъективной 
интерпретации объективных хозяйственных 
процессов в процессе выбора и приводят к 
проявлению когнитивных искажений, в част-
ности, следующих.

Перечисленные детерминанты вызывают 
когнитивные искажения: стадный инстинкт, 
эвристика осведомленности, отклонение в 
сторону статуса-кво, ошибочные ориенти-
ры, предвзятость подтверждения, профес-
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сиональная деформация, иллюзия контроля, 
отрицание вероятности, селективное воспри-
ятие, эффект консерватизма, эвристика до-
ступности, отклонение, связанное с оптимиз-
мом, иллюзия прозрачности и др.

На особенности экономического выбора 
оказывает влияние эмоциональное состоя-
ние, в котором находится человек. C. Camerer,  
S. Issacharoff, G. Loewenstein, T. O’Donoghue 
и M. Rabin выделяют психологически «го-
рячие» состояния (гнев, страх, восхищение, 
возбуждение и др.), находясь в которых, люди 
могут принимать непродуманные решения; 
а также психологически «холодные» состо-
яния (спокойствие, хладнокровие, здравое 
размышление и др.), которые способствуют 
принятию взвешенных решений [24, р. 1211–
1254], То есть, находясь в «горячем» состоя-
нии, человек не способен объективно оценить 
реальные выгоды и издержки. 

В целом, возможности поведенческой 
экономики как междисциплинарной нау-
ки представляются гораздо большими, чем 
возможности, например, экономической 
теории, психологии, маркетинга и других 
традиционных наук для объяснения и про-
гноза поведения субъектов экономических 
взаимоотношений. На наш взгляд, именно за 
интеграцией и дифференциацией знаний – 
будущее современной науки и тот факт, что 
исследования в области поведенческой эконо-
мики неоднократно отмечены Нобелевским 
комитетом, – тому наглядное подтверждение. 
Поведенческая экономика, продолжая и раз-
вивая достижения традиционной экономики, 
выделяет множество неэкономических детер-
минант поведения экономических субъектов. 
Теоретическая база этой отрасли науки пол-
ностью не сформирована, но, с одной сторо-
ны, это вопрос времени, с другой стороны, 
преимуществом поведенческой экономики 
является именно прикладной характер и воз-
можность проведения разного рода экспери-
ментов, разъясняющих поведение экономиче-
ских субъектов. 

По нашему мнению, не стоит противопо-
ставлять рациональную модель человека и 
иррациональный подход. Более эффективен 
подход, учитывающий все факторы экономи-

ческого выбора: рациональные, поведенче-
ские, психологические и др. На наш взгляд, 
поведенческую экономику следует рассма-
тривать как науку, которая сможет совместить 
существующие модели поведения человека в 
ситуации экономического выбора и выстро-
ить целостную, реальную, объективную и 
полную модель экономического поведения. 

Поведенческая экономика – довольно но-
вое понятие. Тем не менее еще теория спроса 
и предложения основывается на описании по-
ведения взаимодействующих на рынке людей 
[15, c. 88]. 

Активное развитие данное научное направ-
ление получило после выхода в свет работ  
Д. Канемана и А. Тверски, которые доказали, 
что люди в своем экономическом поведении 
далеки от классического представления о ра-
циональности. В дальнейшем Р. Талер пока-
зал важность этих отклонений для принятия 
решений в области экономических взаимоот-
ношений. Теория перспектив Д. Канемана по-
казывает важность «обрамления» (framing), 
т.е. контекста, в процессе принятия решений 
человеком как субъектом экономических 
взаимоотношений.

Классическая экономическая теория ис-
ходит из предположения, что все экономи-
ческие субъекты имеют свободный доступ к 
информации, а также способность к обработ-
ке этой информации и не совершают ошибок 
при анализе выгод и издержек при выборе ре-
шения, т.е. из представления о рациональной 
природе человека. Такой подход удобен для 
выстраивания общих экономических теорий, 
но реальность в отличие от теории не так иде-
альна, наличие отклонений может привести к 
неверным выводам и необратимым ошибкам 
в прогнозировании.

Поведенческая экономика доказывает ир-
рациональность поведения человека при при-
нятии экономических решений и показывает 
важность учета факторов экономической и 
психологической природы, а также ситуа-
ции, в которой эти решения принимаются, 
для прогнозирования поведения человека как 
субъекта экономических взаимоотношений. В 
условиях реальных экономических взаимоот-
ношений даже рациональные по своей приро-
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де люди склонны действовать иррационально, 
в ущерб собственным долгосрочным интере-
сам. Динамика ситуации приводит к измене-
нию ответной реакции и в целом экономиче-
ского поведения. На выбор модели поведения 
помимо экономических факторов оказыва-
ют влияние психологические: эмоции, чув-
ства, привычки, когнитивные ограничения. 
Поведенческая экономика рассматривает все 
экономические явления с точки зрения психо-
логии, рациональности / иррациональности и 
поведенческих механизмов.

Особая ценность поведенческой экономи-
ки заключается в ее прикладном характере. 
Результаты экспериментов поведенческой 
экономики позволяют разъяснить поведение 
экономических субъектов, что может быть ис-
пользовано как в научных исследованиях, так 
и в реальной деятельности различных сфер 
экономики. 
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Аннотация

Государственный сектор экономики игра-
ет важную роль в процессе общественного 
воспроизводства. Целью исследования яв-
ляется изучение теоретических основ функ-
ционирования системы госсектора. Автором 
разработана миссия системы госсектора и 
определены основные элементы такой со-
циально-экономической системы. В ходе 
исследования установлено, что государ-
ственный сектор является специфической 
системой, миссия которой заключается в 
создании предпосылок для инклюзивного 
экономического роста. 

Ключевые слова: национальная эконо-

мика, государственный сектор, социально- 

экономическая система, миссия системы, го-

сударственная собственность, экономические 

отношения, инклюзивный экономический рост.

В настоящее время национальная эконо-
мика любого государства представляет собой 
сложную социально-экономическую систему, 
основными элементами которой являются го-
сударственный сектор, предпринимательский 
сектор и домохозяйства. Государственный 
сектор – основной элемент национальной 
экономики, а необходимость его функциони-
рования вызвана тем, что существуют сферы 
хозяйственной деятельности, не очень при-
влекательные с финансовой точки зрения для 
частного бизнеса. К таким сферам относятся 
образование, здравоохранение, социальная за-
щита населения, обеспечение экологической 

безопасности, развитие транспорта и терри-
ториальной инфраструктуры и ряд других, 
направленных на производство обществен-
ных благ. Также государственный сектор спо-
собствует осуществлению фундаментальных 
научных разработок, реализации проектов по 
обеспечению обороноспособности страны 
и ее информационной безопасности. Кроме 
того, существуют стратегические отрасли для 
экономики государства, где недопустимо вме-
шательство бизнеса, а именно газовая и неф- 
тяная промышленность, электроэнергетика, 
железнодорожный транспорт, почтовая служ-
ба и т.д. Именно в этих отраслях и преобла-
дает государственный сектор экономики, что 
свидетельствует о его важной роли во всей 
системе национальной экономики.

Главная задача государственного сектора 
– сохранение и преумножение националь-
ного богатства страны, а также обеспечение 
устойчивого экономического роста. Особенно 
важна роль государства в период развития 
кризисных явлений в экономике, когда оно 
гарантирует выполнение социальных обяза-
тельств перед гражданами и поддерживает 
частный бизнес.

Рассмотрим особенности социально-эко-
номической системы государственного секто-
ра экономики. О.Л. Гойхер и А.А. Ларюшкина 
утверждают, что «…в самом общем случае 
понятие «система» характеризуется: 

1) наличием множества элементов; 
2) наличием связей между ними; 
3) целостным характером данного устрой-

ства или процесса» [1, с. 247].
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Приведенные параметры актуальны и для 
социально-экономической системы государ-
ственного сектора, которая, по нашему мне-
нию, представляет собой в современных ус-
ловиях развития национальной экономики 
единый интегрированный комплекс, состоя-
щий из множества взаимосвязанных и взаимо-
действующих между собой элементов. Такая 
система построена по институциональному 
признаку и образует в системе национальной 
экономики определенным образом скомпоно-
ванную государственную производственную, 
социально-экономическую и экологическую 
инфраструктуру, которая определяется уров-
нем развития производительных сил и произ-
водственных отношений.

Социально-экономическая система пред-
ставляет собой совокупность экономических 
процессов, а также элементов национальной 
экономики на основе отношений собственно-
сти и хозяйственного механизма, а ее функци-
онирование «…осуществляется посредством 
процесса переработки… ресурсов в продукты 
производства, удовлетворяющие обществен-
ным потребностям в жизненных благах…» 
[7, с. 61]. В социально-экономической систе-
ме национальной экономики страны в про-
цессе общественного воспроизводства осу-
ществляется непрерывное взаимодействие 
производительных сил и производственных 
отношений, а непрерывность такого про-
цесса требует наличия определенных видов 
ресурсов. Объектами социально-экономи-
ческой системы являются стадии производ-
ства, распределения, обмена и потребления, 
направленные на качественное удовлетворе-
ние общественных потребностей. Поэтому 
мы соглашаемся с мнением В.А. Сидорова,  
Е.Л. Кузнецовой, А.В. Болик, которые счита-
ют, что любая социально-экономическая си-
стема в стране включает «…ряд элементов: 

1. Ресурсы производства… 
2. Совокупность действующих экономиче-

ских законов.
3. Сложившиеся субъектно-объектные свя-

зи в экономике.
4. Имущественные отношения и характер 

присвоения.

5. Формы и методы организации хозяй-
ственной деятельности.

6. Поведение экономических субъектов и 
порядок принятия решений.

7. Механизмы экономической координа-
ции» [7, с. 69].

Мы считаем, что перечисленные эле-
менты социально-экономической системы 
актуальны и для государственного секто-
ра экономики. Деятельность такого сектора 
экономики строится на основе государствен-
ной собственности, которая имеет разные 
виды и принимает различные формы. В про-
цессе своего функционирования госсектор 
владеет, распоряжается и использует госу-
дарственную собственность, т.е. экономиче-
ские ресурсы государства. А.И. Колганов и  
А.В. Бузгалин утверждают, что в основе со-
циально-экономической системы «…лежит 
определенная технико-производственная 
структура; в центре – способ координации, 
отношения собственности… и воспроизвод-
ства; в качестве надстройки – правовая и по-
литическая системы» [2, с. 51]. Для государ-
ственного сектора характерны определенные 
социально-экономические отношения, кото-
рые устанавливаются под действием законов 
экономики. Такие отношения складываются 
не только между институциональными еди-
ницами государственного сектора, они возни-
кают с другими экономическими субъектами 
системы национальной экономики. Поэтому 
государственному сектору экономики свой-
ственны внутренние и внешние субъек-
тно-субъектные и субъектно-объектные отно-
шения, основой которых являются отношения 
собственности. Подобные отношения возни-
кают в процессе управления государственной 
собственностью и связаны прежде всего, с из-
менением отношений собственности. Также 
для государственного сектора экономики 
характерен специфический хозяйственный 
механизм, который способствует целенаправ-
ленному эффективному воздействию на про-
цесс общественного воспроизводства. 

Государственный сектор представлен со-
вокупностью компаний различных отраслей 
национальной экономики, которые являют-
ся полностью или частично собственностью 

Государственный сектор экономики как специфическая социально-...
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государства и управляются с его стороны. 
Поэтому в современных условиях развития 
такой сектор воспринимается учеными-эко-
номистами как «… самостоятельное явле-
ние, имеющее свои причины и функции…» 
[3, с. 38]. Государственный сектор представ-
ляет собой необходимый элемент системы 
национальной экономики и выполняет опре-
деленные функции в процессе обществен-
ного воспроизводства: защитно-правовая и 
регулирующая функции, «государственное 
предпринимательство», функции распреде-
ления и перераспределения, социальная и 
стабилизационная. 

Современными учеными национальная 
экономика рассматривается как социально- 
экономическая система более высокого по-
рядка, которая, в свою очередь, может со-
стоять из отдельных подсистем, так как «…
каждый компонент системы может рассма-
триваться как система…» [1, с. 247]. Поэтому 
мы полагаем, что одной из подсистем соци-
ально-экономической системы национальной 
экономики является система государственно-
го сектора, т.е. система госсектора – это под-
система в системе более высокого порядка. 

Государственный сектор экономики пред-
ставляет собой открытую социально-эконо-
мическую систему, так как с его помощью 
устанавливаются тесные взаимосвязи и  
взаимозависимости со всеми элементами на-
циональной экономики. Путем реализации 
государственной экономической политики, и 
прежде всего в налогово-бюджетной и денеж-
но-кредитной сфере, осуществляется тесное 
взаимодействие государственного сектора 
экономики с домохозяйствами и предприни-
мательским сектором. На рисунке нами ото-
бражено место государственного сектора в 
системе национальной экономики. 

Таким образом, процесс функциониро-
вания социально-экономической системы 
национальной экономики характеризуются 
тесными взаимосвязями в процессе обще-
ственного воспроизводства. Именно отноше-
ния собственности обуславливают состав и 
структуру всех взаимосвязей системы наци-
ональной экономики, а также являются ос-
новой социально-экономических отношений 
государственного сектора, домохозяйств и 
предпринимательского сектора. При этом на 
основе механизма рыночного взаимодействия 

Государственный сектор в социально-экономической системе национальной экономики 
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устанавливаются взаимосвязи и взаимоотно-
шения всех элементов национальной эконо-
мики в процессе общественного воспроиз-
водства и перераспределения ресурсов.

Нам представляется довольно существен-
ным определение миссии социально-эконо-
мической системы государственного сектора 
экономики, которая является основой страте-
гии такой системы. Мы полагаем, что миссия 
характеризует предназначение государствен-
ного сектора и его взаимосвязь с другими со-
циально-экономическим системами, а также 
представляет собой специфическую состав-
ляющую стратегического процесса.

Миссия социально-экономической си-
стемы государственного сектора экономики 
состоит в производстве качественных обще-
ственных благ и услуг, направленных на удов-
летворение потребности человека и обеспече-
ние его высокого жизненного уровня, а также 
на обеспечение инклюзивного (социально- 
ориентированного) экономического роста в 
стране. А. Левенков утверждает, что «акцент 
на концепцию инклюзивного роста при поис-
ке адекватных моделей социально-экономи-
ческого развития можно считать оправдан-
ным с позиции ключевых вызовов, которые 
стоят перед современной цивилизацией» [4, 
с. 42]. Поэтому, по нашему мнению, основой 
концепции инклюзивного (социально-ориен-
тированного) экономического роста должны 
стать справедливость и равенство возможно-
стей для всех членов общества, направлен-
ные на всестороннее развитие личности и 
рациональное использование человеческого 
капитала. 

Инклюзивный (социально-ориентирован-
ный) рост будет оказывать положительное 
влияние на все протекающие в стране эко-
номические, социальные и экологические 
процессы. Поэтому миссия социально-эконо-
мической системы государственного сектора 
экономики включает три основных компонен-
та: экономический, социальный и экологиче-
ский. Экономический компонент направлен 
на эффективное государственное регулиро-
вание экономики, обеспечивающее иннова-
ционное развитие в долгосрочном периоде. 
Социальный компонент связан с удовлетво-

рением потребности в качественных обще-
ственных благах, развитием человеческого 
капитала, справедливым перераспределением 
национального дохода и ростом обществен-
ного благосостояния. Экологический компо-
нент направлен на обеспечение экологиче-
ской безопасности, сохранение окружающей 
природы и рациональное использование при-
родных богатств. 

В свою очередь миссия социально-эконо-
мической системы является основой форми-
рования долгосрочной стратегии развития 
государственного сектора национальной эко-
номики. Основой стратегии государственного 
сектора в современных условиях развития яв-
ляются следующие целевые ориентиры:

– инновационное развитие национальной 
экономики, 

– обеспечение социального благополучия в 
долгосрочном плане,

– устойчивое и эффективное развитие че-
ловеческого капитала,

– создание условий для повышения обще-
ственной безопасности.

Такие целевые параметры являются осно-
вой выработки генеральной стратегии функ-
ционирования государственного сектора эко-
номики и абстрагируются в государственной 
экономической политике, которая направлена 
на устойчивый инклюзивный (социально- 
ориентированный) экономический рост.

По нашему мнению, социально-эконо-
мическая система государственного сектора 
экономики характеризуется совокупностью 
происходящих в ней общественных процес-
сов, включает весь спектр социально-эконо-
мических, организационно-экономических и 
технико-экономических отношений в обще-
стве. Функционирование социально-эконо-
мической системы государственного сектора 
осуществляется посредством хозяйственно-
го механизма, который представляет собой 
инструмент регулирования национальной 
экономики. 

Поэтому, в структуре социально-эконо-
мической системы государственного сектора 
экономики присутствуют следующие основ-
ные элементы:

Государственный сектор экономики как специфическая социально-...
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– государственная собственность как осно-
ва его функционирования;

– экономические отношения в государ-
ственном секторе;

– организационно-правовые формы дея-
тельности в госсекторе;

– экономические связи между элементами 
такого сектора экономики;

– хозяйственный механизм государствен-
ного сектора экономики.

Рассмотрим названные нами основные 
структурные элементы социально-экономи-
ческой системы государственного сектора 
экономики. 

1. Государственная собственность является 
основой функционирования социально-эко-
номической системы государственного секто-
ра экономики, так как «…фиксирует… огром-
ный срез отношений, связанных с разработкой 
правил владения, пользования и распоряже-
ния государственным имуществом, перерас-
пределением объектов и прав собственности, 
определением условий присвоения резуль-
татов хозяйственной деятельности…» [3,  
с. 39]. Отношения собственности составляют 
необходимую основу процесса взаимодей-
ствия всех субъектов системы национальной 
экономики. Они формируется не только в го-
сударственном секторе, но и в предпринима-
тельском секторе и домохозяйствах.

2. Экономические отношения являются 
основной функционирования всей системы 
государственного сектора. Они отображают 
определенные взаимосвязи и взаимозависи-
мости между субъектами национальной эко-
номики в процессе общественного воспроиз-
водства. Мы полагаем, что такие отношения 
объединяют социально-экономические, орга-
низационно-экономические и технико-эконо-
мические отношения, которые в совокупности 
и отражают в смешанной экономике принци-
пы взаимодействия государственного сектора 
и других субъектов национальной экономики. 
При этом организационно-экономические от-
ношения распространяются на институцио-
нальную подсистему государственного секто-
ра, которая характеризуется множественной 
совокупностью «….определенным образом 
организованных… институтов…» [5, с. 178]. 

Посредством государственного сектора орга-
ны власти имеют возможность осуществлять 
управление институциональными структура-
ми и единицами. 

3. Организационно-правовые формы де-
ятельности в государственном секторе ха-
рактеризуют правовое положение экономи-
ческого субъекта и цели его деятельности, а 
также способы управления государственной 
собственностью, в том числе и в процессе 
осуществления «государственного предпри-
нимательства». Такие формы деятельности 
экономического субъекта закрепляются на за-
конодательном уровне. Например, в россий-
ском государственном секторе основными ор-
ганизационно-правовыми формами являются 
«…унитарные предприятия, учреждения, го-
сударственные корпорации, государственные 
компании, коммерческие организации с госу-
дарственным участием» [8, с. 229].

4. На основе разнообразных видов эко-
номических связей между элементами госу-
дарственного сектора осуществляется функ-
ционирование социально-экономической 
системы. Мы полагаем, что такие связи, обе-
спечивают сохранение целостных свойств со-
циально-экономической системы госсектора 
и предопределяют законы ее функционирова-
ния. Экономические связи характеризуют: 

– ограничение степени свободы элементов 
государственного сектора;

– взаимное ограничение, накладываемое 
на поведение экономических агентов отдель-
ных элементов госсектора и взаимозависимо-
сти между ними;

– элемент, который осуществляет непосред-
ственное взаимодействие между подсистема-
ми государственного сектора экономики;

– процесс взаимодействия элементов, важ-
ный для целей исследования;

– способ взаимодействия входов и выходов 
элементов системы государственного сектора 
экономики между собой и с внешней средой.

Между элементами системы государствен-
ного сектора экономики устанавливаются 
прямые и обратные, а также коммуникацион-
ные связи. 

5. Хозяйственный механизм системы го-
сударственного сектора экономики обеспе-
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чивает регулирование и функционирование 
социально-экономических процессов, а его 
действие направлено на эффективность про-
цесса общественного воспроизводства. По 
нашему мнению, хозяйственный механизм 
можно представить в виде государственных 
институтов, которые способствуют эффек-
тивному развитию социально-экономиче-
ской системы госсектора, а их деятельность 
направлена на повышение общественного 
благосостояния.

Таким образом, государственный сектор 
экономики является необходимым элементом 
системы национальной экономики, так как 
«…социально-экономическая система страны 
не может динамично развиваться без форми-
рования и функционирования эффективно-
го механизма государственного регулирова-
ния…» [6, с. 9–10]. Государственный сектор 
представляет собой целостную, интегриро-
ванную и самостоятельную социально-эко-
номическую систему в составе национальной 
экономики, т.е. по своей сути является под-
системой в составе системы более высокого 
порядка и характеризуется множественной 
совокупностью происходящих в ней социаль-
но-экономических процессов. Такая система 
государственного сектора представляет собой 
довольно сложное, многогранное экономиче-
ское явление, а также объективное единство 
и комплекс закономерно связанных между со-
бой разнообразных элементов, функциониро-
вание которых направлено на инклюзивный 
экономический рост. 
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Аннотация

Авторами в статье исследуется роль и 
значение экспорта образовательных услуг. 
В рамках реализации исследовательского 
посыла проанализированы существующие 
модели экспорта образовательных услуг. 
Представлены данные о государствах, лиди-
рующих в данном направлении на текущий 
момент и о государствах – перспективных 
«игроках», активно развивающих данное на-
правление своей международной деятельно-
сти. Делается вывод о высокой актуальности 
развития данного направления для образо-
вательной системы России для достижения 
искомых конкурентных позиций на междуна-
родном рынке образовательных услуг. 

Ключевые слова: экспорт, образователь-

ные услуги, модели экспорта образовательных 

услуг, иностранные студенты.

В глобализированной мировой экономике, 
ориентированной на инновационный рост, 
специалисты предпочитают выбирать буду-
щее место работы с точки зрения возможно-
стей полноценной самореализации в рамках 
выбранной карьерной траектории. Равно как 
и обучающиеся склонны выбирать место по-
лучения будущей профессии, опираясь на 

сложившееся у них мнение о лидирующих 
позициях определенных территорий и науч-
но-образовательных центров в выбранной 
ими для освоения сфере. Это обстоятельство 
многократно повышает роль инноваций и ин-
формационного обмена в образовательных 
процессах и стимулирует интерес националь-
ных экономик и их образовательных систем к 
экспорту образовательных услуг. 

Следует подчеркнуть, что идейный по-
сыл экспорта образовательных услуг шире 
узконаправленной коммерческой задачи при-
влечения финансовых ресурсов в развитие 
национальной образовательной системы на 
текущий момент и обозримую перспективу 
[5]. Во многом условная «битва за умы» мо-
лодежи, которая в будущем пополнит управ-
ленческие и технологические элиты различ-
ных государств, осуществляется именно в 
процессе оказания образовательных услуг. 
Соответственно у экспорта образовательных 
услуг проявляется важная миссия в аспек-
те геополитики, заключающаяся в решении 
задачи позитивного перепозиционирования 
образа государства (применительно, напри-
мер, к России), продвижения его ценностных 
установок и возможного дальнейшего вли-
яния на принимаемые решения в мировом 
мироустройстве. 
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 Как справедливо отмечают исследовате-
ли, именно в процессе обучения в студенче-
ских группах среди молодых людей из разных 
стран формируются неформальные отноше-
ния, проявляется взаимная симпатия, выра-
жающаяся в будущем в эмпатии и принятии 
ценностных установок других культур, пони-
мании их и уважительном к ним отношении, 
что становится фундаментом будущих дипло-
матических, производственно-технологиче-
ских, культурных, научно-исследовательских 
и прочих продуктивных взаимодействий [11]. 
Несмотря на возможную смену политическо-
го курса в той или иной стране, люди, полу-
чившие образование за рубежом, сформиро-
вавшие теплые личные взаимоотношения с 
представителями принимающего образова-
тельного учреждения, продолжают сотрудни-
чество и способствуют скорейшему снятию 
напряженности в контактах между странами. 

Также существует трактовка, согласно ко-
торой экспорт образовательных услуг пред-
ставляет собой сосуществование оказыва-
емых услуг и престижности определенной 
образовательной системы [5].

Проявляет себя и более практическое опре-
деление, в рамках которого экспорт образова-
тельных услуг является деловой активностью, 
бизнесом, нацеленным на извлечение прибы-
ли от зарубежных обучающихся и укрепление 
экономических связей, подкрепляющих из-
влечение искомой прибыли в пролонгирован-
ной перспективе [7]. В сложившейся мировой 
практике традиционно принято выделять раз-
личные модели осуществления экспорта об-
разовательных услуг: активную, пассивную и 
дистанционную [7] (рис. 1). 

Каждая из представленных моделей имеет 
свои преимущества и ограничения. Так, при 
реализации пассивной модели экспорта об-
разовательных услуг требуется значительное 
финансирование и развитие соответствую-
щей инфраструктурной базы в странах, где 
локализуется филиальная сеть. В данной си-
туации могут также появиться сложности с 
привлечением профессорско-преподаватель-
ского состава на постоянной основе. 

Вторая модель концентрирует усилия на 
привлечении зарубежного контингента сту-
дентов к обучению в определенной стране, 

Рис. 1. Основные модели экспорта образовательных услуг (по источникам [5, 7])

Перспективы и возможности роста экспорта образовательных...
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что предполагает серьезную работу с имид-
жем и его продвижением посредством ком-
муникационных инструментов, значимых для 
целевых аудиторий. Также необходимо заре-
комендовать себя в качестве лидера в процес-
се инноваций и образования.

Третья модель экспорта образовательных 
услуг также может быть успешно реализо-
вана только в случае, если у страны, предла-
гающей образовательные услуги, есть соот-
ветствующий деловой имидж, у конкретного 
образовательного учреждения есть необхо-
димое инфраструктурное обеспечение и оно 
использует инновационные технологии в ком-
муникациях и образовательной среде. 

Большинство стран делает ставку на со-
вмещение всех трех моделей экспорта образо-

вательных услуг, так как это дает подкрепля-
ющий эффект предпринимаемым усилиям.

Отметим, что по ряду существующих оце-
нок мировой образовательный рынок еще в 
2016 г. оценивался на сумму, превышающую 
100 млрд дол. США и более 5 млн чел. скло-
нялось к получению образования за рубежом 
[12]. 

В отмеченный период странами – объек-
тивными форвардами в сегменте экспорта 
образовательных услуг, были Соединенные 
Штаты Америки, Австралия, Канада, Япония, 
Италия, Новая Зеландия (рис. 2) [16].

Доля России в сегменте экспорта образова-
тельных услуг на мировом рынке составляла 
порядка 7% (рис. 3).

Рис. 2. Страны, лидирующие на мировом рынке в сегменте экспорта образовательных услуг, млрд 
дол. США [16]

Рис. 3. Позиция России в долевом распределении экспорта образовательных услуг  
на мировом рынке, % [16]
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Можно также представить своеобразный 
рейтинг стран – экспортеров образователь-
ных услуг с точки зрения наибольшей доли 
в контингенте обучающихся студентов-ино-
странцев (рис. 4).

Представленное долевое распределение 
следует трактовать с учетом количества сту-
дентов в данных странах. Привлекаемые к 
получению образовательных услуг студен-
ты из-за рубежа отличаются по регионам из-
начальной локализации в разных регионах. 
Практические везде сохраняется тенденция 
к обучению в принимающих англоязычных 
странах, представляющих собой флагманы 
образовательных систем. 

В России в долевом отношении среди за-
рубежных студентов лидирующие позиции 
занимают представители СНГ (более 80% 
поступающих зарубежных студентов) [1]. 
Объясняется это присутствием у старших 
родственников и членов семей личного опы-
та обучения в России, наличием близких цен-
ностных ориентиров и восстановлением утра-
ченных ранее хозяйственно-экономических 
связей. 

Долевое распределение контингента зару-
бежных студентов в России на выходцев из 
ближнего и дальнего зарубежья приведено на 
рис. 5.

Также отмечается прирост обучающихся 
из таких стран, как Китай и Индия (по срав-
нению с предыдущим периодом на 10 и 20% 
соответственно) [10]. Во многом это обстоя-
тельство можно объяснить также усилением 
межстранового сотрудничества с данными 
государствами и совместных усилий по нара-
щиванию экономического потенциала в рам-
ках членства в БРИКС. 

Привлечение обучающихся из ближнего 
зарубежья представляется значимым с точки 
зрения пролонгации добрососедских взаимо-
отношений, выстраивания модели взаимного 
учета интересов и укрепления культурных и 
экономических связей, что возможно на базе 
формирования системы долгосрочных кон-
тактов с обучающимися в России представи-
телями будущих управленческих и техноло-
гических элит. 

Не менее значимым этот вопрос представ-
ляется в отношении привлечения и обучения 

Рис. 4. Доли в контингенте обучающихся студентов-иностранцев в ряде стран – экспортеров 
образовательных услуг, % [14]
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контингента обучающихся из стран дальне-
го зарубежья, в которых особенно необхо-
дима положительная корректировка имиджа 
России как надежного научно-технологиче-
ского и политического партнера. 

Укрупненно дифференциация контингента 
иностранных студентов из стран дальнего за-
рубежья в России приведена на рис. 6.

Согласно приведенным данным становит-
ся очевидным, что российским высшим учеб-
ным заведениям необходимо предпринимать 

комплексные усилия по привлечению ино-
странного контингента обучающихся, осо-
бенно из стран дальнего зарубежья. 

Российская образовательная система про-
должает реформироваться, функционируя уже 
в рамках Болонского процесса, что отмечают 
исследователи, характеризующие в качестве 
основного тренда экспорта образовательных 
услуг интернационализацию образования 
[2]. В 2017 г. в России был принят приори-
тетный проект «Экспорт образования» (срок 

Рис. 5. Долевое распределение контингента зарубежных студентов в России по критерию приезда из 
ближнего и дальнего зарубежья [4]

Рис. 6. Дифференциация контингента иностранных студентов из стран дальнего зарубежья  
в России [1]
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реализации проекта 2017–2025 гг.). Одной из 
ведущих целевых установок данного проекта 
является рост числа зарубежных студентов до 
710 тыс. чел. к 2025 г. [9]. Планируется также 
развитие других моделей экспорта образова-
тельных услуг, в частности, трансграничной 
– что предполагает увеличение участников 
дистанционного обучения в России из-за ру-
бежа более чем в три раза для достижения их 
численности в 2025 г. порядка 3,5 млн чел. 
Желаемой финансовой отдачей от экспорта 
образовательных услуг России к 2025 г. в дан-
ном проекте устанавливается показатель, рав-
ный 373 млрд р. [9]

Однако отметим, что современный рынок 
экспорта образовательных услуг является вы-
сококонкурентным, в борьбу за расширение 
долевого присутствия на нем уже вовлечены 
и продолжают вовлекаться помимо традици-
онных игроков – развитых экономик, образо-
вательные системы развивающихся стран, в 
частности Индии и Китая, уделяющих боль-
шое внимание развитию телекоммуникацион-
ных технологий и делающих ставку на инно-
вационный рост национальных экономик. 

Например, уже сейчас в 30 странах 
Африки функционируют филиалы Института 
Конфуция из Китая [6]. Такое расширение 
взаимодействия с африканскими государ-
ствами представляется оправданным с точки 
зрения того, что, согласно существующим 
прогнозам, молодое население Африканского 
континента к 2080 г. будет превосходить насе-
ление Азии [15]. Уже сейчас в Китае действу-
ют стипендиарные программы для студентов 
из стран Африки, также созданы рабочие ме-
ста для ученых из Африки в китайских ком-
паниях [18].

Япония активно расширяет сотрудниче-
ство с университетами в блоке АСЕАН, на-
пример, во Вьетнаме и Индонезии [17].

Лидирующие позиции на рынке экспорта 
образовательных услуг в настоящее время 
продолжают занимать образовательные орга-
низации (университеты) из США, Австралии, 
Великобритании, Франции и других традици-
онных образовательных центров. Тем не ме-
нее следует понимать, что в настоящее время, 
в ближайшей и среднесрочной перспективе 

России придется конкурировать и одновре-
менно выстраивать взаимодействие не только 
с традиционными лидерами данного рынка, 
но и с относительно новыми игроками из ази-
атских стран. 

Отмеченные обстоятельства актуализи-
руют проявившийся в теории и на практике 
интерес к экспорту образовательных услуг 
в России, объективно необходимый для воз-
ращения лидирующих позиций в инноваци-
онно-технологической и научно-образова-
тельной сферах. В рамках решения данной 
задачи российской образовательной системе 
необходимо стремиться сочетать подход со-
хранения имеющихся, сложившихся ранее 
преимуществ и традиций с одновременным 
инновационным обновлением и активизацией 
межстранового сотрудничества для укрепле-
ния своих конкурентных позиций. 
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Аннотация

Внутренний водный транспорт являет-
ся наиболее экономически выгодным при 
транспортировке грузов в отдаленные и 
труднодоступные регионы страны. Вместе с 
тем, организация его эксплуатации связана 
со значительными проблемами, определя-
емыми как природно-климатическими, так 
и организационно-экономическими факто-
рами. Для данного исследования наиболее 
значимо рассмотрение причин, снижающих 
уровень спроса на перевозки внутренним 
водным транспортом и обоснование мер, 
способствующих возможности обеспечения 
развития транспортной отрасли России в 
целом.

Ключевые слова: транспорт, транспорт-

ная система, внутренний водный транспорт, 

государственно-частное партнерство.

Транспорт обеспечивает единство эконо-
мического пространства и территориальную 
целостность государства, служит материаль-
ной базой формирования и укрепления внеш-
неэкономических связей страны, способству-
ющих ее интеграции в глобальную экономику. 
Именно транспорт создает условия для роста 
уровня качества жизни населения и повыше-
ния конкурентоспособности отечественных 
товаров и услуг на мировом рынке [1, 2, 5].

Около 20% стоимости основных производ-
ственных фондов приходится на транспорт. 
По всему миру в транспортном процессе за-
действовано более 100 млн чел. Порядка 10% 
общих инвестиций в экономику составляют 

вложения в транспортную отрасль. На транс-
портные расходы приходится значительная 
часть стоимости продукции, как правило, от 
10 до 50%. Удельный вес транспорта РФ в 
ВВП составляет 7% [3].

В настоящее время протяженность путей 
сообщения транспортной системы России со-
ставила 86,6 тыс. км железных дорог обще-
го пользования, 1529,4 тыс. км автомобиль-
ных дорог общего пользования, в том числе 
1076 тыс. км дорог с твердым покрытием. 
Протяженность внутренних водных путей 
составляет 101,5 тыс. км, воздушных трасс – 
860 тыс. км. Говоря о городском обществен-
ном транспорте, следует отметить, что про-
тяженность путей метрополитена составляет 
582 км, трамвайных путей – 2,4 тыс. км, трол-
лейбусных линий – 5,1 тыс. км. [11].

По данным Росстата транспортным ком-
плексом РФ в 2018 г. перевезено 8,3 млрд т 
грузов и выполнен грузооборот в размере 5643 
млрд ткм, что в сравнении с 2017 г. составило 
102,4 и 102,9% соответственно. В общем объ-
еме грузовых перевозок доля автомобильного 
транспорта составила 67%, железнодорожно-
го – 17%, трубопроводного – 14%, а внутрен-
него водного и морского – около 2 % [11].

В настоящее время наибольшая доля гру-
зооборота речного транспорта приходится на 
судоходные компании, сформированные на 
базе бывших крупных пароходств. Связано 
это с тем, что внутренний водный транспорт 
ориентирован прежде всего на перевозку 
значительных объемов массовых грузов, что 
малые предприятия, в связи с недостатком 
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собственных мощностей, как правило, не 
способны осуществить. 

Доля малых и средних предприятий речно-
го транспорта в общем объеме выручки пред-
приятий отрасли оценивается в размере 25%. 
Дальнейшие перспективы развития малого и 
среднего бизнеса на речном транспорте свя-
заны с развитием аренды судов и обслужива-
ющей инфраструктуры. 

К основным направлениям функциониро-
вания внутреннего водного транспорта отно-
сят [3]: транспортировку грузов на средние 
и дальние расстояния в районах непосред-
ственного тяготения к речным путям; обслу-
живание слабо обеспеченных районов России 
иными путями сообщения; перевозки грузов 
в смешанном «река – море» сообщении; пере-
возку крупногабаритных агрегатов; добычу, 
сортировку, отмывку и доставку в приречные 
районы сосредоточенного строительства пе-
ска, песчано-гравийной смеси и др.

Помимо этого, судоходные компании на 
конкурентной основе осуществляют букси-
ровку судов, проведение работ на гидротехни-
ческих сооружениях, судоремонт, комплекс-
ное обслуживание флота, предоставление 
мест отстоя.

За 2018 год внутренним водным транспор-
том России перевезено всего 12 млн пасса-
жиров, что сопоставимо с данными вековой 
давности. Следует отметить, что развитию 
всех видов сухопутного транспорта способ-
ствовало развитие скоростных систем, в то 
время как на внутреннем водном транспорте 
скоростные пассажироперевозки практиче-
ски исчезли, несмотря на высокий потенциал 
безопасности, экологичности и надежности.

В сравнении с 1990-ми гг. объём грузопе-
ревозок внутренним водным транспортом 
сократился почти в 5 раз. Так, если в 1989 г. 
данный показатель превысил 560 млн т, то 
в 2018 г. он составил всего 116 млн т. Ни на 
одном другом виде транспорта не наблюда-
лось такого существенного падения объемов 
перевозок. Основная причина этого кроется в 
падении объемов промышленного и сельско-
хозяйственного производства в стране в ре-
зультате реформирования экономики.

Спрос на перевозки внутренним водным 
транспортом снижался как в результате об-
щего спада экономики, так и в результате 
внутренних причин, основными из которых 
являются:

1) структурная диспропорция в развитии 
транспортной инфраструктуры; так, авто-
мобильный и трубопроводный транспорт 
по-прежнему продолжает развиваться более 
быстрыми темпами, чем внутренний водный;

2) недостаток источников финансирова-
ния; проблема формирования инвестицион-
ного портфеля для транспортной отрасли 
связана со значительными трудностями в 
привлечении долгосрочных заемных средств 
и низкими инвестиционными возможностя-
ми транспортных предприятий; недостаточно 
развиты механизмы государственно-частного 
партнерства в данной отрасли; значительное 
отставание по объему инвестиций во вну-
тренний водный транспорт по сравнению с 
другими видами транспорта объясняется его 
недостаточной привлекательностью и низкой 
конкурентоспособностью;

3) значительный износ транспортного фло-
та и низкие темпы его обновления; если в 
дореформенный период ежегодно вводились 
в эксплуатацию десятки речных судов, то се-
годня речь идет о единичных транспортных 
объектах; средний возраст судов транспорт-
ного флота превысил 30 лет и достиг крити-
ческого уровня, что негативно сказывается 
на эффективности перевозок; основная про-
блема обновления речного флота связана с 
тем, что отрасль относится к числу фондо-
ёмких, отличается низким уровнем рента-
бельности, сложность добавляет высокий 
уровень как международной, так и внутрен-
ней конкуренции; в дореформенный период 
основным заказчиком и инвестором высту-
пало государство, судостроительная отрасль 
полностью финансировалась из бюджета; с 
переходом судоходства в частные руки ком-
мерческие компании зачастую не имеют фи-
нансовых возможностей для модернизации 
своего транспортного парка [3, 9, 10].

Проблема развития внутреннего водно-
го транспорта в России связана с наличием 
значительного числа мелководных лимити-
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рующих участков, невысоким качеством на-
вигационного обслуживания водных путей, а 
также с несоответствием документов, регла-
ментирующих деятельность внутреннего во-
дного транспорта современным требованиям.

Перечисленные факторы негативно сказы-
ваются на финансово-экономическом положе-
нии судоходных компаний и портов. Средний 
уровень рентабельности предприятий вну-
треннего водного транспорта по их основной 
продукции в настоящее время не превышает 
5%, а удельный вес прибыльных предприятий 
составляет не более половины. Кроме того, 
проблема усугубляется опережающими тем-
пами роста цен на потребляемые ресурсы [2].

Вместе с тем внутренний водный транс-
порт обладает серьезным конкурентным по-
тенциалом, основными элементами которого 
выступают низкая себестоимость перевозок, 
относительно низкие затраты на содержание 
водных путей и высокая энергоэффектив-
ность. Развитие грузоперевозок внутренним 
водным транспортом будет способствовать 
росту пропускной способности наземных 
транспортных коммуникаций, повышению 
эффективности вложения бюджетных средств 
в транспортную инфраструктуру, снижению 
экологической нагрузки транспортного ком-
плекса, сокращению транспортной составля-
ющей в цене товаров.

Рост объёмов речных перевозок в навига-
ционный период позволит высвободить ре-
сурсы железных дорог для возрастающих в 
летнее время пассажироперевозок дальнего 
следования. Он будет способствовать снятию 
нагрузки в этот период и с автомобильных до-
рог, когда интенсивность движения наиболее 
высока. Это приведет к снижению аварийно-
сти и будет способствовать существенному 
сокращению бюджетных расходов на содер-
жание автомобильных дорог, поскольку об-
щие затраты на их содержание и развитие в 
расчёте на 10 ткм грузооборота автомобиль-
ным транспортном в 14 раз выше в сравнении 
с речным транспортом [6–8].

Анализ современного состояния и проблем 
функционирования предприятий внутреннего 
водного транспорта позволил выделить ком-

плекс мер, реализация которых обеспечит ди-
намичное развитие данной отрасли:

1) качественное улучшение характеристик 
водных путей и ликвидация (особенно на ма-
гистральных реках) лимитирующих участков;

2) реконструкция и строительство гидро-
технических сооружений и иных объектов 
транспортной инфраструктуры;

3) оснащение внутренних водных путей 
современными инженерно-техническими 
средствами и навигационным оборудованием, 
отвечающим требованиям нормативных до-
кументов и позволяющим обеспечить транс-
портную безопасность на внутреннем водном 
транспорте;

4) применение налоговых льгот для судо-
ходных компаний, приобретающих и эксплу-
атирующих новые суда; обновление судов на 
основе утилизационного гранта по схеме «но-
вое взамен старого»;

5) совершенствование судового менедж- 
мента [4, 9].

Необходимо обеспечить рост инвестиций 
в развитие внутреннего водного транспор-
та и изменение их структуры в сторону уве-
личения именно частных инвестиций. Это 
может стать возможным в результате повы-
шения инвестиционной привлекательности 
финансирования развития внутреннего во-
дного транспорта за счет реализации эффек-
тивной, научно-обоснованной инвестици-
онной политики государства. Эта политика 
должна ориентироваться на осуществление 
прямых инвестиций, использование обосно-
ванных организационно-экономических ме-
ханизмов и инструментов кредитной полити-
ки в виде компенсации процентных ставок по 
кредитам.

Указанные меры позволят повысить до-
ходность реализуемых инвестиционных про-
ектов и снизить риски частных инвесторов, 
увеличить инвестиционную активность и ин-
вестиционный потенциал внутреннего водно-
го транспорта. Значительным резервом повы-
шения инвестиционной привлекательности 
речного транспорта является реализация ме-
ханизма государственно-частного партнер-
ства, наиболее распространенной формой 
которого при реализации инвестиционных 
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проектов на транспорте являются концессии 
[1, 5, 6].

Для стимулирования развития отечествен-
ного внутреннего водного транспорта следу-
ет разработать и реализовать комплекс мер 
по формированию современной экономиче-
ско-правовой и технологической базы отрас-
ли, мер государственной поддержки. В этой 
связи полезным представляется использова-
ние зарубежного опыта развития внутреннего 
водного транспорта. При имеющемся в насто-
ящих условиях дефиците бюджетного финан-
сирования необходима диверсификация его 
источников, разработка инструментов взаи-
мовыгодного партнерства с инвесторами.

Необходимо учитывать специфику инве-
стиционных механизмов в развитии транс-
портной инфраструктуры, способствующих 
обеспечению грузоотправителей современ-
ными услугами и созданию социально-эконо-
мических предпосылок для увеличения гру-
зооборота и рационального распределения 
грузопотоков между внутренним водным и 
другими видами транспорта.
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Аннотация

В статье рассмотрены структурные эле-
менты венчурного финансирования как 
современного экономического институ-
та; показаны основные черты и специфика 
его функционирования; проведен сравни-
тельный анализ венчурного и банковского 
инвестирования.

Ключевые слова: венчурный фонд; вен-

чурное финансирование; венчурный капитал; 

венчурные инвестиции; венчурная экосистема; 

инновации; бизнес-ангелы.

Привлечение средств в компанию является 
постоянным процессом, пока компания ра-
стёт и развивается. Окончание одного раунда 
финансирования является началом следую-
щего. Но не каждая компания может привлечь 
средства для становления и развития своего 
бизнеса. Например, обладателям высокори-
сковых проектов нет смысла обращаться в 
банк или в простую инвестиционную компа-
нию, так как с большой долей вероятности ре-
зультат будет отрицательным. В таком случае 
им могут помочь только специализированные 
инвестиционные фонды, основанные для фи-
нансирования инновационных проектов.

Венчурные фонды – это инвестиционные 
фонды, которые ориентированы на работу 
с инновационными предприятиями и про-
ектами. Как известно, английский термин 
venture, ventures – «связанный с риском». 
Соответственно, в экономической жизни сло-
жилось достаточное количество институтов, 
так или иначе отражающих сущность венчу-
ра. Таковыми являются венчурный бизнес, 

венчурный капитал, венчурный проект, вен-
чурное финансирование или инвестирова-
ние, венчурный капиталист, бизнес-ангелы, 
венчурные фонды. Рассмотрим некоторые 
структурные элементы данных институцио-
нальных образований.

Венчурный капитал – капитал инвесто-
ров, предназначенный для финансирования 
новых, инновационных, растущих или борю-
щихся за место на рынке предприятий и фирм, 
а значит, сопровождаемый высокой степенью 
риска, или это долгосрочные инвестиции, 
вложенные в рискованные ценные бумаги или 
предприятия в ожидании высокой прибыли. 
Венчурный капитал – это капитал, используе-
мый для осуществления прямых частных ин-
вестиций, который обычно предоставляется 
внешними инвесторами для финансирования 
новых, растущих компаний. 

Венчурный капитал как специфический 
тип финансирования развивался для под-
держки высокорисковых проектов. Участие 
венчурного капитала является принципиаль-
ным фактором в инновационном процессе. 
По различным причинам для крупных ком-
паний реализация рискового проекта быва-
ет затруднительной. Такие проекты имеют 
больший шанс на успех, если они предпри-
няты малыми технологическими фирмами. 
Венчурные инвестиции – это, как правило, 
рисковые инвестиции, обладающие доходно-
стью выше среднего уровня. Также они явля-
ются инструментом для получения доли во 
владении компанией. 

На рынке венчурных инвестиций сложи-
лось и существует понятие венчурного капи-
талиста. Это лицо, осуществляющее вложе-
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ния личного капитала в венчурные проекты. 
Венчурный капиталист способен с помощью 
соответствующих финансовых инструментов 
участвовать в поддержке высокорисковых 
инновационных проектов. Это подтвержда-
ется тем, что технологические революции, 
приведшие к трансформации индустриально-
го производства, проводились компаниями, 
поддерживаемыми венчурным капиталом. 
Фирмы, которые лидировали в каждом новом 
поколении компьютерных технологий (ПК, 
программное обеспечение), финансировались 
за счет венчурного капитала.

Бизнес-ангелы – это физические лица, ко-
торые инвестируют собственный капитал с 
целью завершения НИОКР, а также созда-
ния прототипа продукции. Как правило, биз-
нес-ангелы лично участвуют в реализации 
инновационного проекта, предоставляя инно-
ваторам не только собственные финансовые 
ресурсы, но и предпринимательский опыт, 
деловые коммуникации.

Венчурный фонд – это механизм инве-
стирования с образованием общего фонда 
(обычно партнерства), для инвестирования 
финансового капитала, в основном сторон-
них инвесторов в предприятия, которые для 
обычных рынков капитала и банковских зай-
мов представляют слишком большой риск [1]. 
Для реализации высокорискованных проек-
тов необходимы инвестиции, которые невоз-
можно получить в банках или в обычных ин-
вестиционных фондах из-за высокого риска 
их неудачи. Ключевыми инвесторами в этой 
ситуации являются венчурные фонды, кото-
рые являются посредниками между частными 
инвесторами и стартапами. стартапаВ каче-
стве наиболее общего показателя эффектив-
ности данных инвестиций в инновационные 
проекты, как правило, выступает коэффици-
ент возвратности инвестиций ROI (Return of 
Investments).

Все элементы системы венчурного финан-
сирования – стартапы, инвесторы, стратеги-
ческие покупатели, законодательная база и 
поддерживающая развитие бизнеса инфра-
структура – объединяются в единую венчур-
ную экосистему [7]. Так как системный при-
знак любого объекта означает определенную 

соподчиненность структурных элементов или 
компонентов, то венчурную экосистему воз-
можно представлять как совокупность всех 
элементов венчурного финансирования, ко-
торые в ходе своего функционировании вза-
имосвязаны, взаимовлияют друг на друга и 
представляют в этом единстве определенную 
иерархию.

В настоящее время существует множество 
подходов для определения венчурного капи-
тала. Во многих странах происходит разгра-
ничение понятий «прямые частные инвести-
ции» (private equity) и «венчурный капитал» 
(venture capital) не только терминологиче-
ски, а также и в нормативно-правовых актах. 
Европейская ассоциация прямых инвестиций 
и венчурного капитала (EVCA) венчурный 
капитал определяет как денежные средства 
профессиональных участников рынка, кото-
рые инвестируются вместе с предпринима-
тельскими средствами для финансирования 
посевной и стартовой стадий (начальные ста-
дии) венчурного проекта или же на этапе раз-
вития инновационной компании. Инвестор 
участвует в венчурном капитале с целью по-
лучения повышенной нормы прибыли при 
высоком уровне риска. Прямые частные инве-
стиции направляются в акционерный капитал 
компаний, акции которых не котируются на 
торгах. При этом инвестирование бизнес-ан-
гелами осуществляется на ранних стадиях 
развития инновационной компаниикомпании, 
а прямые частные инвестиции – на  поздних 
стадиях.

В РФ различают также закрытые паевые 
фонды прямых инвестиций и закрытые пае-
вые фонды венчурных инвестиций, а также и 
по структуре их активов. Венчурное финан-
сирование является долгосрочным, свыше 5 
лет, вложением частных инвестиций в акцио-
нерный капитал или уже в существующие ма-
лые высокотехнологические предприятия, ко-
торые ориентируются на разработку и выпуск 
наукоемкой продукции, для развития данных 
предприятий, а также чтобы получить в даль-
нейшем прибыль от прироста стоимости вло-
женных средств.

Венчурному финансированию присущи 
следующие характерные черты [5]:
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− венчурный вклад инвестиций предпола-
гает приобретение пакета акций и влечет за 
собой риски, свойственные биржевой торгов-
ле ценными бумагами;

− венчурный капиталист вкладывает сред-
ства в акционерный (складочный) капитал 
компании, вторая часть которого является до-
лей владельцев интеллектуальных ресурсов, а 
не в сами активы компании;

− акции финансируемых компаний еще не 
котируются на биржах, т.е. пока не имеют ры-
ночной оценки;

− объект инвестирования – малые пред-
приятия наукоемкого производства;

− венчурные инвестиции предоставляются 
на длительный срок;

− венчурные инвестиции предназначены 
для компаний с вероятной возможностью ро-
ста, а не для компаний, которые уже приносят 
высокие прибыли;

− нередко венчурный капитал направляет-
ся в нетрадиционные производства, это уве-
личивает риск инвестирования и низкий уро-
вень прибыли;

− венчурное предпринимательство способ-
ствует созданию новых рынков сбыта, что по-
зволяет рассчитывать на возможное господ-
ствующее рыночное положение в будущем;

− венчурные инвестиции предоставляются 
на определенный период в отличие от тради-
ционного акционерного финансирования, ко-
торое формируется на неограниченное время;

− венчурное финансирование можно рас-
сматривать как заем компаниям без получе-
ния гарантий, но с более высоким процентом;

− способ выхода из финансируемого пред-
приятия венчурный капиталист может опре-
делить еще на стадии вложения инвестиций;

−  рост стоимости акций, возможность 
их реализации на фондовом рынке с прибы-
лью для венчурного капиталиста определя-
ют результаты деятельности финансируемой 
компании;

− часто венчурные капиталисты не просто 
инвестируют деньги в компанию, а использу-
ют свои деловые связи, предпринимательский 
опыт и другие возможности для обеспечения 
роста цен акций и производства.

Специфика венчурного инвестирования и 
последующей деятельности венчурного капи-
талиста определяют и иные особенности вен-
чурного финансирования:

− конечной целью венчурного бизнеса в 
основном является выход финансируемой 
компании на фондовый рынок и продажа ее 
акций по высокой цене, поэтому венчурные 
капиталисты заинтересованы не в промежу-
точных дивидендах, а в приросте основного 
капитала компании;

− как правило, венчурные капиталисты 
не нуждаются в приобретении контрольного 
пакета акций финансируемой компании, чем 
сильно отличаются от стратегических инве-
сторов; венчурные инвесторы в основном 
принимают на себя финансовые риски вен-
чурного бизнеса, а рыночные, операционные, 
ценовые и другие риски перекладывают на 
менеджмент компании;

− почти всегда венчурные капиталисты об-
ладают пакетом конвертируемых привилеги-
рованных акций и оговаривают условие, при 
котором им дается право в критических си-
туациях конвертировать их в обыкновенные 
акции, таким образом они получают контроль 
над финансируемой компанией; это дает воз-
можность менять руководство компании и 
предпринять шаги по усовершенствованию 
складывающейся ситуации;

− венчурные капиталисты активно участву-
ют в управлении финансируемой компанией.

Не менее важно, на наш взгляд, понимать 
принципиальные отличия венчурного и бан-
ковского кредитования (табл. 1), в основе ко-
торых лежит глубинное разделение сущности 
капитала как системы экономических отно-
шений, выраженное в разделении на капи-
тал-собственность и капитал-функцию. Как 
известно, капитал-собственность предпола-
гает владение, распоряжение и пользование 
денежными средствами, принадлежащими 
конкретному субъекту, т. е. он выступает соб-
ственником. Именно он и будет решать судьбу 
этих денежных средств, принимая решение 
стать инвестором. Данный субъект по-преж-
нему распоряжается, владеет и пользуется 
своим капиталом, так как приобретает часть 
стартапа в виде акций компании. Банк, полу-
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Таблица 1
Отличия венчурного финансирования от банковского финансирования [2–4, 7]

Критерии 
сравнения

Венчурное
финансирование

Банковское
финансирование

1 2 3
Сроки 
финансирования

Длительный срок Предпочтителен ограниченный, недли-
тельный срок (политика банка – «доро-
гие короткие» деньги)

Гарантии Венчурный капиталист получает часть 
несформировавшейся высокотехноло-
гической компании в виде пакета ак-
ций, не имеющих котировок на фондо-
вом рынке (они мало-ликвидны и даже 
могут быть неликвидными) 

Банку необходим залог реальных акти-
вов компании

Страхование 
ответственности 
и рисков

Венчурные капиталисты:
– активно помогают компаниям;
– не осуществляют детальный кон-
троль расходования предоставляемых 
средств;
– не требуют систематических выплат 
процентов.

Обязательное требование – страхова-
ние рисков проекта

Характер рисков Намного более рискованно, так как: 
– достаточно сложно оценить перспек-
тивы компании;
– отсутствуют гарантии возврата 
инвестиций

Наименее рискованно, так как:
– сумма инвестиций выдается на опре-
деленный срок;
 – гарантирован возврат денежных 
средств;
– обязательна уплата процентов

Финансовые 
риски

Венчурные капиталисты берут финан-
совые риски на себя

Банковская ссуда (кредит) 
обеспечивается:
– процентами по кредиту;
– требованием обязательного возврата 
суммы кредита;
– соответствующим законодательством

Характер взаи-
моотношений 
участников

Инвестор и менеджмент венчур-
ной компании при финансировании 
проекта (стартапа) превращаются в 
партнеров

Банк и заемщик выстраивают свои от-
ношения в соответствии с законода-
тельством, взаимодействие носит су-
губо формальный характер; банк имеет 
право взыскать долг по ссуде принуди-
тельно и / или подать иск о признании 
должника банкротом.

Целевые 
ориентиры 

Венчурные инвесторы:
– вкладываются в компании, которые 
возможно, принесут большую доход-
ность на капитал, чем в банке;
– становятся акционерами компании;
– заинтересованы в росте компании;
– нацелены на получение сверх-
прибыли на вложенный капитал 
(капитал-собственность)

Возврат кредита в указанный в догово-
ре срок
Уплата процентов строго по графику
Финансовое состояние заемщика во 
время реализации проекта или после 
окончания его не интересует (капи-
тал-функция или система отношений 
банк-клиент)
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Окончание табл. 1

1 2 3
М е т о д о л о г и я 
оценки объекта 
инвестирования

Инвесторы на венчурном рынке:
– оценивают перспективы основ-
ной продукции или услуги как нова-
ции, которую продвигает венчурная 
компания;
– финансовое состояние можно оце-
нить только в перспективе

Банки или другие финансово-кредит-
ные учреждения:
– оценивают ближайшие перспективы 
развития заемщика;
– анализируют финансовое состояние 
по отчетам предыдущих периодов или 
экспертным оценкам или общей макро-
экономической ситуации на рынке

чив денежные средства своих клиентов и от-
крыв им счета, тоже владеет, распоряжается и 
пользуется денежными средствами клиентов 
без отчуждения. Свои действия банк совер-
шает, преследуя собственные цели, а именно 
– получение банковской прибыли. А вкладчи-
кам начисляются проценты на капитал-соб-
ственность. За эти проценты банк как бы 
купил право использовать деньги в качестве 
капитала-функции, например, выдать кредит 
под какой-то проект.

Венчурное инвестирование имеет ряд пре-
имуществ и определенные недостатки, так 
как для российской практики это явление еще 
достаточно недавнее и только становится ин-
ституциональной единицей, определяющей 
особенности взаимодействия молодых ком-
паний, выходящих на рынок, и инвесторов, 
стремящихся к максимизации доходов от сво-
их инвестиций (табл. 2).

Венчурный бизнес является выгодным и 
для создателей инновационных разработок, и 
для предпринимателей, и для инвесторов, ко-
торые вкладывают капитал в венчурные про-
екты, потому что [6]:

− малые высокотехнологические компании 
(МВТК) кроме необходимых финансовых 
ресурсов часто получают от венчурных ка-
питалистов нужные деловые связи, опытных 
специалистов, технологические разработки, 
маркетинговый опыт и др. Очень важно, что 
все эти возможности они предоставляют без 
обеспечения или залога;

− новые МВТК обычно не могут выпла-
тить в установленных объемах проценты по 
ссудам и кредитам, поэтому для финанси-
рования МВТК объемы заемного капитала 

ограничены; поэтому средства венчурных 
капиталистов служат основным способом фи-
нансирования разработок МВТК;

− МВТК финансируется не бескорыстно, 
а в обмен на долю венчурного капиталиста в 
уставном капитале МВТК; поэтому венчур-
ный капиталист и МВТК становятся парт- 
нерами, стремясь обеспечить наибольшую 
эффективность нового производства, так как 
капиталист получит свой доход только в слу-
чае удачного выхода из венчурного проекта;

− взаимоотношения венчурного капитали-
ста с МВТК имеют временный характер, и по-
этому капиталист не стремится распростра-
нять право собственности на нематериальные 
активы и основные фонды, а также получать 
долю в недвижимости.

Развитие венчурного бизнеса оказывает 
благотворное воздействие и на всю экономи-
ку страны, так как:

1) способствует повышению взаимодей-
ствия между элементами функциональной 
цепочки: наука – технология – производство 
– рынок;

2)  повышает занятость и прежде всего вы-
сококвалифицированных специалистов;

3) улучшает национальную безопасность 
страны по всем направлениям: экологиче-
скую, продовольственную, энергетическую, 
военную и др.;

4) формирует предпосылки для иннова-
ционного развития промышленности, спо-
собствует росту культуры производства, по-
вышает конкурентоспособность наукоемких 
товаров.

С точки зрения присутствия государства 
в этой сфере можно утверждать, что россий-
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ское венчурное финансирование нормативно 
и материально поддерживается государством, 
сложились и достаточно успешно функциони-
руют институты венчурной инфраструктуры. 
Но в современной экономической ситуации 
подключается значительное число как внеш-
них, так и внутренних макроэкономических 
факторов, которые сдерживают поступатель-
ное развитие этой сферы. Одной из новых 
тенденций венчурного инвестирования ста-
ло синдицирование сделок, т. е. совместное 
инвестирование бизнес-ангелов, а с 2016 г. и 
совместно с венчурными фондами. Наиболее 
популярной отраслью инвестиций остается 
по-прежнему сектор ИКТ.

Таким образом, венчурное инвестирова-
ние по своей структуре отличается от всех 
других видов финансирования, так как несет 
большие риски потерь, не закрепленных га-
рантиями инвестиций. Все структурные ком-
поненты этого процесса в мировой практике 
приобрели определенное институциональное 
содержание и институциональное оформле-
ние. Это выражается прежде всего в наличии 
ряда сущностных признаков или характери-

стик, которые присущи институтам: устойчи-
вые, исторически сложившиеся организации 
как форма совместной деятельности, регули-
руемые нормами, законами, правилами и на-
правленные на удовлетворение потребностей 
общества. В этом контексте мы утверждаем, 
что венчурное инвестирование выступает как 
комплексный институт, обладающий много-
уровневой сложной собственной внутренней 
субъектно-объектной структурой, состоящей 
из отдельных организаций, также обладаю-
щих признаками института. 

Венчурное инвестирование возникло в 
1950-х гг., т.е. его исторически сложившийся и 
устойчивый характер уже подтвержден миро-
вой практикой, а также опытом стран, недав-
но начавших процесс формирования и разви-
тия рыночных отношений. Повсеместно, где 
венчурное инвестирование либо уже суще-
ствует, либо только формируется, норматив-
но-правовое поле, регулирующее эту форму 
привлечения капиталов, представлено ком-
плексом законов и иных нормативных актов. 
Деятельность всех структурных элементов 
венчурного инвестирования направлена на 

Таблица 2
Преимущества и недостатки венчурного финансирования [4] 

Преимущества Недостатки
Инвестирование на продолжительный срок
Способствуют росту компании
Позволяют получить высокую отдачу от 
инвестиций
Венчурный капиталист не требует дивидендов 
и полного возмещения на вложенный капитал
Венчурные капиталисты (партнеры фирмы) пе-
редают свои деловые связи; накопленный опыт; 
обеспечивают юридическое и консультативное 
сопровождение
Происходит коммерциализация инновацион-
ных идей и НИР
Венчурный капитал создает условия для повы-
шения технического и технологического уров-
ня производства
Малые высокотехнологичные компании 
(МВТК) могут привлекать необходимые сред-
ства на любом этапе реализации проекта

Отсутствие сформировавшегося сегмента рынка 
при осуществлении начальных поставок продук-
ции на рынок
Сравнительно долгий срок выхода проекта на точ-
ку безубыточности (2–3 года)
Очень высокие риски, особенно на первоначаль-
ном этапе развития
Отсутствие залогового обеспечения, так как ос-
новным активом, который имеется у компании, яв-
ляется интеллектуальная собственность
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удовлетворение потребностей участников ры-
ночных сделок, облегчает их взаимодействие, 
способствует достижению экономических це-
лей и реализации экономических интересов в 
инновационной сфере.
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Аннотация

В статье сформулированы основные на-
правления анализа инвестиционной дея-
тельности, приведена методика кластери-
зации рынка обыкновенных акции на основе 
корреляционной матрицы. Рассмотрены воз-
можности диверсификации инвестиционных 
портфелей на основе полученных кластеров. 
Для некоторых акций, ставших основой при-
веденных инвестиционных портфелей, были 
построены регрессионные модели с целью 
фиксации структурных изменений рынка ак-
ций. По кластерной методике были постро-
ены различные портфели по признакам до-
ходности и риска.

Ключевые слова: статистический анализ, 

корреляция, кластеры, диверсификация порт-

фелей, регрессионные модели.

Рынки финансовых инструментов при-
влекали и продолжают привлекать людей, 
среди которых много профессиональных 
участников рынка и рискованных любителей. 
Привлекательность биржевых операций со-
стоит в потенциальной возможности легкого 
обогащения. На первый взгляд несведущего 
инвестора решение может показаться доста-
точно простым: отследить среднесрочную 

динамику ценовых колебаний ряда финансо-
вых инструментов, сделать предположение о 
дальнейшем их поведении и войти в корот-
кую или длинную позицию с целью извлече-
ния прибыли на разницах покупки и продажи. 
Однако величина риска, которую принимает 
на себя инвестор, может оказаться неоправ-
данно большой.

Современное понимание процессов рыноч-
ного ценообразования раскрывает три незави-
симых течения: фундаментальный, техниче-
ский и статистический анализ. Основная идея 
фундаментального анализа состоит в оценке 
справедливой стоимости акций с целью вы-
явления недооцененных акций с высокой 
маржей безопасности. Конкретные методы 
оценки справедливой стоимости изучались 
и разрабатывались различными идеологами 
этого направления анализа (Бенджамин Грэм, 
Джон Бэрр Уильямс), и наиболее часто ис-
пользуемым является метод дисконтирования 
будущих доходов. Следствием всего фунда-
ментального анализа является применимость 
его только в целях долгосрочного инвестиро-
вания, интерпретация же полученных данных 
требует опыта и профессионализма.

Другое направление – технический ана-
лиз, который делает акцент на краткосроч-
ных колебаниях акций, пытаясь выигрывать 
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за счет быстро меняющихся настроений на 
рынке. Для данного анализа достаточно лишь 
наблюдать колебания на графиках цен и по 
ним делать выводы, так как согласно сто-
ронникам технического анализа (Ч. Доу, С. 
Нисон, Р. Эллиотт, Дж. Мерфи и пр.), цено-
вые колебания не зависят ни от компании, ни 
от её отрасли. При техническом анализе ус-
ловия, складывающиеся на рынках, могут иг-
норироваться, если не очевидны по графикам 
цен, и инвестирование становится не менее 
рискованным.

Ключевой концепцией статистическо-
го анализа является теория эффективного 
рынка, предпосылки которой были заложе-
ны Полом Кутнером и Юджином Фамой. 
Гипотеза эффективного рынка предполагает, 
что все участники рынка – рационально мыс-
лящие инвесторы, каждый стремится спро-
гнозировать будущую стоимость отдельных 
ценных бумаг, и вся поступающая на рынок 
информация одновременно доступна каждо-
му. Статистический подход к анализу инве-
стиционной деятельности, в частности, ве-
дения инвестиционного портфеля является 
наиболее подходящим в условиях действия 
предпосылок эффективного рынка, к которо-
му стремится развитая биржа. 

Современные методы инвестиционного 
анализа базируются на синтезе принципов 
инвестирования всех трех направлений: фун-
даментальный, технический, статистический 
анализ, поскольку единой экономической 
теории, объединяющей их принципы, не су-
ществует. Портфельная теория, основанная 
Гарри Марковицем и Уильямом Шарпом, ос-
вещалась в статьях российских исследовате-
лей [1, 4–6], а математические модели инве-
стиционного портфеля в работах [2, 3, 7, 9]. 

Актуальность формирования инвестици-
онного портфеля подтолкнула к исследова-
нию связи между колебаниями цен различ-
ных акций и возможности их кластеризации, 
что позволит создать практически полностью 
диверсифицированный инвестиционный 
портфель.

Объектом исследования является россий-
ский рынок обыкновенных акций. По состоя-
нию на конец 2018 г. на российском фондовом 

рынке обращается 218 видов обыкновен-
ных и 54 вида привилегированных акций. 
Критерием активных торгов является отноше-
ние дней, в которых велись торги, к общему 
числу дней, такая доля должна составлять не 
менее 60 %. По этому критерию рассматри-
вались только 176 обыкновенных акций. Так 
как в нерабочие дни ведется ценообразование 
в неявном виде, то можно предположить, что 
котировки на последний день торгов есть от-
правная точка в расчетах доходностей или по-
иска стратегии. Таким образом, мы получили 
однородные по времени и структуре массивы 
данных.

Выдвинем гипотезу о существовании ста-
тистических форм связи между колебаниями 
цен акций и при её подтверждении постро-
им диверсифицированный инвестиционный 
портфель, огражденный от системного риска. 

Для оценки силы связи между изменени-
ями цен на пары акций будем использовать 
коэффициент парной корреляции. Чтобы его 
оценка была наиболее приближена к коэффи-
циенту корреляции для генеральной совокуп-
ности, необходимо произвести достаточно 
большую выборку. Периодами такой выборки 
стали колебания котировок с 2005 по 2018 г. 
с периодичностью наблюдения в один день. 
Однако расчет коэффициента корреляции для 
всех лет неэффективен в силу нескольких 
причин:

1) за такой большой промежуток времени 
краткосрочные (2–3 года) ожидания инве-
сторов менялись несколько раз, имели место 
крупные экономические сдвиги (кризисы 
2008, 2014 гг.), влияющие на взаимное пове-
дение акций;

2) нерегулярность торгов и большое коли-
чество пропусков в днях.

Определим корреляционную матрицу для 
акций, торги по которым велись в 2005 г. 
(на рис. 1 представлен фрагмент данной ма-
трицы, первые столбец и строка – биржевые 
идентификаторы). 

Как показывают данные, многие акции 
связаны друг с другом ценовыми колебания-
ми, причем встречаются такие пары, для ко-
торых rij крайне мал, крайне велик, находит-
ся на умеренном уровне и даже отрицателен, 

Кластерный анализ рынка обыкновенных акций как способ...
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т.е. существуют обратно пропорциональные 
связи между некоторыми акциями. Это на-
талкивает на мысль о возможности выделе-
ния групп акций, в равной мере реагирую-
щих на колебания цен других акций. Можно 
ожидать высоких коэффициентов корреляции 
для акций тех компаний, что работают в од-
ной отрасли, и низких – для разнотраслевых. 
В то же время не исключается существование 
невыраженной статистической связи между 
компаниями из одного экономического сек-
тора. Такую группировку называем класте-
ризацией по критерию силы статистической 
связи. Не исключено появление высоких ко-
эффициентов корреляции для внешне не свя-
занных компаний. 

Согласно данным корреляционной табли-
цы, весьма сильная прямая статистическая 
связь присутствует в парах: SBER – GMKN 
(Сбербанк –«Норильский никель»); SNGS – 
GMKN («Сургутнефтегаз»); LKOH – GMKN 
(ЛУКОЙЛ); TATN – MFGS («Татнефть» – 
«Славнефть» – «Мегионнефтегаз»); LKOH – 
MFGS; LKOH – SNGS; LKOH – TATN; TATN 
– SNGS.

На первый взгляд совершенно логично, что 
пары образуют нефтяные компании. Это свя-
зано с тем, что они объединены олигополи-

стическими отношениями в вопросах ценоо-
бразования, уровня добычи нефти, объемами 
переработки и т. д. Однако кроме нефтяной 
группы появляется две акции, колебания цен 
которых также тесно статистически связаны, 
при этом внешних причин такой зависимости 
нет: акции Сбербанка и завода «Норильский 
никель». С одной стороны, вероятно, есть 
тесно связанные, но неизвестные факторы, 
объясняющие такую связь, однако для такой 
гипотезы потребуется предположить, что ин-
весторы полностью осведомлены обо всей 
информации, которая может поступить на ры-
нок, а это достаточно далеко от реальности. 
С другой стороны, такую связь можно объ-
яснить явлением «мнимой корреляции» – си-
туацией, когда между исследуемыми рядами 
существует статистическая зависимость, но 
никакими разумными причинами объяснить 
её нельзя без включения дополнительных пе-
ременных, оказывающих влияние на первые 
два ряда.

На рис. 2 можно увидеть корреляционное 
поле, отражающее линейный характер свя-
зи между парой «нефтяной группы» TATN – 
LKOH. Как видно по форме корреляционного 
облака, связь между LKOH и TATN тесна, и её 

AFLT AVAZ GMKN IRGZ IRKT KMAZ MFGS MGTS MTSS RTKM SAGO SARE SBER SIBN SNGS TATN UTAR LKOH MSNG
AFLT 1 -0,28 -0,53 -0,68 -0,42 -0,48 -0,68 -0,53 -0,32 -0,41 -0,2 -0,32 -0,51 -0,46 -0,58 -0,66 -0,04 -0,62 -0,56
AVAZ -0,28 1 0,531 0,462 0,589 0,702 0,494 0,575 0,112 0,226 0,64 0,51 0,541 0,535 0,487 0,49 0,136 0,43 0,742
GMKN -0,53 0,531 1 0,894 0,816 0,911 0,889 0,939 0,494 0,747 0,328 0,802 0,967 0,863 0,97 0,947 0,077 0,957 0,638
IRGZ -0,68 0,462 0,894 1 0,774 0,848 0,902 0,852 0,427 0,788 0,34 0,684 0,89 0,738 0,935 0,947 -0,02 0,947 0,699
IRKT -0,42 0,589 0,816 0,774 1 0,827 0,733 0,841 0,396 0,665 0,399 0,606 0,808 0,746 0,829 0,781 0,149 0,795 0,669
KMAZ -0,48 0,702 0,911 0,848 0,827 1 0,842 0,882 0,273 0,572 0,557 0,823 0,918 0,777 0,873 0,884 0,081 0,867 0,795
MFGS -0,68 0,494 0,889 0,902 0,733 0,842 1 0,869 0,349 0,597 0,315 0,705 0,9 0,75 0,893 0,97 -0,04 0,956 0,682
MGTS -0,53 0,575 0,939 0,852 0,841 0,882 0,869 1 0,51 0,679 0,3 0,681 0,919 0,832 0,918 0,909 0,096 0,918 0,683
MTSS -0,32 0,112 0,494 0,427 0,396 0,273 0,349 0,51 1 0,709 -0,33 0,031 0,327 0,564 0,572 0,435 0,217 0,466 0,293
RTKM -0,41 0,226 0,747 0,788 0,665 0,572 0,597 0,679 0,709 1 0,046 0,411 0,681 0,645 0,816 0,706 0,013 0,752 0,379
SAGO -0,2 0,64 0,328 0,34 0,399 0,557 0,315 0,3 -0,33 0,046 1 0,544 0,432 0,241 0,264 0,323 0,04 0,264 0,456
SARE -0,32 0,51 0,802 0,684 0,606 0,823 0,705 0,681 0,031 0,411 0,544 1 0,84 0,702 0,723 0,745 0,042 0,733 0,477
SBER -0,51 0,541 0,967 0,89 0,808 0,918 0,9 0,919 0,327 0,681 0,432 0,84 1 0,813 0,927 0,94 -0,02 0,95 0,608
SIBN -0,46 0,535 0,863 0,738 0,746 0,777 0,75 0,832 0,564 0,645 0,241 0,702 0,813 1 0,866 0,823 0,178 0,819 0,613
SNGS -0,58 0,487 0,97 0,935 0,829 0,873 0,893 0,918 0,572 0,816 0,264 0,723 0,927 0,866 1 0,96 0,086 0,971 0,669
TATN -0,66 0,49 0,947 0,947 0,781 0,884 0,97 0,909 0,435 0,706 0,323 0,745 0,94 0,823 0,96 1 0,003 0,988 0,694
UTAR -0,04 0,136 0,077 -0,02 0,149 0,081 -0,04 0,096 0,217 0,013 0,04 0,042 -0,02 0,178 0,086 0,003 1 -0,02 0,122
LKOH -0,62 0,43 0,957 0,947 0,795 0,867 0,956 0,918 0,466 0,752 0,264 0,733 0,95 0,819 0,971 0,988 -0,02 1 0,641
MSNG -0,56 0,742 0,638 0,699 0,669 0,795 0,682 0,683 0,293 0,379 0,456 0,477 0,608 0,613 0,669 0,694 0,122 0,641 1

Рис. 1. Корреляционная матрица обыкновенных акций за 2005 г. 
(составлен авторами)

ИНВЕСТИЦИИ Г.И. Фощан, К.О. Литвинский, А.Б. Китаинов.
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можно представить в виде линейной или экс-
поненциальной зависимости.

Стоит отметить, что при отборе акций по 
критерию меры связи между выборкой за 
2017–2018 гг. было замечено: теснота связи 
между ценами различных акций менялась, в 
частности, зависимость SBER – GMKN стала 
умеренной и появились компании, постепен-
но примыкающие к нефтяной группе, фор-
мируя новую – «Тяжелая промышленность и 
нефтепереработка».

Кластеризацию будем производить 
следующим образом: сначала рассмотрим 
типичное поведение акций с самой высокой 
статистической зависимостью, затем 
перейдем к группам с более слабой связью. 
Таким образом, имея критерий силы связи 
между различными акциями, инвестор 
может определить, какие активы ему следует 
добавить в свой портфель. Считается, что 
связь велика, если |rij| ≥ 0,8, в данном случае 
в эту группу входит две подгруппы: крайне 
тесно связанные акции – |rij| ≥ 0,95 – и тесно 
связанные акции – 0,95 > |rij| ≥ 0,8. Следующая 
группа с 0,8 > |rij| ≥ 0,5 относится к акциям 
с умеренной связью, оставшийся интервал 
относится к слабой связи и статистической 
независимости. 

Акции, слабо связанные между собой, 
могут составить ядро диверсифицированного 
портфеля в соответствии с пожеланиями 
инвестора относительно ожидаемой 
доходности и меры риска. Те же акции, что 
сильно связаны, могут быть консолидированы 

по отраслевому признаку, так как ожидается 
одинаковое поведение компаний одних 
сегментов экономики (нефтяные, финансовые, 
торговые и иные группы), и представляться 
в нескольких портфелях в единственном 
экземпляре (одна компания). 

Сначала инвестор постарается набрать 
акций из кластера со слабой связью, добавит 
несколько компаний из кластера умеренной 
зависимости и буквально одну-две акции 
из группы с крайне высокой ценовой 
связью. Такое поведение окажется наиболее 
логичным, так как потери по одной, хорошо 
коррелированной с многими другими 
акциями, составляющими портфель, чреваты 
масштабными убытками. Определившись 
со структурой, инвестор в соответствии 
со своими ожиданиями доходности и 
рискованностью может применить алгоритм 
отыскания оптимального распределения 
средств в портфеле Марковица [8] и разделить 
риск потерь между несколькими однородны-
ми по кластерной структуре портфелями.

Данную методологию, основанную на 
кластеризации, применим для построения 
трех модельных дифференцированных порт-
фелей, в вершинах которых находятся ак-
ции ПАО «Акрон», «Фингруппы Будущее» и 
«ЛУКОЙЛ», так как они высоко коррелиро-
ваны (коэффициент корреляции больше 0,92). 

На следующем этапе выбираем компо-
ненты корреляционной матрицы, которые 
отражают степень связи выбранной акции с 
другими 2–3 акциями с коэффициентом кор-

Рис. 2. Корреляционное поле TATN – LKOH по данным 2005 г.  
(составлен авторами)
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реляции не менее 0,8. Для полученных акций 
отыскиваем акции – кандидаты во второй кла-
стер с коэффициентами корреляции не мень-
шими 0,5 и т.д. В процессе отбора акций по 
критерию тесноты связи важно помнить, что 
отобранные на определенном этапе акции 
могут быть связаны между собой нетипич-
ной для своего кластера силой, что наруша-
ет основную предпосылку данного кластер-
ного анализа. Этого можно избежать, если 
отслеживать коэффициенты корреляции для 
акций одного кластера и допускать те пары, 
для которых связь не превышает характерной 
для данной группы. Результаты кластерного 
отбора для трех портфелей представлены в 
таблице.

В результате построены три портфеля, 
удовлетворяющие следующим 3 правилам:

1. В вершине каждого из них (первый 
кластер) находятся активы, имеющие весьма 
тесные связи друг с другом, в частности, 
AKRN и FTRE связаны тесной обратной 
статистической зависимостью, а AKRN и 
LKOH – тесной прямой. Таким образом, 
при падении цен на акции первого кластера 
из первого портфеля возрастут цены этого 

же кластера, но уже второго портфеля, 
что создаёт некоторую межпортфельную 
подушку безопасности от убытков.

2. Второй кластер наполняется акциями, 
имеющими с активом первого кластера 
обратную статистическую связь, в нём 
коэффициент корреляции с акцией из первой 
группы находится в пределах от –0,92 до 
–0,8. Это значит: с большой вероятностью 
за изменением цены акции первого 
кластера последует обратное изменение 
цен акций из второго, что также выступает 
предохранительной мерой, однако теперь в 
рамках одного портфеля.

3. Инструменты третьего и четвертого 
кластеров достаточно слабо связаны между 
собой, а потому формируют ядро портфеля, 
при этом ввиду слабой статистической связи 
не важно, какая связь между этими акциями: 
прямая или обратная.

Теперь, построив структуры портфелей, 
реализуем первую возможную стратегию 
инвестора, используя теорию Марковица: 
максимальная доходность, сдерживаемая 
минимальным риском. На рис. 3 Rмес – сред-
немесячная доходность соответствующей 

Кластерный отбор акций

Кластер Портфель 
№1

Портфель 
№2

Портфель 
№3

Критерий 
отнесения

Первый AKRN FTRE LKOH |rij|> 0,92

Второй
CLSB DVEC VTBR

0,92 ≥ |rij|> 0,8
TNSE GAZP USBN

Третий

ELTZ ALNU YAKG

0,8 ≥ |rij|> 0,5
MGVM BSPB VZRZ
PLSM IRKT TRCN
ARMD MRKK SIBG

Четвертый

ASSB AQUA ZVEZ

0,5 ≥ |rij|

CHEP GCHE VSYD
DSKY KRSB UNAC
ENRU LVHK TUZA
IRAO MFON TRMK
KCHE MRSB TANL
ARSA MTSS SELG
ABRD NFAZ SARE
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акции, σ – риск акции, а W – доля акций 
в портфеле. При таком распределении 
среднемесячная доходность всего портфеля 
№1 составит 1,08 % при уровне риска 2,29 %, 
портфеля №2 – 0,41 и 3,49 % соответственно, 
портфеля №3 – 1,97 % и 3,8 % соответствен-
но. Среднемесячная доходность всех инве-
стиций составляет 3,46 %. 

По данным рис. 3 видно, что не 
все выделенные ранее акции были 
включены в портфели к рассмотрению, 
так как среднемесячная доходность была 
отрицательной.

Построенные структуры портфелей могут 
носить кратко- и среднесрочный характер 
надежности, иными словами, эти структуры 
необходимо пересматривать. Сигналом 
к такой необходимости может выступать 
ухудшение качества аппроксимации новых 
данных о торгах, построенных на основе 
регрессионных моделей. Поскольку каждый 
день появляется новая информация о 
результатах торгов, оценки модели будут 
также меняться, что говорит о возможности 
её использования в качестве индикатора 
структурных изменений на рынке. Механизм 
прост: если инвестор в ходе анализа выяснит, 

что вклад ценовых колебаний одной акции на 
другие изменяется (например, уменьшается), 
то он сделает вывод об уменьшении степе-
ни связи между акциями, составляющими 
«верхушки» его портфелей. Это повлечет 
пересмотр всей структуры портфелей, так 
как именно представители первого кластера 
задают тон, что может уберечь инвестора от 
неоправданных рисков.

Построим модельное уравнение для вве-
денных ранее портфелей. По виду графиков, 
представленных на рис. 4, можно констатиро-
вать, что эти ряды являются нестационарны-
ми с ярко выраженным повышающим трен-
дом, а потому возникает предположение о 
существовании линейной зависимости между 
ценовыми колебаниями. 

Построим первые модели вида Y=bx + a, 
где Y – цена акции AKRN, X– цена акции 
FTRE для первой регрессии и LKOH для вто-
рой регрессии. Для построения воспользу-
емся программой Eviews, результаты работы 
приведены на рис. 5.

Из рисунков видно, что все коэффициенты 
регрессии значимы, а коэффициенты детер-
минации для обеих моделей достаточно вы-
соки. Первое уравнение объясняет до 91,9 % 

Рис. 3. Структура портфелей 1–3 (сверху вниз) (составлен авторами)
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колебаний цен на акции AKRN ценами на 
FTRE, а второе до 90,4 % – ценами на LKOH. 
График подбора, подтверждающий высокую 
долю объясненной дисперсии признака, при-
веден ниже (рис. 6).

Однако данные модели обладают весьма 
серьезным недостатком – в них существу-
ет автокорреляция остатков. Это значит, что 
оценки коэффициентов регрессии, рассчи-
танные по МНК, будут неэффективны, а их 

Рис. 4. График ценовых колебаний AKRN, FTRE, LKOH  
(составлен авторами)

Рис. 5. Уравнения регрессии для моделей AKRN – FTRE (сверху), AKRN – LKOH (снизу) (составлен 
авторами)
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стандартные отклонения заниженными, что 
может привести к ошибкам в статистических 
тестах. На серийную корреляцию указывает 
статистика Дарбина – Уотсона, близкая к 0, 
а также наглядное представление ошибок на 
рис. 6 (ошибки образуют свои собственные 
временные ряды, отличные от белого шума).

По графическому изображению ACF (рис. 
7) можно предположить, что временной ряд 
AKRN ведет себя как тренд с очень близким 
к 1 значением b (что указывает на то, что этот 
процесс может быть случайным блуждани-
ем), а PACF принимает пиковое значение для 
лага 1, что свидетельствует о сильном влия-
нии цены предыдущего дня на цену текущего.

Построим вторую модель вида ARDL (p, 
q): 

Ввиду наличия в моделях лагового регрес-
санта для оценивания моделей применим ме-
тод максимального правдоподобия (рис. 8).

Для данных моделей коэффициенты яв-
ляются значимыми, а коэффициенты множе-
ственной детерминации ожидаемо высоки. 
Однако, так как в модели присутствует лаго-
вый регрессор, то применение теста Дарбина 
– Уотсона недопустимо. В связи с этим прове-
рим гипотезу об отсутствии автокорреляции 
по критерию «Тест Бройша – Годфри» (рис. 
9).

По данным тестов мы не можем отклонить 
гипотезу о наличии серийной корреляции в 
обеих моделях на 5 %-м уровне значимости, 
что указывает на возможность принятия ей 
противоположной.

Проверим модели на гомоскедастичность 
(постоянство дисперсий). Как видно (рис. 10), 
вероятности принятия предложенной гипоте-
зы составляют 61,2 и 77,1 % соответственно.

Таким образом, последние модели наилуч-
шим образом аппроксимируют теоретические 
данные, а остатки удовлетворяют всем основ-
ным предпосылкам регрессионного анализа. 
Графики аппроксимации данных и ошибок 
приведены ниже (рис. 11).

Предполагается, что построенная авторе-
грессионная модель с распределенным лагом 
не используется для прогностических це-
лей, а выступает своеобразным индикатором 
структурных сдвигов на рынке – усиления 
или ослабевания коэффициентов корреляции 
для пар акций. Их изменение, в свою оче-
редь, потребует пересмотра инвестиционного 
портфеля, цепочка акций которого начинается 
именно с акции первого кластера, для ограж-
дения инвестора от рисков.

Выше приведены модели для акций из 1-го 
кластера, но возможно построение по тем же 
алгоритмам других парных моделей с высо-
кой статистической связью.

В заключение отметим, что, проанализиро-
вав большой массив данных и решив пробле-
мы неоднородности рядов, в частности, когда 

Рис. 6. Эмпирические и теоретические данные для моделей  
AKRN – LKOH (слева), AKRN – FTRE (справа) (составлен авторами)
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Рис.7. Коррелограмма AKRN (составлен авторами)

Рис. 8. Уравнения регрессии для моделей AKRN – FTRE (сверху),  
AKRN – LKOH (снизу) (составлен авторами)

торги не велись, на основании предположения 
о равенстве курса акций последним извест-
ным котировкам, была выдвинута гипотеза о 
статистической связи между колебаниями цен 
акций и построена корреляционная матрица 
для 176 активно торгуемых акций. Элементы 
этой матрицы были дифференцированы по 
тесноте связи между ними. По результатам 

наблюдения было выявлено, что такая связь 
не всегда обусловлена принадлежностью ком-
пании-эмитента к той или иной отрасли эко-
номики. Может иметь место такое явление, 
как «ложная корреляция», не всегда объясни-
мая разумными причинами. Поиск истинных 
факторов, связывающих взаимные ценовые 
колебания, не эффективен с практической 
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точки зрения, так как инвестора беспокоят 
конкретно-прикладные и наглядные спосо-
бы установления связи между колебаниями 
акций.

Приведена методика выделения групп 
(кластеризация) с крайне тесной, тесной, 
умеренной и слабой связью. На основе кла-
стеризации предложена методика, позволяю-

Рис. 9. Тесты на автокорреляцию в моделях AKRN – FTRE (сверху), AKRN – LKOH (снизу) 
(составлен авторами)

Рис.10. Тесты на гетероскедастичность моделей AKRN – FTRE (сверху), AKRN – LKOH (снизу) 
(составлено авторами)

Рис. 11. Эмпирические и теоретические данные для моделей AKRN – LKOH (слева), AKRN – FTRE 
(справа) (составлен авторами)
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щая собрать один и более портфелей из ак-
ций, принадлежащих различным кластерам. 
Применение теории портфеля Марковица по-
зволило определить, сколько акций того или 
иного вида приобретать для заданного уровня 
риска и доходности портфеля. Однородность 
структуры портфелей позволяет статистиче-
ски связать некоторые их уровни, например, 
в рамках кластеров с высоким и крайне вы-
соким коэффициентом корреляции цену на 
акцию в одном портфеле через цены на дру-
гие акции из нескольких других портфелей, 
т.е. построить авторегрессионные модели. 
С одной стороны, такая связь позволит в ка-
кой-то степени прогнозировать изменение 
цен в отдельно взятом портфеле, а с другой 
– фиксировать межкластерное движение ак-
ций – изменение коэффициента корреляции в 
среднесрочной перспективе (через уравнения 
регрессии в стандартизированном виде), что 
позволит вовремя отреагировать и снизить 
возможный риск убытков.

Надеемся, что предложенная методика 
кластеризации рынка обыкновенных акций 
позволит инвестору принимать оптимальное 
решение для формирования инвестиционного 
портфеля. 
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Аннотация

Статья посвящена исследованию не-
движимости как инвестиционного объекта. 
Рассмотрены особенности недвижимости 
как объекта инвестиций, ее преимущества, 
риски финансирования и факторы, их опре-
деляющие. Представлена классификация 
инструментов инвестиций в недвижимость. 
Обоснована необходимость развития лизин-
говых услуг на рынке недвижимости, прове-
ден анализ статистики лизинговых сделок и 
показаны преимущества использования ли-
зинга при инвестировании в недвижимость.

Ключевые слова: недвижимость, рынок 

недвижимости, инвестиции, финансирование, 

лизинг, лизинговые сделки, лизинговые услуги.

Особая роль недвижимости в развитии 
экономики и формировании рыночных отно-
шений определяется тем, что она выступает 
пространственным и экономическим базисом 
общественного производства и обязательным 
условием удовлетворения жизненно важных 
потребностей людей в месте проживания и 
безопасности. Недвижимость может высту-
пать в качестве средства производства (земля, 
производственные здания и т.п.) и в качестве 
предметов потребления (жилье, объекты не-
производственного назначения, например, 
сферы культуры, спорта и т.д.). Соединяя 
производителя и потребителя, инфраструк-
турных посредников недвижимость занимает 
центральное место в системе рыночных от-

ношений, находясь в центре сложного пере-
плетения частных, государственных и обще-
ственных интересов. Поэтому она становится 
наиболее привлекательной сферой интересов 
всех хозяйствующих субъектов и граждан. 
Как капитал недвижимость представляет со-
бой некоторый материальный актив, участву-
ющий в процессе производства товара, а так-
же в создании и увеличении его стоимости. 
Особенности данного объекта накладывают 
отпечаток на экономические отношения меж-
ду субъектами экономики по поводу его при-
своения, производства, распределения, обме-
на и использования. 

Двойственность экономической природы 
недвижимости заключается в том, что она мо-
жет использоваться и как средство удовлет-
ворения потребностей, и как разновидность 
экономического ресурса – капитала. 

Теоретически все экономические активы 
принято разделять на реальные (здания, со-
оружения, оборудование, товарные массы и 
другие материальные ценности) и финансо-
вые (в форме денежных агрегатов). Реальные 
активы включены в производственное ис-
пользование, как элементы средств произ-
водства они участвуют в процессе создания, 
увеличения стоимости и приносят доход. 
Финансовые активы могут трактоваться как 
фиктивные, поскольку обеспечивают полу-
чение дохода без видимого и непосредствен-
ного участия в производственном процессе 
(например, в виде ценных бумаг – акций). 
Недвижимость в то же время может высту-
пать как основа финансового капитала, имею-
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щая вещную природу, и как реальный произ-
водственный актив.

Такая двойственность недвижимости по-
зволяет рассматривать ее, с одной стороны, 
как инвестиционную (разновидность фи-
нансовых активов) и, с другой – как произ-
водственную, если она используется не для 
личного потребления, а для создания новых 
товаров и увеличения стоимости.

Под инвестиционной недвижимостью 
следует понимать не саму недвижимость, 
а денежные средства, которые можно в нее 
вложить (инвестировать) или на которые ее 
можно купить. Следовательно, речь идет о 
денежных суммах, эквивалентных рыноч-
ной цене недвижимости, но не только о них. 
Кроме того, к инвестиционной недвижимо-
сти относятся те денежные средства, которые 
можно получить в виде доходов при исполь-
зовании недвижимости и вложить их в ее же 
совершенствование или покупку новой.

Инвестиционная недвижимость может 
быть привлекательной в условиях рынка, если 
позволит сделать инвестиционный портфель 
более надежным или доходным. Ее использо-
вание имеет особенности; опишем их.

1. Долгосрочность инвестиций и продол-
жительный срок оборота капитала, что объ-
ясняется относительной длительностью про-
ектных, строительных и ремонтных работ в 
рамках жизненного цикла объектов. В усло-
виях договора-аренды, а это наиболее распро-
страненный вариант получения дохода от не-
движимости, обычно используются средне- и 
долгосрочные варианты.

2. Высокая надежность вложений, обе-
спеченных самим объектом недвижимости. 
Здания, сооружения – это долговечные кон-
струкции, а земельные участки – абсолют-
но сохранны, и в силу своей ограниченно-
сти характеризуются низкой эластичность 
предложения.

3. Низкая ликвидность активов. Ее уро-
вень обратно пропорционален времени, не-
обходимому для превращения товара в де-
нежные средства. Это время для объектов 
недвижимости, как правило, больше, чем для 
потребительских и производственных това-
ров. Степень ликвидности различных видов 

недвижимости существенно варьирует. На 
это оказывают воздействие такие факторы, 
как местоположение, функциональное назна-
чение, спрос и предложение на рынке, каче-
ство оценки, инфраструктурные факторы и 
др. Низкая ликвидность объясняется также 
наличием двух ее специфических характери-
стик – капиталоемкости и уникальности, что 
усложняет проведение сделки и продлевает 
сроки ее проведения. 

4. Относительная защищенность инвести-
ций в недвижимость и аннуитета доходов от 
влияния инфляции. Как правило, рыночные 
цены и уровень доходов от недвижимости 
возрастают параллельно инфляционному 
процессу. 

5. Особенности ценообразования заклю-
чаются в том, что рыночная цена зависит не 
только от конъюнктуры рынка, но и от резуль-
тата оценки рыночной стоимости.

6. Значительные транзакционные издержки 
сделок. На практике уровень затрат на оформ-
ление сделок с недвижимостью колеблется от 
1 до 10% от рыночной цены ее объекта. 

7. Необходимость в профессиональном 
менеджменте инвестиций в недвижимость 
из-за значительной стоимости и сложности 
актива. Требуются доказательства прав для 
государственной регистрации сделок, про-
фессиональное знание особенностей рынка 
и обслуживания недвижимости, повышения 
эффективности использования для извлече-
ния больших доходов.  

Недвижимость, обладая перечисленными 
особенностями, как часть инвестиционного 
портфеля существенно снижает инвестици-
онные риски, обеспечивает стабильность по-
лучения дохода в силу своей экономической 
природы как реального актива [1].

В то же время инвестиционные риски при-
сутствуют, и играют большую роль при при-
нятии решений о выборе вариантов и спо-
собов инвестиций. Эти риски обусловлены 
длительными сроками капитальных вложе-
ний в недвижимость, что формирует неопре-
деленность и усложняет расчеты возможных 
доходов, а также низкой ликвидностью, что 
уменьшает мобильность инвестиционного 
процесса [3].

ИНВЕСТИЦИИ Н.Г. Титова, А.Б. Титов.
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Можно классифицировать риски инвести-
ций в недвижимость по стадиям воспроиз-
водства объекта. Во-первых, это риски при 
проектировании, связанные со сложностью 
формирования проекта и институциональны-
ми проблемами его согласования в различных 
инстанциях, а также планирования инвести-
ционных потоков и поиском источников их 
покрытия. Во-вторых, риски при создании 
объекта. Они обусловлены микроэкономи-
ческими факторами на уровне строительной 
компании, ее взаимоотношениями с подряд-
чиками и субподрядчиками, а также на уровне 
отрасли, где формируется конкурентная среда. 
Как правило, это олигополистический рынок, 
на котором сложно реализовать конкурент-
ные преимущества фирмы. В-третьих, это ри-
ски развития объекта или его использования. 
Девелопмент предполагает профессионализм 
менеджмента, знание закономерностей изме-
нения рыночной ситуации, прогнозирование 
изменений спроса и предложения на рынке 
недвижимости и умение найти эффективные 
варианты инвестиционного использования 
недвижимости. 

Макроэкономические факторы должны 
также учитываться при планировании инве-
стиций в недвижимость. Большое влияние на 
формирование рисков оказывает цикличность 
экономики. Макроэкономическая система 
подвержена влиянию различных циклов. На 
общую конъюнктуру рынка одновременно 
влияют длинные волны Кондратьева, связан-
ные с внедрением принципиальных иннова-
ций в общественное производство; средние 
строительные циклы С. Кузнеца, связанные с 
технологическими особенностями строитель-
ной сферы; промышленные циклы, обуслов-
ленные обновлением основного капитала; 
малые ассортиментные циклы и др. Все они 
имеют различную продолжительность, не со-
впадают между собой, в различной степени за-
трагивают те или иные отрасли общественно-
го производства. Сфера недвижимости менее 
других подвергается негативным тенденциям 
в период экономических кризисов, но риски 
инвестирования могут быть существенными. 

Денежные средства для инвестиций в не-
движимость могут формироваться из ряда 
источников, это:

− собственные финансовые ресурсы; 
− привлеченные средства;
− заемные средства;
− бюджетные ассигнования;
− использование лизинговых отношений.
   Собственные финансовые ресурсы компа-

нии – это денежные накопления и сбережения, 
уставной капитал, амортизационные фонды, 
нераспределенная прибыль. Инвестиции за 
счет собственных источников не всегда эф-
фективны и оправданны и, как правило, не-
достаточны для реализации проектов, поэто-
му необходимо привлекать дополнительные 
источники на рынке капитала. 

Привлеченные средства формируются от 
выпуска и продажи акций, облигаций, а также 
за счет паевых и долевых взносов.

Заемные средства – это банковские кре-
диты, облигационные и другие займы. 
Банковское кредитование является наиболее 
доступным вариантом займа. При финанси-
ровании создания недвижимости использу-
ют среднесрочные и долгосрочные кредиты. 
Получение банковского кредита не связано с 
размерами производства организации, а за-
висит от возможности обосновать необходи-
мость получения кредита для финансирования 
недвижимости на условиях, удовлетворяю-
щих и банк, и заемщика. Высокая ставка по 
кредиту диктует необходимость высокой нор-
мы прибыли от вложения заемного капитала 
в недвижимость, что не всегда обеспечивает-
ся инвестиционным проектом. Значительные 
издержки производства на первых стадиях 
создания объекта недвижимости уменьшают 
рентабельность и не обеспечивают быстрой 
отдачи от вложенного капитала. 

Бюджетное финансирование объектов не-
движимости является благоприятным и эконо-
мически выгодным для компании. Денежные 
средства предоставляются из бюджетов раз-
ных уровней. Однако доступ к бюджетному 
финансированию затруднен и требует мо-
ниторинга таких возможностей и ориента-

Инвестиции в недвижимость и лизинг
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ции проектов на нужды муниципалитетов. 
Конкурсные условия, льготы, предоставление 
дополнительных услуг, согласования в госу-
дарственных органах делают этот вариант 
финансирования труднодоступным [7, с. 258].

В последние годы появились и стали раз-
виваться новые формы финансирования дея-
тельности организации на рынке недвижимо-
сти. К ним относится финансовый лизинг и 
возвратный лизинг [6, с. 1037]. 

Лизинг – это совокупность экономических 
и правовых отношений между экономически-
ми субъектами. Лизинг как финансовая услу-
га имеет следующие особенности:

– требует участия трех субъектов: про-
давца предмета лизинга, лизингодателя и 
лизингополучателя;

– предполагает использование имущества 
в целях получения прибыли.

Лизинговые отношения предусматривают, 
что лизингодатель обязуется приобрести в 
собственность указанное лизингополучате-
лем имущество у выбранного им продавца. 
Лизингодатель предоставляет лизингополу-
чателю это имущество за плату во временное 
владение и пользование с правом последую-
щего выкупа.

Лизинговые услуги активно используются 
при инвестициях в различные сферы бизне-

са. Объемы нового бизнеса в секторе недви-
жимости имеют положительную тенденцию, 
но значительно уступают по своим размерам 
другим секторам экономики. Сравнительная 
характеристика объемов нового бизнеса ли-
зинга представлена в табл. 1.

Рынок лизинговых услуг в сфере недвижи-
мости находится в стадии становления, ли-
зинговые сделки еще не получили должного 
распространения, об этом свидетельствуют 
данные табл. 2. 

По своей сути лизинговая сделка по при-
обретению недвижимости принципиально 
не отличается от лизинга оборудования и 
транспорта [2, с. 81]. Компания выплачива-
ет лизинговые платежи, а по окончании сро-
ка лизинга получает в собственность здание, 
уже полностью амортизированное либо по 
минимальной остаточной стоимости. 

Механизм проведения сделок по лизингу 
недвижимости имеет некоторые особенности. 
Специалисты лизинговой компании проводят 
оценку данной недвижимости и принима-
ют решение о возможности предоставления 
лизинга и покупки объекта недвижимости. 
Также лизингодатели направляют запрос ли-
зингополучателю о финансовом состоянии 
компании. Одной из главных особенностей 
лизинговой сделки с недвижимостью явля-

Таблица 1
Динамика объемов нового бизнеса по сегментам лизинга 

в РФ, млрд р. (составлено авторами по [9])

Сегменты лизинга в объеме нового бизнеса 2017 г. 2018 г.

Железнодорожная техника 228 339
Грузовой автотранспорт 219 245
Легковые автомобили 163 208
Авиационный транспорт 199 165
Дорожно-строительная и строительная техника 79 98
Суда (речные и морские) 23 53
Сельскохозяйственная техника и скот 43 31
Машиностроительное, металлургическое и 
металлообрабатывающее оборудование

19 23

Недвижимость 8 21
Оборудование для газо- и нефтедобычи и переработки 13 21

ИНВЕСТИЦИИ Н.Г. Титова, А.Б. Титов.
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ется законодательное требование о нераз-
рывной связи зданий с землей. Лизинг земли 
запрещен законом, следовательно, кроме до-
говора лизинга заключается договор аренды 
земли с правом выкупа. Стороны, участвую-
щие в сделке, стараются заключить договор 
лизинга и договор аренды земли параллель-
но с одинаковым сроком действия так, чтобы 
по окончании действия договоров земельный 
участок и здание были переданы в собствен-
ность лизингополучателя одновременно. 

Перспективы развития лизинговых услуг 
на рынке недвижимости предполагают поло-
жительную динамику [4]. Это обусловлено 6 
финансовыми преимуществами лизинговых 
отношений.

1. При заключении договора лизинга раз-
меры лизинговых платежей согласовываются 
заранее. Следовательно, по окончании дого-
вора лизинга лизингополучатель выкупает не-
движимость по заранее установленной цене. 

2. Недвижимость является десятой – мак-
симальной группой амортизации (до 30 лет). 
Лизинг позволяет быстрее амортизировать 
приобретенное здание благодаря механизму 
ускоренной амортизации с коэффициентом до 
трех, т.е. получается до 10 лет (120 месяцев). 
Таким образом, лизингополучатель становит-
ся собственником здания по минимальной 
остаточной стоимости. При кредите ускорен-
ной амортизации имущества не происходит.

3. На стадии действия договора лизинга 
недвижимость находится в собственности у 
лизингодателя, а не в залоге, поэтому лизин-
говая сделка более надежная, чем ипотека. 

4. При лизинговой сделке не требуется от-
крывать расчетный счет.

5. Недвижимость находится на балансе у 
лизингодателя, данный фактор не ухудшает 

финансовых показателей лизингополучателя. 
Тем самым лизингополучатель может привле-
кать дополнительные кредитные ресурсы.

6. Все взаимодействие с контрагентами 
разработку проекта договора лизинговая ком-
пания берет на себя, вследствие чего лизин-
гополучатель экономит значительное количе-
ство времени и средств.

В большей степени лизинговые сделки ис-
пользуются при инвестициях в коммерческую 
недвижимость, где активно работают перечис-
ленные выше преимущества. Использование 
лизинговых отношений может быть весьма 
эффективным для инвестиций в недвижи-
мость малого бизнеса [8]. Лизинговая сделка 
не требует единовременного крупного вло-
жения в недвижимость, что является частым 
препятствием для малого бизнеса, и обеспе-
чивает определенную стабильность фирме.

Инвестиционная привлекательность рынка 
недвижимости [5] формируется не только осо-
бенностями объектов недвижимости, но и воз-
можностями использования различных меха-
низмов финансирования. Институциональная 
структура рынка недвижимости претерпевает 
значительные изменения и расширяет круг 
субъектов рынка, ими становятся финансовые 
посредники, лизинговые компании. 
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Аннотация

В статье рассматриваются вопросы при-
влечения финансирования для осуществле-
ния слияний и поглощений российских ком-
паний. Описываются возможные источники 
финансирования сделок, в зависимости от 
наличия которых компания определяет стра-
тегию привлечения ресурсов для сделки. 
Выделяются различные методы финанси-
рования и условия привлечения долговых и 
гибридных инструментов, используемых при 
стратегическом приобретении компании. 
Проводится анализ российского рынка M&A, 
изучается влияние внешней среды на актив-
ность слияний и поглощений.

Ключевые слова: слияния и поглощения, 

финансирование, инвестиционные ресурсы, 

методы финансирования, санкции.

Долгосрочное существование любой ком-
пании зависит от ее возможностей развивать 
свою деятельность эффективнее конкурентов. 
Залогом успешного функционирования ком-
пании является способность ее руководства 
использовать в своей деятельности стратеги-
ческое планирование и правильно выбирать 
варианты расширения бизнеса. Так, основ-
ная задача при разработке стратегии – опре-
деление наиболее экономически выгодного 
направления развития: компания может пе-

рераспределить ресурсы в рамках уже имею-
щихся направлений деятельности или через 
приобретение нового бизнеса.

Одним из традиционных инструментов 
реструктуризации активов выступает проце-
дура слияния и поглощения (М&А), которая 
подразумевает стратегические действия соб-
ственников капитала, направленые на закре-
пление финансового контроля над одним или 
несколькими хозяйствующими субъектами 
посредством приобретения доли в их капита-
ле либо покупки основных активов, а также 
объединения с другими собственниками ка-
питала с целью достижения синергетического 
эффекта [1].

Методологической основой исследования 
послужили труды ученых, исследующих осо-
бенности использования инвестиционных ре-
сурсов при осуществлении сделок M&A. Так, 
отдельные вопросы, связанные с процедурой 
проведения слияний и поглощений, изуча-
лись такими западными экономистами, как 
Р. Брейли, С. Майерсом, Ф. Эвансом, а так-
же отечественными учеными А. Грязновой,  
М. Федотовой и др. Анализу и оценке форм 
и методов финансирования сделок M&A по-
священы исследования И.И. Болотниковой,  
В.С. Денисова, Ю.В. Кузьминой. 

В современной мировой экономике слия-
ния и поглощения становятся инструментом 
развития бизнеса, позволяющим расширить 

УДК 334.758

ФИНАНСИРОВАНИЕ СДЕЛОК СЛИЯНИЯ 
И ПОГЛОЩЕНИЯ В УСЛОВИЯХ 
ЭКОНОМИЧЕСКИХ САНКЦИЙ

О.В. ЗИНИША, кандидат экономических 
наук, доцент кафедры денежного 
обращения и кредита, Кубанский 

государственный аграрный университет
 e-mail: zinisha@rambler.ru 

И.В. РЫНДИНА, кандидат экономических 
наук, доцент кафедры экономического 

анализа, статистики и финансов, 
Кубанский государственный университет

e-mail: iryndina@inbox.ru
Е.С. ПИСАРЕНКО, студент 2-го курса 

магистратуры экономического факультета, 
Кубанский государственный университет

e-mail: kpisarenko07@mail.ru



ЭКОНОМИКА: теория и практика56

организационные и производственные воз-
можности компании, привлечь инвестиции 
посредством формирования привлекательно-
го облика для потенциальных инвесторов [5].

Успех слияния или поглощения зависит 
от ряда действий компании-приобретателя, 
поэтому руководству компании необходимо 
тщательно спланировать предполагаемую 
реструктуризацию [3]. Одним из главных во-
просов при планировании сделки слияния/по-
глощения является вопрос финансирования 
сделки, т.е. обеспечения компании-покупате-
ля финансовыми ресурсами, необходимыми 
для приобретения компании-цели. 

Источники финансирования сделки можно 
разделить на 2 группы:

− внутренние, которые сформировались 
внутри компании в ходе ее деятельности (на-
пример, чистая прибыль, амортизационные 
отчисления и т.д.);

− внешние, которые компания получает 
путем мобилизации привлеченных и заемных 
средств [7].

Несмотря на доступность и быстроту мо-
билизации собственного капитала, а также бо-
лее высокую прибыльность из-за отсутствия 
необходимости выплат по заемным и при-
влеченным источникам, при использовании 
внутренних источников наблюдается опреде-
ленная ограниченность объемов привлечения 
средств, а также происходит отвлечение соб-
ственных средств от хозяйственного оборота.

Внешние источники же позволяют при-
влечь средства для реализации сделки в более 
значительных масштабах. Однако процедура 
привлечения средств отличается длительно-
стью и сложностью, а в связи с необходимо-
стью выплат по привлеченным источникам 
прибыль компании уменьшается.

В зависимости от источников финансиро-
вания сделка слияния или поглощения мо-
жет финансироваться такими методами, как: 
самофинансирование, долевое финансиро-
вание, заемное финансирование, смешанное 
финансирование (см. таблицу) 

На наш взгляд, такой метод, как само-
финансирование, может применяться толь-
ко для финансирования небольших сделок. 
Реализация крупномасштабных сделок тре-

бует привлечения не только внутренних, но и 
внешних источников, а для инвестирования в 
высокоэффективные сделки следует опирать-
ся на метод долгового финансирования.

Среди инструментов, используемых для 
финансирования сделок M&A, наиболее ши-
рокое распространение получили денежные 
средства, акции, различные виды банковского 
кредитования, облигационные займы, лизинг 
и др. 

Основное различие между инструментами 
финансирования заключается в распределе-
нии риска в процессе осуществления слияния 
[7]. Денежное финансирование позволяет за-
крепить стоимость сделки по отношению ко 
всем ее участникам; цена акций же подверже-
на изменениям, что вносит дополнительный 
риск в процесс слияния. 

Сформировать более широкий перечень ме-
тодов платежа позволяет комбинация назван-
ных выше форм оплаты сделок. Например, в 
случае, когда возможности компании-поку-
пателя по выпуску новых ценных бумаг или 
получению займа ограничены, оплата слия-
ния может быть произведена одновременно 
денежными средствами и ценными бумагами. 

Таким образом, выбор источника финан-
сирования сделки слияния и поглощения за-
висит от условий и факторов, которые инди-
видуальны для каждой конкретной сделки. 
Правильный выбор определенного инстру-
мента позволит достичь такого соотношения 
заемных средств к собственным, которое бу-
дет оптимально соответствовать стратегиче-
ским целям компании. 

Сделки по слияниям и поглощениям се-
годня выступают динамично развивающейся 
мировой тенденцией консолидации активов 
и концентрации производственной деятель-
ности. Процессы на рынке корпоративного 
контроля в России активизировались отно-
сительно недавно, однако в своем развитии и 
масштабности рынок M&A стал сопоставим 
с мировыми процессами консолидации. В 
значительной степени это связано с заверше-
нием данных процессов в развитых и их ак-
тивизацией в развивающихся странах. Также 
стоит отметить потенциал российской эконо-
мики, которая представлена всеми отраслевы-

ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ О.В.Зиниша, И.В. Рындина, Е.С. Проскурякова
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ми направлениями и наличием сотни тысяч 
предприятий и организаций различных форм 
собственности.

По данным аудиторско-консалтинговой 
компании КПМГ общая стоимость сделок, 
совершенных в 2018 г., снизилась на 7% по 
сравнению с 2017 г. и составила 51,7 млрд дол. 
США (в 2017 г. – 55,3 млрд дол. США соот-
ветственно) [9]. Снижение общей стоимости 
обусловлено отсутствием крупных слияний в 
течение данного периода. Особое влияние на 
количество крупных инвестиционных сделок 
оказала общая неопределенность ситуации на 
российском рынке, возникшая в связи с ожи-
даниями большей ясности в отношении пла-
нов правительства по цифровой трансфор-
мации экономики и реализации программы 

национальных проектов. Также не стоит ис-
ключать и влияние неблагоприятной геополи-
тической обстановки (в частности, негатив-
ных тенденций в ценах на нефть и санкций со 
стороны США и Евросоюза) на финансовый 
сектор России, вследствие чего многие инве-
сторы воздерживались от участия в крупных 
сделках. 

Однако если рассматривать общее количе-
ство слияний и поглощений, можно отметить 
их существенный рост с 552 сделок в 2017 г. 
до 652 сделок в 2018 г. (см. рисунок). На наш 
взгляд, России удалось достичь успеха в ди-
версификации экономики и освоении новых 
направлений деятельности. Основной рост 
слияний и поглощений произошел в секторе 
технологий и инноваций, где количество сде-

Характеристика основных методов финансирования [5]

Метод финансирования Характеристика 

Самофинансирование Сделка финансируется за счет собственных средств компании (чистой 
прибыли, амортизационных отчислений и т.д.). Метод применяется в слу-
чае когда компания располагает значительным количеством свободных 
средств, либо способна продать часть активов. Однако осуществление 
сделки посредством самофинансирования зачастую ограничивается недо-
статочным количеством средств, находящихся в распоряжении у компании.

Долговое 
финансирование

Сделка финансируется за счет дополнительных средств срочного креди-
тования, возобновляемых кредитов или облигаций. За инвесторами за-
крепляется право на часть генерируемого компанией денежного потока (в 
виде процентных платежей) 
Метод применяется в случае, когда компания не обладает достаточным 
объемом собственных средств либо когда крупный масштаб сделки не по-
зволяет получить в короткие сроки более дешевые средства 

Долевое 
финансирование

Сделка финансируется за счет средств, полученных от дополнительного 
размещения акций. Может быть произведена эмиссия акций, продажа ра-
нее выкупленных акций, продажа недоразмещенных акций с последнего 
выпуска и т.д.
В данном случае помимо права на получение дивидендов и иных пла-
тежей за инвесторами закрепляется право управления и право контроля 
над компанией. При долевом финансировании компания выплачивает по 
обыкновенным акциям только дивиденды с прибыли; однако следствием 
дополнительной продажи обыкновенных акций является распределение 
прибыли на большее число акционеров

Гибридное 
финансирование 

Сделка финансируется как за счет заемного, так и за счет акционерного 
капитала. Подобное финансирование основывается на различных комби-
нациях перечисленных выше методов и осуществляется средствами при-
вилегированных акций, конвертируемых ценных бумаг и др. 

Финансирование сделок слияния и поглощения в условиях ...
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лок составило 113 сделок в 2018 г., что выше 
аналогичного показателя 2017 г. в 3 раза. 

Можно сделать вывод, что объем рынка сли-
яний и поглощений в Российской Федерации 
растет. Однако не всегда компании добивают-
ся успеха на рынке корпоративного контроля. 
Проведенные исследования показывают, что 
многие сделки M&A заканчиваются неудач-
но. Так, С.Ф. Рид и А. Р. Лажу в за период с 
1965 по 1997 г. проводят 17 исследований, со-
гласно результатам которых неудачными ока-
зываются от 55 до 77 % сделок [8].

Многие экономисты, анализируя причины 
недостижения запланированных финансовых 
результатов, акцентируют внимание только 
на внутренних факторах, способствующих 
успеху проектов. Однако зачастую во внима-
ние не принимается влияние внешней среды 
на планируемую сделку. 

Как отмечает М.Г. Ермолов, в настоящее 
время в финансовой сфере экономики уси-
ливается процесс глобализации, активно 
развивается национальная и международная 
конкуренция, происходит централизация и 
концентрация капитала, усложняется финан-
совая инфраструктура и т. д. [6]. В указанных 
условиях именно сделки слияния и поглоще-

ния позволяют компаниям не только сохра-
нить, но и расширить занимаемую рыноч-
ную нишу, сократиь расходы на управление и 
менеждмент.

Необходимость создания сбалансирован-
ного и защищенного финансового сектора в 
России посредством проведения слияний и 
поглощений обусловлена сложившейся на-
пряженной геополитической ситуацией в 
Украине, а также введенными санкциями от-
носительно финансового сектора России со 
стороны США и Европейского союза.  
В.П. Битков и К.Е. Мануйлов отмечают ряд 
особенностей, присущих текущим санкциям: 

− санкции носят комплексный характер и 
охватывают как экономические, торговые и 
финансовые санкции, так и санкции против 
конкретных физических лиц и компаний ре-
ального сектора экономики;

− введение санкций производится поэтап-
но и влечет за собой накапливание определен-
ного негативного экономического эффекта;

− финансовая и денежно-кредитная систе-
мы России интегрированы в международный 
финансовый рынок, вследствие чего необхо-
димо проводить постоянный мониторинг вли-
яния санкций на экономику страны [2].

Российский рынок M&A в период с 2012 по 2018 г. [9]
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Следует отметить, что большинство иссле-
дователей в своих работах приходят к выводу 
об отрицательной связи между сверхдоходно-
стью после слияния и периодом экономиче-
ского спада экономики. Так, Ang и Mauck из-
учили вопрос покупки компаний в кризисные 
периоды. Был сделан вывод, что при покупке 
финансово неустойчивой компании в кризис 
покупатель может получить значимую отри-
цательную краткосрочную доходность [10]. 
Авторы считают целесообразным проводить 
сделки в периоды экономического подъема 
экономики. Отметим, что при покупке неу-
стойчивой компании по более низкой цене в 
кризис может возникнуть иллюзия, что по-
купка окупит себя в будущем, но зачастую в 
долгосрочном периоде происходит обратное.

Существует и другая точка зрения. Так, 
авторами Bouwman, Fuller, Nain была рассмо-
трена выборка из 2944 поглощений за период 
1979–2002 гг., в результате был сделан следу-
ющий вывод. Несмотря на то, что в периоды 
подъема экономики наблюдаются более высо-
кая сверхдоходность в момент объявления о 
сделке, за ней следуют более низкие операци-
онные показатели и более низкая долгосроч-
ная сверхдоходность, чем в периоды спада. 
Авторы объясняют более низкие результаты 
слияний тем, что во время спада компании 
являются недооцененными, так как оценка 
производится на основе денежных потоков 
компании в текущем периоде (в периоде спа-
да) [11].

При негативных условиях внешней среды 
ранее успешные компании могут столкнуть-
ся с финансовыми трудностями, и наилуч-
шей возможностью при угрозе банкротства 
становится слияние с другой компанией. В 
рассматриваемом случае происходит выплата 
более низкой премии в сравнении с периодом 
подъема, когда компания-цель менее заинте-
ресована в сделке, вследствие чего требует 
высокую премию.

На наш взгляд, во время спада компании, 
совершающие сделки M&A, могут получить 
особые преимущества, такие как более низкая 
стоимость компании-цели, больше времен-
ных ресурсов для проведения процедуры due 
diligence и заключения сделки, больше шан-

сов для сохранения сотрудников. Периоды 
экономического спада могут оказывать сти-
мулирующее воздействие на процессы M&A, 
а введенные санкции могут способствовать 
ускорению процесса внедрения новых тех-
нологий и оказывать позитивное влияние на 
структурные изменения в экономике. 

Подводя итог, отметим, что для обеспече-
ния положительного результата сделки M&A 
руководству компании важно оценить раз-
личные варианты финансирования сделки, 
рассмотреть все возможные инструменты 
и проанализировать последствия их приме-
нения. Однако cледует учитывать и влияние 
внешней среды, особенно в условиях введен-
ных санкций, которые обострили проблемы и 
дисбалансы, присущие российскому финан-
совому рынку. 

На сегодняшний день санкции являются 
тем регулятором финансового рынка, который 
непосредственным образом влияет на выбор 
стратегии развития национальной экономи-
ки, затрагивает сферу движения капитала и 
определяет состояние финансовых институ-
тов страны. Таким образом, в ситуации, ког-
да санкционное давление может увеличиться, 
следует уделить внимание переориентации 
входящих потоков капитала из стран, не уча-
ствующих в санкциях против России, а также 
усилению инвестиционных вложений.
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Аннотация

В статье рассмотрены подходы к управ-
лению персоналом в системе организаци-
онно-экономических мероприятий, нацелен-
ных на укрепление кадровой безопасности 
организации.

Ключевые слова: кадровая безопасность, 

управление персоналом, адаптация сотрудни-

ков, производительность труда

Совсем недавно в нашей стране работа 
с персоналом заключалась лишь в подборе, 
расстановке и увольнении кадров. Однако в 
современных условиях хозяйствования этот 
подход к формированию штата скорее всего 
сведет развитие предприятия и его кадровую 
безопасность на нет. Руководство современ-
ного предприятия должно работать над по-
стоянным повышением потенциала своих 
сотрудников, их личностным и профессио-
нальным развитием, поскольку только трудо-
вые ресурсы (в отличие от остальных ресур-
сов предприятия) с годами увеличивают свою 
ценность.

М.В. Герш отмечает, что развитие пред-
ставляет собой процесс, который предполага-
ет изменение духовных и материальных цен-
ностей, их пересмотр [4, с. 56]. Управление 

персоналом являет собой систему организа-
ционно-экономических мероприятий (рис. 1), 
нацеленную на укрепление кадровой безопас-
ности организации.

По определению А.Г. Потоцкой, кадро-
вая безопасность – комплекс мероприятий, 
направленных на локализацию угроз, исхо-
дящих от персонала [16, с. 229]. На взгляд  
Э.Ш. Сейтумерова и Э.М. Абдулхаировой, ка-
дровая безопасность – это комплексный под-
ход к сокращению или нивелированию внеш-
них и внутренних угроз на экономическую 
безопасность организации за счет сведения 
к нулю рисков, связанных с персоналом, его 
качественным составом и уровнем квалифи-
кации [19, с. 284].

По определению Э.И. Мустафаевой, кадро-
вая безопасность организации – это комплекс 
мероприятий, направленных на предотвраще-
ние негативных влияний и поддержку уровня 
защищенности системы экономической безо-
пасности от рисков и угроз, связанных с пер-
соналом [15, с. 77].

Следует отметить, что развитие персонала 
организации и ее кадровая безопасность взаи-
мосвязаны. Если работники организации раз-
виваются, адаптируются к труду, приходя на 
новое рабочее месте, систематически обуча-
ются новым навыкам, знаниям, их руководи-
тель следит за мотивацией и стимулировани-
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ем труда в коллективе, то скорее всего такие 
сотрудники будут работать с большей отда-
чей, их годовая производительность труда бу-
дет намного выше, чем на предприятиях, не 
занимающихся развитием персонала. Все это, 
в конечном счете, способствует росту выруч-
ки и чистой прибыли предприятий, планиру-
ющих и осуществляющих комплекс меропри-
ятий по развитию своего персонала. Поэтому 
и кадровая, и экономическая безопасность 
такого предприятия будет выше, а само оно 
будет развиваться.

Успешные и высокоразвитые компании со-
держат в своем штате целые подразделения 
– отделы развития персонала. В этих отделах 
работают исключительно высококвалифици-
рованные специалисты, у которых накоплен 
огромный опыт развития персонала. 

Развитие персонала предприятия пресле-
дует множество целей, в том числе:

− адаптацию персонала к новым 
технологиям;

− обеспечение предприятия подготов-
ленным и заинтересованным в его развитии 
персоналом;

− рост потенциала сотрудников;
− увеличение производительности труда;
− подготовку руководящих кадров;
− решение задач развития бизнеса;
− уменьшение текучести кадров.
На развитие персонала влияют многочис-

ленные факторы, такие как:
− внешняя среда предприятия, а именно – 

его клиенты, конкуренты;
− изменение стратегии развития предпри-

ятия, возникновение новых стратегических 
целей и тактических задач;

− бурное развитие технологии и техники, 
которые приводят к появлению новых видов 
продукции (услуг);

 

Рис. 1. Ключевые элементы системы развития персонала 
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− изменение организационной струк-
туры управления либо вида деятельности 
предприятия.

Под влиянием перечисленных факторов и 
возникает потребность в непрерывном разви-
тии персонала, обучении их навыкам, кото-
рыми сотрудники до этого не владели, систе-
матическом переобучении, направленном на 
то, чтобы сотрудники могли как можно более 
эффективно выполнять меняющиеся со вре-
менем трудовые обязанности.

Для того чтобы набрать персонал, органи-
зация может прибегнуть к внешнему и вну-
треннему рекрутменту. Внешние рекрутеры 
работают в кадровых агентствах, являясь 
профессиональными посредниками при тру-
доустройстве. Рекрутеры второй группы под-
бирают персонал самостоятельно. Осознание 
взаимосвязи развития персонала и кадровой 
безопасности предприятия привело к тому, 
что сегодня в науке и практике все чаще ис-
пользуется термин «обучение персонала», с 
которым напрямую связано это развитие.

Различные трактовки данной дефиниции 
сведены в таблицу. Авторы в целом соглас-
ны с мнением О. Берг и Т. Козловой, однако 
мы предлагаем уточнить понятие «обучение 
персонала». Под обучением персонала мы 
понимаем целенаправленно организованный, 
планомерно и систематически осуществляе-
мый процесс овладения персоналом теорети-
ческими знаниями, навыками и умениями под 
руководством опытных внешних и внутрен-

них специалистов, осуществляемый с целью 
инвестирования средств в развитие компании.

О. Берг, как и большинство современных 
авторов, различает следующие виды обуче-
ния персонала: подготовка кадров; повыше-
ние квалификации; переподготовка кадров; 
обучение внутри самой организации (без от-
рыва от производства) [3, с. 15]. 

Как мы видим из приведенных далее видов 
обучения (рис. 2), ни один из них сам по себе 
не способен существенно форсировать разви-
тие компании. Большинство менеджеров по 
персоналу используют различные виды обу-
чения, сочетая их.

Техническое или технологическое обуче-
ние. В зависимости от типа работы требуется 
техническая подготовка. Техническая подго-
товка – это вид обучения, призванный научить 
нового сотрудника технологическим аспек-
там работы. В розничной среде техническая 
подготовка может включать обучение исполь-
зованию компьютерной системы для вызова 
клиентов. В отделе продаж она может вклю-
чать показ того, как использовать систему 
управления взаимоотношениями с клиентами 
(CRM), чтобы найти новые перспективы раз-
вития компании. В ресторане официант дол-
жен быть обучен тому, как использовать си-
стему для обработки заказов. Предположим, 
что компания решила перейти на новейшую 
версию Microsoft Office. Это может потребо-
вать некоторой технической подготовки всей 
компании для эффективного использования 

Трактовки дефиниции «обучение персонала»

Автор Определение
М.В. Герш Обучение персонала – это развитие профессиональных знаний, умений 

и навыков персонала [5, с. 61].
А. Гончаров Обучение персонала – это показатель системного подхода компании 

к управлению человеческими ресурсами и готовности вкладываться в 
людей [6, с. 14].

Т. Козлова Обучение персонала – это инвестиции в саму компанию [9, с. 69].
О. Берг Обучение персонала – это целенаправленно организованный, 

планомерно и систематически осуществляемый процесс овладения 
теоретическими знаниями, навыками и умениями под руководством 
опытных специалистов [3, с. 11].
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этой технологии. Техническая подготовка ча-
сто проводится на дому, но ее также можно 
администрировать извне.

Качественное обучение. В бизнесе, ориен-
тированном на производство, качественная 
подготовка чрезвычайно важна. Обучение 
в области качества включает ознакомление 
сотрудников с методами предотвращения, 
обнаружения и устранения некачественной 
готовой продукции. В мире, где качество 
может отличить бизнес компании от бизне-
са ее конкурентов, этот вид обучения предо-
ставляет сотрудникам знания для распозна-
вания продуктов, которые не соответствуют 
стандартам качества, и учит их, что делать в 
этом случае. Многие организации, такие как 
Международная организация по стандартиза-
ции (ИСО), измеряют качество при помощи 
ряда показателей. ISO разработала стандарты 
качества практически для каждой области, 
которую можно себе представить, не только в 

области управления качеством продукции, но 
и в области качества управления окружающей 
средой. ISO9000 – это набор стандартов для 
управления качеством, а ISO14000 – это на-
бор стандартов для управления окружающей 
средой. За последние 70 лет ИСО разработала 
22062 стандарта. С ростом глобализации эти 
международные стандарты качества важнее, 
чем когда-либо для развития бизнеса. 

Обучение навыкам. Обучение навыкам 
включает навыки, необходимые для фактиче-
ской работы. Например, административный 
помощник может быть обучен тому, как от-
вечать на телефонные звонки, в то время как 
продавец в «Техноскладе» или «М.Видео» 
может обучаться распознаванию потребно-
стей клиентов и навыкам того, как препод-
нести им информацию о товаре для после-
дующего принятия ими решения о покупке. 
Кассир должен знать не только технологию, 
чтобы позвонить кому-то, но и что делать в 

Рис. 2. Виды обучения персонала 
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той или иной ситуации. Большую часть вре-
мени обучение навыкам дается собствен-
ными силами компании и может включать в 
себя использование технологии наставниче-
ства. Последняя широко обсуждается в на-
учной литературе. В частности, те или иные 
аспекты наставничества раскрыты в статьях 
Е. Мамонтова [12], Н.В. Городничевой [7],  
Н. Литвиненко [12], Н. Аксеновой и  
С. Сипатова [1], Н. Сулеймановой [20] и др.

Обучение «гибким навыкам». «Гибкие 
навыки» касаются личностных качеств, со-
циальной грамотности, общения и личных 
привычек, которые используют сотрудники в 
общении с другими людьми. «Гибкие навы-
ки» могут включать следующее: как отвечать 
на телефон; как быть дружелюбным и привет-
ствовать клиентов. Этот вид обучения пред-
усматривает и обучение этике. В некоторых 
компаниях необходимые сотрудникам «гиб-
кие навыки» включают умение мотивировать 
других, поддерживать разговоры и устанав-
ливать взаимопонимание.

Профессиональная и юридическая под- 
готовка. В некоторых компаниях про-
фессиональная подготовка должна про- 
водиться на постоянной основе. А. Южалин 
и другие авторы, например, указывают на не-
обходимость организации обучения работни-
ков в связи с введением профстандартов [22, 
с. 23]. 

Профессиональное обучение – это вид 
обучения знаниям, которые необходимо об-
новлять в своей профессиональной обла-
сти. Например, налоговое законодательство 
России часто меняются, и в результате бух-
галтерам необходимо ежегодно проходить 
профессиональную подготовку. Юристы 
нуждаются в профессиональной подготовке 
по мере изменения законов. Личный тренер 
по фитнесу будет проходить ежегодные под-
готовки, чтобы оставаться в курсе новых све-
дений о фитнесе и питании.

Командный тренинг. Цель командного 
тренинга – развивать сплоченность членов 
команды, позволяя им узнать друг друга и 
облегчить создание отношений. Командный 
тренинг – это процесс, который позволяет ко-
мандам улучшать процесс принятия решений, 

решать проблемы, вырабатывать навыки, что 
в итоге способствует достижению результа-
тов в бизнесе. Часто такой вид обучения мо-
жет проводиться после реорганизации ком-
пании, когда люди, не знающие друг друга, 
начинают работать вместе или после слияния 
и присоединения. 

Управленческое обучение. После того как 
кто-то из сотрудников долгое время прорабо-
тал в организации, он становится кандидатом 
на продвижение по службе. Но для того что-
бы продвинуться по карьерной лестнице, ему 
необходимо пройти управленческое обучение 
или мастер-класс. Так Е. Мамонтов в своей 
статье указывает на необходимость учить-
ся контролировать подчиненных [13, с. 61]. 
Темы такого обучения могут включать тех-
нологии мотивации и делегирования или же 
носить технический характер. 

Обучение безопасности. Обучение техни-
ке безопасности – это вид обучения, который 
необходим для обеспечения защиты сотруд-
ников от травм, вызванных несчастными слу-
чаями, связанными с работой. 

Таким образом, после рассмотрения во-
просов планирования, организации и видов 
обучения персонала, были сделаны следу-
ющие выводы. Авторами уточнено понятие 
обучение персонала. Под ним мы понимаем 
целенаправленно организованный, плано-
мерно и систематически осуществляемый 
процесс овладения персоналом теоретиче-
скими знаниями, навыками и умениями под 
руководством опытных внешних и внутрен-
них специалистов, осуществляемый с целью 
инвестирования средств в развитие компании. 
Планирование обучения персонала являет со-
бой важный элемент стратегии, призванной 
обеспечить реализацию бизнес-целей компа-
нии. Разработана собственная классификация 
видов обучения персонала. На наш взгляд, 
виды обучения персонала включают: техни-
ческое или технологическое обучение; каче-
ственное обучение; обучение навыкам; обу-
чение «гибким навыкам», профессиональную 
и юридическую подготовку, а также обучение 
безопасности.

При принятии нового сотрудника на ра-
боту этап адаптации с позиции дальнейшего 
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развития персонала и самой компании очень 
важен, однако его зачастую недооценива-
ют. Как справедливо отмечает К. Разгуляев, 
«Чем больше компания, тем меньшим собы-
тием является прием на работу в нее нового 
сотрудника» [18, с. 29]. Однако такой подход 
способен затормозить развитие предприятия 
и даже привести его к краху. Недостаточное 
внимание к процессу адаптации в компании 
способно привести к потере интересных и по-
лезных сотрудников. 

Под адаптацией персонала Е.Ю. Жарова 
понимает вводный этап трудовой деятельно-
сти, предполагающий ознакомление только 
что прибывшего работника с приоритетами 
предприятия и его стратегическими целями, 
получение информации о месте компании 
на рынке, структуре, управляющих органах, 
графике документооборота, контрагентах и 
процедуре взаимодействия с ними и прочих 
аспектах деятельности [8, с. 55]. 

Иное определение адаптации персонала 
дает Р. Мартышкин. По его мнению, адапта-
ция персонала представляет собой взаимное 
приспособление сотрудника и предприятия, 
которые основываются на постепенной вра-
батываемости работника в новых профессио-
нальных, социальных и организационно-эко-
номических условиях труда [14, с. 119].

На взгляд автора, адаптация – это процесс 
ознакомления сотрудников с деятельностью 
и организацией и изменение его поведения в 
соответствии с требованиями среды.

К. Либерман выделяет различные виды 
адаптации (в зависимости от наличия у со-
трудника опыта трудоустройства – по содер-
жанию информации, по характеру и результа-
там адаптации) (рис. 3).

Первичная адаптация – приспособление 
молодых работников, которые не имеют опы-
та в профессиональной сфере.

Вторичная адаптация – приспособление 
работников, которые уже имеют опыт про-
фессиональной деятельности (изменили об-
ласть деятельности либо профессиональную 
роль).

Психофизиологическая адаптация – при-
способление к новым физиологическим усло-

виям труда, психологическим и физическим 
нагрузкам.

Социально-психологическая адаптация 
– приспособление к новым нормам поведе-
ния, новому социуму и взаимоотношениям в 
коллективе.

Профессиональная адаптация – это посте-
пенная доработка трудовых способностей, а 
именно – профессиональных навыков и навы-
ков сотрудничества, а также дополнительных 
знаний и пр. 

Организационная адаптация – усвоение 
роли и организационного статуса подразде-
ления и рабочего места в общей организа-
ционной структуре, а также понимание осо-
бенностей организационно-экономического 
механизма управления предприятием.

Активная адаптация – это адаптация, при 
которой индивид сам стремится воздейство-
вать на среду с целью ее изменения. Пассивная 
адаптация – это адаптация, при которой инди-
вид не стремится воздействовать на среду с 
целью ее изменения. Прогрессивная адапта-
ция – это адаптация, результаты которой при-
водят к завершению периода ознакомления 
с предприятием, росту производительности 
труда, уровня дисциплины и эффективных 
социальных коммуникаций. Регрессивная 
адаптация – это адаптация, заканчивающаяся 
увольнением нового сотрудника.

«Успех адаптации зависит от продуманных 
и последовательных действий всех участвую-
щих в процессе адаптации сотрудников» [17, 
с. 63], а также от ряда факторов. Одним из 
них являются субъективные характеристики 
работника:

− адекватная самооценка. Если самооценка 
нового сотрудника завышена, то это создает 
зону постоянных неудач, вызывая снижение 
мотивации такого работника. Заниженная 
самооценка также нежелательна, так как она 
способствует развитию пассивности, умень-
шает вероятность успеха. Люди с заниженной 
самооценкой, как правило, не хотят брать на 
себя ответственность. Таким образом, ре-
зультатом завышенной или заниженной са-
мооценки является неполная реализация воз-
можностей сотрудника в профессиональной 
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деятельности, а в ряде случаев – полный от-
каз от нее;

− активность адаптации личности;
− социально-демографические (возраст, 

пол, семейное положение и пр.);
− уровень знаний, навыков и умений;
− физиологические особенности;
− эмоциональная стабильность.
Помимо субъективных на результаты 

адаптации персонала влияют и объективные 
факторы:

− организация технологического процесса. 
На результаты адаптации влияет содержание 
помещений, в которых будут работать новые 
сотрудники, особенности нормирования и на-
числения заработной платы, стимулирование 

труда, периодический анализ допущенных 
адаптируемым ошибок, обучение и др.;

− режим труда и отдыха;
− условия труда.
Резюмируя сущность и факторы персона-

ла, отметим, что адаптация персонала – это 
процесс ознакомления сотрудников с деятель-
ностью и организацией и изменение его пове-
дения в соответствии с требованиями среды. 
Различают несколько видов адаптации в зави-
симости от различных оснований классифи-
кации. Адаптация персонала на предприятии 
– это необходимое звено работы кадрового 
менеджмента, нужный элемент трудовой де-
ятельности как для сотрудников в частности, 
так и предприятия в целом. Причины интере-

Рис. 3. Классификация видов адаптации персонала [10, с. 13]
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са многих исследователей к проблеме адапта-
ции персонала заключаются в определяющем 
влиянии этого процесса на дальнейшее раз-
витие персонала и предприятия. На процесс 
адаптации влияют субъективные и объектив-
ные факторы. Уровень адаптации можно оце-
нить по степени проявления субъективных 
и объективных критериев (рассматривать их 
необходимо в единстве). 

Еще одной технологией развития пер-
сонала является управление карьерой. 
Возрастающая конкуренция во всех областях 
отражается в усилиях предприятий быть бо-
лее ответственным за развитие, карьеру и 
производительность сотрудников. В системе 
формирования навыков работы обычно при-
знаются три области:

− общее образование – формируются об-
щие и базовые знания, позволяющие челове-
ку жить в обществе;

− профессиональное образование – об-
ласть формирования квалификации;

− развитие – формирование личности, ори-
ентированной на карьеру.

Карьера является частью управления че-
ловеческими ресурсами. Цель управления 
человеческими ресурсами – улучшить моти-
вацию, приверженность работе и лояльность, 
внедряя кадровую политику и процессы для 
оценки и вознаграждения людей за их дости-
жения, а также за навыки, которые у них есть. 
Термин «карьера» определяется как часть 
человеческой жизни, связанной с работой и 
вкладом в деятельность того или иного пред-
приятия. Карьеру можно понимать как после-
довательность работы на протяжении всего 
срока службы сотрудника на основе целена-
правленных решений, связанных с профес-
сиональными интересами и потребностями 
персонала, или на основе определенных воз-
можностей сотрудников. Этот термин харак-
теризуется множеством аспектов, поэтому 
значение управления карьерой очень велико. 

Чтобы наблюдать за карьерой человека, 
сравнивать его с другими людьми и оценивать 
успех, нужно несколько критериев. Важность 
различных критериев варьируется – один со-
трудник предприятия пытается получить бо-

лее высокую зарплату и рассматривает карье-
ру только как повышение своей заработной 
платы; другой пытается обрести новый опыт 
и личное развитие.

Карьера – это успешное продвижение по 
службе. В целом мы можем согласиться с тем, 
что карьера – это определенный прогресс (на-
пример, в жизни, спорте, искусстве, политике 
и т. д.). Карьера является частью професси-
ональной жизни каждого сотрудника и вос-
принимается им по-разному. Карьеру можно 
охарактеризовать как список фактических 
рабочих мест, школ или курсов; внутреннее 
видение сотрудника о его / ее карьерном ро-
сте; систему должностей и возможности для 
продвижения, предлагаемые работодателем, 
продвижение по корпоративной лестнице.

По мнению И.Ю. Ануфиевой, управле-
ние карьерой на предприятии – это комплекс 
специальных мероприятий службы управле-
ния персоналом по планированию, органи-
зации, стимулированию и контролю продви-
жения работника по служебной лестнице, 
исходя из целей, потребностей, интересов и 
возможностей не только работника, но и орга-
низации [2, с. 25]. Управление карьерой – это 
сочетание структурированного планирования 
и активного выбора управления профессио-
нальной карьерой сотрудников. Управление 
карьерой – это реализация стратегии карьеры 
посредством применения тактики карьеры в 
отношении выбранной ориентации карьеры. 
Наконец, управление карьерой – это процесс, 
посредством которого отдел управления и 
развития кадрами собирает информацию о 
ценностях, интересах, навыках и сильных 
сторонах сотрудников организации, опреде-
ляет цель карьеры и участвует в стратегиях 
развития карьеры персонала, которые увели-
чивают вероятность достижения этих целей. 
Многие специалисты в области людских ре-
сурсов выступают за использование систем 
управления карьерой и развития персонала 
в целях повышения мотивации и участия в 
карьере сотрудников из-за предполагаемой 
связи между управлением карьерой, работой, 
развитием и участием в мероприятиях по раз-
витию персонала.
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На рис. 4 представлена модель, показыва-
ющая взаимосвязь между управлением ка-
рьерой, развитием сотрудников и развитием 
предприятия.

Ориентация на карьеру определяется кон-
кретными целями и интересами и идентифи-
цируется определенными позициями, которые 
воплощают эти цели и интересы. Стратегия 
карьеры относится к общему подходу отдела 
управления развитием персонала к реализа-
ции целей карьеры персонала и к специфике 
самих целей. Тактика карьеры – это действия 
по поддержанию навыков кадров в удовлетво-
рительном состоянии. 

Развитие карьеры связано не только с по-
вышением эффективности сотрудников на 
нынешней должности, но и с подготовкой к 
более высокому уровню ответственности в 
будущем.

Еще одной областью развития карьеры 
является вопрос в области уравнивания и 
баланса между личной и профессиональной 
жизнью. Необходимо найти баланс между 
обеими важными миссиями: работать (прино-
сить обществу, организации и себе выгоду) и 
жить полноценно (быть хорошим родителем, 

эффективным членом общества, людьми, от-
дыхать с родственниками и т. д.).

Как справедливо отмечают Д.В. Тархова 
и Г.В. Панасенко, управление карьерой пер-
сонала позволяет достичь приверженности 
сотрудника к интересам предприятия [21,  
с. 420].

По итогам исследования были сделаны 
следующие выводы:

− с позиции кадрового менеджмента, раз-
витие персонала являет собой систему орга-
низационно-экономических мероприятий, 
включающую адаптацию персонала, его об-
учение, мотивацию, разработку стратегии 
развития персонала, планирование деловой 
карьеры, ротацию кадров, работу с кадро-
вым резервом и формирование корпоратив-
ной культуры. Роль развития персонала для 
кадровой безопасности предприятия трудно 
переоценить. Развитие персонала – это залог 
кадровой безопасности предприятия;

− к ключевым технологиям формирования 
и развития персонала относят обучение, адап-
тацию и управление карьерой;

− под обучением персонала следует пони-
мать целенаправленно организованный, пла-

Рис. 4. Модель взаимосвязи между управлением карьерой, развитием персонала и предприятия
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номерно и систематически осуществляемый 
процесс овладения персоналом теоретиче-
скими знаниями, навыками и умениями под 
руководством опытных внешних и внутрен-
них специалистов, осуществляемый с целью 
инвестирования средств в развитие компании. 
Планирование обучения персонала являет со-
бой важный элемент стратегии, призванной 
обеспечить реализацию бизнес-целей компа-
нии. Авторами разработана собственная клас-
сификация видов обучения персонала. По 
мнению авторов, виды обучения персонала 
включают: техническое или технологическое 
обучение; качественное обучение; обучение 
навыкам; обучение «гибким навыкам», про-
фессиональную и юридическую подготовку, а 
также обучение безопасности;

− адаптация персонала – это процесс озна-
комления сотрудников с деятельностью и ор-
ганизацией и изменение его поведения в со-
ответствии с требованиями среды. Различают 
несколько видов адаптации в зависимости от 
различных оснований классификации;

− управление карьерой – это процесс, по-
средством которого отдел управления и разви-
тия кадрами собирает информацию о ценно-
стях, интересах, навыках и сильных сторонах 
сотрудников организацией.
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Аннотация

Практически во всех экономически раз-
витых странах успешно реализуется госу-
дарственная политика поддержки малого 
и среднего бизнеса. Национальный проект 
«Акселерация субъектов малого и среднего 
предпринимательства» направлен на реали-
зацию малыми предприятиями своих пред-
принимательских инициатив: качественный 
рост, увеличение количества рабочих мест, 
увеличение производства, переход в катего-
рию среднего бизнеса.

Ключевые слова: акселерация, субъек-

ты малого и среднего предпринимательства 

(МСП), цифровые и информационные сервисы. 

Мировое научное сообщество сходится во 
мнении, что малые предприятия являются од-
ной из основных движущих сил современной 
экономики. Развитие малого и среднего биз-
неса позволяет увеличить валовой внутрен-
ний продукт государства и размер налоговых 
поступлений, создает новые рабочие места, 
обеспечивает граждан достойной работой, 
способствует сокращению безработицы и 
снижению социальных расходов бюджета, 
позволяет диверсифицировать структуру эко-
номики и обеспечивает экономический рост 
территорий. 

В 2018 г. Правительство Российской 
Федерации одобрило паспорт Национального 
проекта по поддержке МСП, в котором четко 
определено инновационное развитие наци-
ональной экономики, способствующее к се-
редине следующего десятилетия увеличить 

ВВП на душу населения в 1,5 раза и закре-
питься в пятерке крупнейших экономик мира. 

В проекте по поддержке МСП отражены 
целевые значения ведущих показателей, т.е. к 
концу 2024 г. планируется увеличить:

− численность занятых в секторе МСП до 
25 млн чел.;

− долю МСП в ВВП до 32,5%; 
− долю экспорта субъектов МСП до 10%;
− жизненный цикл предприятий МСП с  

5 лет сегодня до 6–7 лет на перспективу [4]. 
Национальный проект клиентоориенти-

рован, а главная его составляющая базирует-
ся на цифровизации государственных услуг. 
Структура национального проекта включает 
5 федеральных проектов (см. таблицу) и со-
держит все необходимые меры по поддержке 
предпринимателей на каждом этапе развития 
бизнеса: от идеи − далее регистрации, помо-
щи в получении доступного финансирования, 
имущественной и информационной поддерж-
ки и до реализации бизнес-проектов. Особое 
внимание будет уделено предприниматель-
ской деятельности в следующих отраслях: ту-
ризм, сельское хозяйство, внешняя торговля 
(для субъектов МСП – экспортеров). 

Озвучен акцент Национального проекта – 
это информационные ресурсы, которые долж-
ны стать главным поставщиком информации 
и единой точкой входа для предпринимателей, 
а центры «Мой бизнес» будут осуществлять 
эту функцию online. Один менеджер будет со-
провождать малое предприятие от начала его 
регистрации до перехода в категорию средне-
го предприятия.

Наиболее важное место, на наш взгляд, в 
реализации задач Национального проекта от-
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ведено созданию системы акселерации субъ-
ектов МСП. 

Федеральный проект ««Акселерации субъ-
ектов малого и среднего предприниматель-
ства» включает следующие задачи:

1) создание цифровой платформы и обе-
спечение упрощенного доступа в электрон-
ном виде для субъектов МСП к сервисам 
поддержки;

2) обеспечение упрощенного доступа в 
электронном виде для субъектов МСП к ме-
рам поддержки, услугам и сервисам органи-
заций инфраструктуры развития МСП и сбы-
та товаров и услуг;

3) совершенствование системы норма-
тивно-правого регулирования закупок, осу-
ществляемых крупнейшими заказчиками у 
субъектов МСП, включая индивидуальных 
предпринимателей;

4) повышение качества закупочной дея-
тельности крупнейших заказчиков;

5) создание системы акселерации субъек-
тов МСП, включая индивидуальных предпри-
нимателей, совершенствование инфраструк-
туры и сервисов поддержки;

6) модернизация системы поддержки экс-
портеров – субъектов МСП [2].

Бюджет федерального проекта составляет 
481,5 млрд р. и сформирован за счет следую-
щих источников:

− федеральный бюджет   – 416,2 млрд р.;
− бюджеты субъектов РФ  – 11,4 млрд р.;
− внебюджетные источники – 53,9 млрд р.
Для создания цифровой платформы в 2019 г. 

будет осуществлена интеграция Портала 
Бизнес-навигатора МСП с государственной 
информационной системой промышленности 
ГИСП в целях реализации на базе портала 

дополнительных функциональных возмож-
ностей для субъектов МСП, осуществля-
ющих производственную деятельность. В  
2020 г. высокотехнологичным субъектам 
МСП будут оказывать консолидированную 
поддержку АО «Корпорация МСП» и инсти-
туты развития в сфере инноваций с предо-
ставлением электронной платформы для раз-
вития факторинга.

В 2020 г. будут оцифрованы и размещены 
на едином государственном ресурсе все услу-
ги и сервисы организаций инфраструктуры и 
меры поддержки для обеспечения свободного 
доступа субъектов МСП через личный каби-
нет. Планируется достичь к концу 2024 г. 2160 
тыс. единиц вновь созданных и действующих 
субъектов МСП и самозанятых граждан, ис-
пользующих IT- ресурсы.

Для совершенствования нормативно-пра-
вого регулирования системы закупок в 2019 г. 
устанавливается административная ответ-
ственность за нарушения крупнейшими за-
казчиками процедуры закупок по отношению 
к субъектам МСП, одновременно планирует-
ся довести долю закупок крупнейшими заказ-
чиками, участниками которых являются толь-
ко субъекты МСП с 15 % в 2018 г. до 18 % к 
2020 г. [3]. 

Для повышения качества закупочной дея-
тельности крупнейших заказчиков предпола-
гается внедрить механизм факторинга в за-
купках у субъектов МСП, а также довести к 
концу 2024 г. объем закупок у субъектов МСП 
до 5,0 трлн р. В 2018 г. объем закупок у субъ-
ектов МСП составил 3,058 трлн р. по 362 000 
позиций, в том числе более 67% – продукция 
производственного назначения, более 12 % – 
инновационная и высокотехнологичная про-

Национальный проект по поддержке МСП
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дукция. Уже к 2019 г. планируется довести 
объем закупок до 3 трлн р. [3]. 

Для построения системы акселерации 
субъектов МСП, включая индивидуальных 
предпринимателей, к концу 2024 г. необходи-
мо обеспечить льготный доступ к производ-
ственным площадям и помещениям с целью 
создания или развития производственных и 
инновационных компаний путем создания в 
регионах РФ не менее 129 промышленных 
парков, технопарков с применением механиз-
мов государственно-частного партнерства.

Будет оказываться ежегодно адресная под-
держка не менее 100 инновационным и вы-
сокотехнологичным субъектам МСП, в том 
числе стартап-предприятиям и «газелям». 
Особое внимание будет уделено разработке 
и реализации программ поддержки субъек-
тов МСП в целях их ускоренного развития 
в моногорадах, в том числе с использовани-
ем франшиз (сопровождение при «упаковке» 
бизнес-идеи во франшизу).

В рамках модернизации системы поддерж-
ки экспортеров – субъектов МСП в 2019 г. 
будет начата программа реализации кредит-
но-гарантийных продуктов АО «Корпорация 
“МСП”», АО «МСП Банк» с льготными усло-
виями финасирования экспортно-ориентиро-
ванных субъектов МСП.

Уже сегодня можно оценить результат 
государственной поддержки предпринима-
тельской инициативы на основании отчета 
Министерства экономического развития РФ 
за 2017 г. Информационно-маркетинговая 
поддержка субъектов МСП проводилась 
на платформе информационных сервисов 
Портала Бизнес-навигатор МСП. По оценкам 
экспертов, в 2017 г. 439 тыс. субъектов МСП 
воспользовались сервисами Портала Бизнес-
навигатора, примерно 155 тыс. субъектов 
МСП увеличили выручку. В помощь бизне-
су была запущена уникальная платформа для 
предпринимателей − система «единого окна» 
— всё, что нужно для бизнеса, в одном месте 
и включающая три главных компонента: об-
разовательный контент; услуги и решения для 
ведения предпринимательской деятельности; 
сообщество единомышленников [1].

Отражена эффективность по исполнению 
федерального бюджета на реализацию про-
граммы поддержки МСП за 2017 г.: использо-
вано 13,08 млрд р. из 13,1 млрд р. предусмо-
тренных, экономия составила 0,02 млрд р. 
Бюджетные средства были направлены:

− 9,8 млрд р. на взнос в уставный капи-
тал АО «Корпорация “МСП”» с целью раз-
вития национальной системы гарантийных 
организаций;

− 3,0 млрд р. на взнос в уставный капитал 
АО «Корпорация «МСП» с целью поддержа-
ния российских лизинговых компаний;

− 0,3 млрд р. на создание системы «одного 
окна» для поддержки субъектов МСП [1].

Но, несмотря на все меры поддержки со 
стороны государства, стоит отметить, что 
сектор МСП в России значительно отста-
ет от экономик развитых стран. Отраслевая 
структура МСП РФ отличается от среднеми-
ровой преобладанием доли услуг и торговли 
в отраслевой структуре МСП, что приводит к 
дисбалансу. 

Эксперты отмечают, что экономическая 
ситуация в предпринимательском секторе 
России в 2018 г. ухудшилась. Уменьшилось на 
1,5% количество работников, занятых в сфе-
ре МСП по сравнению с 2017 г. За четвертый 
квартал 2018 г. всего лишь 4% субъектов МСП 
планируют наращивание потенциала в стра-
тегическом развитии, а 1/4 часть предприятий 
этого сектора национальной экономики нахо-
дится на грани выживания. Ключевые факто-
ры снижения предпринимательской активно-
сти в секторе МСП:

− падение продаж из-за сезонного фактора;
− ухудшение кадровой составляющей;
− проблемы финансирования.
Так, в программу льготного кредитования 

субъектов МСП «Программа 8,5%» вошли 
лишь 70 банков, в то время как в России в на-
стоящее время существует 480 банков, имею-
щих лицензию Центрального банка РФ [2].

В связи с этим в качестве основной зада-
чи реализации Национального проекта по 
поддержке МСП в России выступает аксе-
лерация данного сектора, а не увеличение 
количества малых и средних предприятий. 
Предполагается создать в каждом регионе РФ 
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проектные офисы, которые будут ориентиро-
ваны на создание всех необходимых условий:

− для «нулевого входа» в 
предпринимательство;

− по сокращению расходов субъектов МСП 
на этапе открытия; 

− по обеспечению доступности субъектов 
МСП ко всем информационным и инфра-
структурным ресурсам поддержки;

− по обеспечению доступности к образо-
вательным блокам для молодого поколения 
предпринимателей в целях популяризации 
предпринимательской деятельности.

К рекомендациям, на наш взгляд, следует 
отнести:

1. В области совершенствования системы 
нормативно-правового регулирования заку-
пок, осуществляемых крупнейшими заказчи-
ками у субъектов малого бизнеса:

1.1. Рассмотреть возможность предостав-
ления преимуществ поставщикам своего ре-
гиона в части поддержки СМП на основе го-
сударственных закупок, так как реализация 
заказа у местного поставщика обеспечивает 
поступление налогов в консолидированный 
бюджет региона. 

1.2.  Рассмотреть распределение субпод-
рядов генеральным подрядчиком в системе 
государственных закупок. Достаточно часто 
крупные организации, участвующие в систе-
ме государственных закупок, выступая в роли 
генерального подрядчика, далее распределя-
ют работу по субподрядчикам. Предлагается 
законодательно установить минимальный 
объем работ, передаваемых в субподряд ма-
лым организациям. В настоящее время уста-
новлено, что заказчик имеет право устано-
вить требование, в соответствии с которым 
участник, не являющийся субъектом малого 
и среднего предпринимательства, обязуется 
привлечь для исполнения условий контракта 
субподрядчиков из числа являющийся субъ-
ектов малого и среднего предприниматель-
ства в объеме, установленном заказчиком. В 
тексте контракта прописывается конкретный 
объем такого привлечения в виде процен-
тов от цены контракта, а также меры ответ-
ственности за нарушение данного условия. В 
том случае, если цена контракта превышает 

1 млрд р. (для федеральных нужд) или 100 
млн р. (для муниципальных нужд), исполни-
тель обязан предоставить заказчику данные 
о привлекаемых им субподрядчиках, если 
общая сумма таких привлечений превышает 
10% от цены контракта. Предлагается обя-
зать крупных генеральных подрядчиков при 
передаче работ на субподряд как минимум 
10% передавать только субъектам малого и 
среднего предпринимательства. Это особен-
но актуально для строительной отрасли, где 
целый пласт работ и услуг оказывают имен-
но субъекты малого и среднего предпринима-
тельства. В то же время и для других отраслей 
такая мера позволит дать толчок к развитию 
малого предпринимательства.

1.3.  Выйти с законодательной инициати-
вой в части поддержки СМП своего региона 
разрешить заказчикам субъекта РФ осущест-
влять закупки у СМП своего региона, в случае 
если превышение цены покрывается бюджет-
ным эффектом по налоговым поступлениям.

1.4.  Повысить дисциплину исполнения 
требования ст. 30 Закона №44-ФЗ для боль-
шей эффективности закупок у субъектов ма-
лого предпринимательства, так как многие 
заказчики не выполняют данную норму и тем 
самым ограничивают МСП в сфере государ-
ственных закупок.

1.5.  Следует использовать разработанную 
методологию оценки эффективности закупок 
у СМП в целях экономии бюджетных средств 
государства и с учетом основных принципов 
контрактной системы государственным заказ-
чикам, либо передать это уполномоченному 
органу (как независимому контролёру), ко-
торый бы осуществлял анализ конкурентной 
среды и разрабатывал методические рекомен-
дации в рамках своего региона.

2. В области формирования новых подхо-
дов к реализации фискальной политики:

2.1. Увеличить предельное значение го-
дового дохода плательщиков, применяющих 
УСН. Эта мера позволит перейти на УСН 
всем субъектам малого бизнеса, что приведет 
к их реальному росту, а не дроблению на бо-
лее мелкие. 

2.2. Предоставить налоговые преферен-
ции по уплате суммы налога на прибыль для 
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организаций, переходящих с УСН на общую 
систему налогообложения в соответствии со 
следующим порядком: на первый год – до  
50 %, а на второй и третий – 25 %.

2.3. Уменьшить сумму патента, исчислен-
ную за налоговый период, на сумму стра-
ховых взносов на обязательное пенсионное 
страхование. При этом сумма патента не мо-
жет быть уменьшена более чем на 50%. 

2.4. Предоставлять налоговые каникулы 
для вновь созданных организаций, особенно 
в инновационной сфере, в течение первых лет 
после регистрации: в первый и второй годы 
деятельности –100 % освобождение от упла-
ты налогов; в третий и четвертый годы дея-
тельности – 50 % освобождение от уплаты 
налогов; а на пятый год деятельности – уже 
25 %.

3. В области оказания финансовой под-
держки субъектам МСП:

3.1. Распространить практику примене-
ния системы снижения рисков по возврату 
кредитных продуктов субъектами малого и 
среднего предпринимательства на примере 
работы с субъектами МСП в сфере сельского 
хозяйства. 

3.2. Для формирования сообществ по 
взаимному кредитованию субъектов МСП 
предлагается:

3.2.1. Рекомендовать при регистрации пред-
приятий малого и среднего бизнеса внесение 
членских взносов в уже созданные общества 
взаимного кредитования внутри региона;

3.2.2. Сформировать определенный пул 
кредитов, средства которого могут быть пре-
доставлены по истечению определенного пе-
риода каждому члену общества по аналогии 
с действующими кредитными кооперативами.

4. В области совершенствования инфра-
структуры и обеспечения доступа субъектов 
МСП к информационным сервисам:

4.1. Ввести при регистрации предприятий 
малого и среднего бизнеса обязательное вне-
сение сведений о выпускаемой продукции в 
реестр. Обязать уполномоченный орган ис-
полнительной власти проводить анализ воз-
можностей формирования кооперативных 
связей внутри региона.

4.2. Для улучшения сбыта продукции (ра-
бот, услуг) субъектов МСП создать систему 
предложения поставок субъектов малого и 
среднего предпринимательства по аналогии с 
действующей в настоящее время электронной 
системой госзаказа.

Предпринимательскую деятельность сле-
дует рассматривать как единое бизнес-про-
странство, объединяющее три этапа станов-
ления бизнеса: новый бизнес – малый бизнес 
– средний бизнес. При этом на каждом этапе 
должен применяться эффективный комплекс 
мер государственной поддержки предпри-
нимательской инициативы, стимулирующих 
субъекты МСП к достижению роста бизнеса 
и переходу на новый этап развития.

В настоящее время необходимо вовлекать 
как можно большее количество граждан с со-
ответствующими компетенциями в предпри-
нимательскую деятельность, сделать вхожде-
ние в бизнес простым и понятным, а условия 
ведения бизнеса более предсказуемыми.

В заключение стоит отметить, что «малый 
бизнес играет важную роль в обеспечении 
занятости населения и производстве, кроме 
того он более динамичен и восприимчив к 
инновациям» [5]. 

Сегодня субъектам МСП необходима го-
сударственная поддержка предприниматель-
ской инициативы, которая будет реализована 
за счет:

− совершенствования нормативно-право-
вого регулирования деятельности субъектов 
МСП;

− дальнейшего развития информационных 
сервисов и обеспечения доступности к ин-
формационно-образовательной среде;

− оказания адресной финансовой 
поддержки;

− популяризации предпринимательства.
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Аннотация

В статье представлен анализ развития 
малого и среднего предпринимательства и 
индивидуального предпринимательства в 
долгосрочной динамике. Выявлены особен-
ности воздействия экономических кризисов 
(2008–2009 гг. и 2012–2014 гг.) на динамику 
развития микро-, малого и среднего бизнеса, 
а также индивидуальных предпринимателей. 

Исследование выполнено при финансо-
вой поддержке РФФИ и Краснодарского 
края в рамках научного проекта  
№ 19–410–230060-р_а.

Ключевые слова: малое и среднее пред-

принимательство, индивидуальное предприни-

мательство, государственная финансово-кре-

дитная поддержка, экономический кризис.

Малое и среднее предпринимательство 
(МСП) как особый вид бизнес активно-
сти имеет длительную и противоречивую 
историю. Средние века ознаменовались как 
начальный период развития предпринима-
тельства. Первыми представителями среды 
предпринимательства были купцы, торговцы, 
ремесленники, миссионеры [2, с. 5]. На со-
временном этапе МСП является предметом 
активного государственного регулирования 
и всесторонней поддержки, поскольку этот 
сектор стал основой экономики многих стран 
[7]. Вклад сектора МСП в ВВП очень высок  
(рис. 1).

Как видно из рис. 1, вклад сектора МСП 
в среднем по странам превышает 58 %, в то 

время как в РФ этот показатель остается низ-
ким и составляет 21 %.

Согласно Федеральному закону от 24 июля 
2007 г. № 209-ФЗ «О развитии малого и сред-
него предпринимательства», для признания 
субъекта микро-, малым или средним пред-
приятием юридическое лицо должно удовлет-
ворять следующим условиям (см. таблицу) 
[5]. С даты принятия Федерального закона 
№ 209-ФЗ Правительством РФ был принят 
ряд ключевых решений, облегчающих веде-
ние предпринимательской деятельности, сре-
ди которых можно выделить следующие:

‒ оказание имущественной поддержки 
субъектам МСП;

 ‒ совершенствование налогообложения и 
системы государственных закупок;

‒ снятие инфраструктурных ограничений;
‒ поддержка малых инновационных 

компаний;
‒ реализация федеральной программы раз-

вития субъектов МСП;
‒ реализация программ поддержки ОАО 

«Корпорацией МСП» и ОАО «МСП Банк»;
‒ снижение административных барьеров.
Итак, в 2008 г. в отечественном предпри-

нимательстве произошло изменение законо-
дательства, формирующее предпосылки к 
созданию нового подхода к осуществлению 
адресной и дифференцированной государ-
ственной финансовой поддержки системы в 
РФ в зависимости от выделенных категорий 
предприятий и индивидуальных предпри-
нимателей (ИП). Так, в ФЗ № 209-ФЗ были 
официально закреплены следующие аспекты, 
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Рис. 1. Сравнительный анализ вклада МСП в ВВП по странам [6]

Экономические критерии отнесения субъектов к категории 
микро-, малых и средних форм хозяйствования [5]

№ Критерий Микро Малые Средние 

1 Численность работников, 
чел.

До 15 16 -100 101–250 

2 Выручка от реализации, 
млн р.

До 120 (ранее 60) До 800 (ранее 
400) 

До 2000 (ранее 
1000)

3 Доля участия других лиц в 
капитале

«…Доля участия государ-
ственных образований (РФ, 
субъектов РФ, муниципаль-
ных образований), обществен-
ных и религиозных организа-
ций и фондов не более 25% в 
сумме; доля участия обычных 
юридических лиц (в том числе 
иностранных) не более 49% в 
сумме; доля участия юр. лиц, 
которые сами субъекты малого 
и среднего предприниматель-
ства, не ограничена» [6]

имеющие особую важность для развития дан-
ного сектора в РФ:

‒ узаконены новые критерии отнесения 
бизнеса к категории микро-, среднего и мало-
го бизнеса;

‒ определены новые принципы государ-
ственной политики содействия развитию 
предпринимательства;
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‒ разграничены и выделены компетенции 
трехуровневой системы господдержки и кон-
кретезированы формы поддержки;

‒ расширены значения таких критериев, 
как «выручка от реализации» и «размер устав-
ного капитала (паевого капитала)»;

‒ к субъектам малого предпринимательства 
(с 01.12.2018 г., согласно Федеральному зако-
ну от 03.08.2018 № 313-ФЗ) [4] стали отно-
сить хозяйственные общества, что предостав-
ляет им право на получение государственной 
финансовой поддержки.

Далее проведем анализ динамики развития 
МСП в контектсте внесенных изменений в 
законодательство.

Дифференцирование категорий МСП по-
зволило четко определить сегменты предпри-
ятий, входящих в ту или иную категорию: ми-
кро-, малый и средний бизнес. Структурный 
анализ МСП за период 2011‒2018 гг. пред-
ставлен на рис. 2.

Как видно из рис. 2, в России доминируют 
микропредприятия, при этом начиная с 2016 
г. микробизнес показывает устойчивый тренд 
роста. В 2016 г. наблюдалось существенное 
снижение количества предприятий среднего 
бизнеса до уровня 2014 г. В 2016–2017 гг. про-
изошло снижение доли малых предприятий. 

Тренд развития сектора МСП показан 
на рис. 3. Представленные на рис. 3 дан-

ные демонстрируют, что период 2011‒2018 
гг. показывает, что развитие сектора МСП в 
стране имеет нелинейный тренд. Это обсто-
ятельство требует разработки современных 
эконометрических моделей оценки и прогно-
зирования его развития. Из представленной 
динамики видно, что отрицательным оказа-
лось воздействие кризиса на малые и средние 
предприятия.

Кризис 2014 г. привел к росту процентных 
ставок по кредитам при острой нехватке лик-
видности в данном секторе экономики, это 
привело к росту себестоимости продукции, 
что снизило уровень рентабельности бизнеса 
и финансовой устойчивости субъектов МСП 
и, как следствие, произошли массовые бан-
кротства или переход в «теневой» сектор. В 
2014 г. количество средних предприятий со-
кратилось на 16 %, а малых ‒ на 89 %.

На современном этапе (по данным на 
10.05.2018 г.) в РФ было зарегистрирова-
но свыше 236 тыс. ед. малых предприятий,  
19,7 тыс. ‒ средних и свыше 2611 тыс. ед. ми-
кропредприятий. Средний бизнес после рез-
кого уменьшения в 2014 г. и в 2016 г. начал 
набирать обороты к росту. В 2018 г. количе-
ство средних предприятий по отношению к 
2016 г. выросло в 1,5 раза. В 2018 г. по отно-
шению к 2017 г. произошло сокращение в 2 
раза микропредприятий. Такие изменения, по 

Рис. 2. Структура микро-, малых и средних предприятий в России 
за период 2011–2018 гг., % (составлен авторами по [3])

ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВО   В.В.Заболоцкая, О.В. Богданцова.
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ИП‒ индивидуальное предпринимательство, МП‒ малое предпринимательство, СП ‒ среднее,  
Микро ‒ микропредприятия 

 
Рис. 3. Развитие сектора МСП с 2011 по 2018 г., тыс. ед.(без учета индивидуальных 

предпринимателей) (составлен авторами по [3])

нашему мнению, позволяют сделать вывод о 
том, что в России ужесточилась конкуренция 
в исследуемом секторе. Ее эффект был усилен 
последствиями экономических санкций и де-
вальвацией российского рубля вследствие пе-
рехода на плавающий режим валютного кур-
са, что подорвало экономический потенциал 
российских микро- и средних предприятий на 
современном этапе. 

Правительство РФ, на наш взгляд, актив-
но предпринимает антикризисные меры по 
обеспечению динамики устойчивого разви-
тия МСП в различных областях поддержки. 
Однако, к сожалению, данные меры не ока-
зали существенного воздействия на обеспе-
чение устойчивого положительного тренда 
роста данного сектора. Динамика изменения 
прироста (спада) малых, микро- и средних 
предприятий представлена на рис. 4.

Как видно из рис. 4, за анализируемый 
период воздействию внешних факторов, в 
том числе кризисных явлений в экономике, 
подвержены все сегменты. 

Далее рассмотрим динамику изменения 
количества ИП, начиная с периода принятия 
федерального закона № 209–ФЗ (рис. 5).

Как видно из рис. 5, изменение количества 
ИП также имеет нелинейный тренд разви-
тия. Наименьшее количество ИП отмечалось 
в 2010 г., что доказывает отрицательное воз-
действие последствий кризиса 2009 г. По ре-
зультатам отдельных незначительных иссле-
дований в период кризисных явлений именно 
ИП наиболее остро реагируют на измене-
ния в макроэкономической конъюнктуре [3]. 
Как видно из рис. 5, в период кризиса 2012‒ 
2014 гг. также произошел спад именно в на-
чальный период кризисных явлений, при-
ведший к сокращению количества ИП в 2013 
г. на 498 тыс. чел., что составило 12,9 %. 
Данный негативный эффект обуславливает 
необходимость более внимательного отно-
шения со стороны государства к вопросу ре-
гулирования и поддержки данной категории 
предпринимателей. 

Далее рассмотрим структуру отраслевой 
специализации предприятий МСП (рис. 6).
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ИП‒ индивидуальное предпринимательство, МП ‒ малое предпринимательство, СП ‒ среднее пред-
принимательство, Микро ‒ микробизнес

Рис. 4. Динамика ежегодного темпа прироста (спада) количества МСП  
(с учетом ИП) в 2012‒2018 гг., % 

Рис. 5. Динамика изменения количества ИП в РФ за 2007−2018 гг., тыс. чел.  
(составлен авторами по [1; 3])

Как показывает официальная статисти-
ка, торговля занимает 57 % сектора, обра-
батывающие производства ‒ 10,6% [6]. Это 
свидетельствует о деформации отраслевой 
структуры данного сектора в РФ и об отсут-
ствии оптимального с точки зрения достиже-

ния высокой конкурентоспособности уровня 
национальной экономики и распределения 
субъектов МСП. На наш взгляд, данный факт 
с высокой степенью объективности указыва-
ет на низкую эффективность государственной 
политики в области поддержки МСП, которая 

ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВО   В.В.Заболоцкая, О.В. Богданцова.
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должна обеспечивать стратегическое разви-
тие и рациональную социальную ориентиро-
ванность отраслей экономики, в том числе и 
сектора МСП.

Другими факторами такой структуры сек-
тора, по-нашему мнению, являются слабая 
эффективность работы кредитного механиз-
ма, инфраструктуры поддержки реального 
сектора экономики, стимулирующего произ-
водство, а также низкий уровень вовлеченно-
сти малых и средних предприятий в процесс 
создания и коммерциализации инноваций и 
новых технологий (рис. 7).

Как видно из рис. 7, с ростом объемов под-
держки происходил рост количества субъ-
ектов МСП в РФ. Данная тенденция ярко 
проявилась после 2012 г. (за исключением  
2018 г.). Мы полагаем, что такой скачок, ско-
рее всего, связан с неточностью фактических 
статистических данных, которые будут уточ-

нены уполномоченными органами в текущем 
году. 

При этом важно отметить: проведенные 
расчеты показали, что между показателями, 
представленными на рис. 7, наблюдалась пря-
мая корреляционная зависимость, которая 
составила 0,78. Это свидетельствует о том, 
что тенденция увеличения государственных 
расходов на поддержку данного сектора, на-
блюдающаяся после кризиса 2014 г., приве-
дет к росту количества предприятий в данном 
секторе.

Далее проверим, каким образом процесс 
девальвации российского рубля повлиял на 
изменение объемов государственной под-
держки за тот же период (рис. 8).

Представим сравнительный анализ дина-
мики изменения государственной поддержки 
за период 2003–2018 гг. в рублях и долларах 
США (рис. 9).

Рис. 6. Отраслевая структура МСП (без торговли) в 2017 г. [6]
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Как видно из представленного графика 
(рис. 8), в долларовом эквиваленте объем го-
сударственной финансовой поддержки сек-
тора МСП не показал роста. Незначительное 
увеличение наблюдается лишь начиная с 
2016 г.

Подводя итоги исследования, сделаем сле-
дующие выводы. 

1. Сектор МСП в РФ еще не способен ре-
ализовать весь спектр функций в сравнении 
с экономически развитыми странами, где за 
счет данного сектора экономики создается 
более 2/3 рабочих мест и объем производ-
ства достигает около 50–80 % ВВП. В усло-
виях экономических санкций и девальвации 
рубля, необходимо развивать новые формы 
финансовой поддержки, такие как венчурное 
финансирование, для финансирования высо-
корискового бизнеса.

2. Малый и средний бизнес не может раз-
виваться без комплексной государственной 

политики поддержки. Государство, которое 
берет на себя многие социально-экономи-
ческие функции, связанные с развитием ин-
фраструктуры, определением стратегических 
приоритетов, пропорций развития данного 
сектора, а также разработку и реализацию 
форм и инструментов поддержки, является 
гарантом устойчивого и стабильного разви-
тия субъектов МСП.

3. В периоды кризисных явлений в эко-
номике, приводящих к девальвации нацио-
нальной валюты, государству целесообразно 
активно модернизировать методологические 
подходы при оказании финансово-кредитной 
поддержки данного сектора экономики и ак-
тивизировать работу финансовых институтов 
и посредников, способных оказывать финан-
сирование в условиях повышенных рисков и 
высокой волатильности национальной валю-
ты, поскольку рост количества предприятий в 
данном секторе напрямую зависит от объемов 

y = 739,24x0,2674

R2 = 0,8
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и уровня адресности расходования средств 
уполномоченных государственных органов.
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Аннотация

Эволюция потребительского спроса в 
сочетании с трансформационными техно-
логическими инновациями способствует 
фундаментальным изменениям в ряде сфер 
экономики, в том числе и в сетевом ритейле. 
В статье определены ключевые направления 
развития компаний сетевого ритейла на пути 
удовлетворения потребностей своих кли-
ентов на основе современных технологий. 
Определены наиболее сильные конкурент-
ные преимущества глобальных компаний в 
сфере сетевого ритейла, а также основные 
решения и цели внедрения современных 
технологий в сетевых розничных компаниях. 
Выделены проблемы, связанные с развити-
ем компаний сетевого ритейла на основе со-
временных технологий. 

Ключевые слова: розничные сети, совре-

менные технологии, компании сетевого ритей-

ла, конкурентные преимущества.

В последнее время в глобальных и наци-
ональных масштабах розничные сети раз-
виваются довольно быстро. Наряду со стре-
мительным расширением торговых сетей 
продовольственных товаров довольно быстро 
развиваются специализированные сети мага-
зинов непродовольственных товаров (Home 
Depot, Ikea). При этом в категорию розничной 
торговли (ритейла) включают физические и 
цифровые каналы распространения товаров в 
продуктовых магазинах и универмагах, а так-
же специализированные магазины, предлага-
ющие потребителям аптечные товары, элек-
тротехнику, DIY и товары для дома [5]. 

Внедрение цифровых технологий, развитие 
сферы электронной коммерции положитель-
но влияет на рост продаж и ценность брендов 
компаний сетевого ритейла. Проникновение 
электронной коммерции в сферу сетевого 
ритейла, по разным оценкам, в среднесроч-
ной перспективе вырастет примерно с сегод-
няшних 10% до более чем 40 % в 2026 г. [3]. 
Согласно отчету рейтинга BrandZ «Top 100 
Most Valuable Global Brands 2018» [8], наибо-
лее быстрорастущей категорией уже второй 
год подряд признается розничная торговля: в 
2018 г. рост составил 35%. Список самых до-
рогих глобальных брендов в сфере розничной 
торговли возглавляют такие сетевые компа-
нии, как Amazon, Alibaba, The Home Depot и 
др. При этом наиболее быстрыми темпами ра-
стут бренды компаний электронной коммер-
ции, которые успешно адаптируются к сбоям 
и кризисам на глобальном и региональных 
рынках. Так, крупнейшая глобальная компа-
ния Amazon, специализирующаяся на элек-
тронной коммерции, достигает примерно 90% 
своих продаж от онлайн-розничной торговли. 
В ответ на это традиционные торговые сети 
вынуждены нести значительные затраты на 
развитие интернет-сервисов и цифровых тех-
нологий, чтобы удержать преимущество пе-
ред набирающими обороты компаниями ин-
тернет ритейла, такими как Amazon и Alibaba. 

Исследования Interbrand и Всемирного 
экономического форума позволяют заклю-
чить, что наиболее успешные глобальные се-
тевые ритейлеры имеют ряд ключевых харак-
теристик, определяющих их успех на рынке и 
позволяющих им успешно завоевывать новые 
рынки и формировать устойчивые потреби-
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тельские предпочтения (рис. 1). Многие из та-
ких конкурентных преимуществ формируют-
ся под воздействием передовых технологий 
и инновационных решений в менеджменте, 
маркетинге, логистике. Благодаря современ-
ным технологиям розничная торговля превра-
щается в сложные сети, способные распозна-
вать и быстро удовлетворять потребности и 
желания потребителей во все более широком 
спектре продуктов и услуг.

Для баланса онлайн и офлайн-координа-
ции и развития нового опыта потребителей 
сфера ритейла выходит на новый уровень 
формирования конкурентных преимуществ. 
Информационная интеграция продуктов и 
логистики (от поиска до доставки) форми-
рует новую тенденцию развития розничной 
торговли. Достаточно знаковыми в этом на-
правлении являются сделки по приобретению 
интернет-магазинами стационарных рознич-
ных сетей. Amazon приобрела Whole Foods, 
продовольственную сеть стационарных мага-
зинов США, китайские лидеры электронной 
коммерции, Alibaba и JD.com, также теперь 
связаны с физическими сетями розничных 
продаж. 

Успешный пример объединения онлайн 
и офлайн-шопинга дает китайская корпора-
ция Alibaba, которая в 2016 г. открыла ма-
газин Hema (в 2017 г. их было открыто уже 
65). Концепция Hema заключается в объеди-
нении высокотехнологического круглосуточ-
ного супермаркета, рынка свежих продук-
тов, ресторана и склада с онлайн-доставкой. 
Данный магазин работает с использованием 
наиболее передовых инноваций – оплата на 
кассе через систему распознавания лиц, мо-
бильное приложение Hema для сканирования 
штрих-кодов по всему магазину (потребитель 
может получить информацию о продукте и 
рецепте), а также возможности заказа товара 
и его доставки домой, частичная автоматиза-
ция процессов с помощью роботов, которые 
переносят выбранные товары с полки на кух-
ню и затем доставляют готовые блюда до вы-
бранного покупателями столика [1]. Клиенты 
платят через свои счета на Taobao или Alipay, 
онлайн-платежной платформе от Alibaba-
аффилированного Ant Financial.

Основные тенденции развития российско-
го рынка сетевого ритейла в целом повторя-
ют глобальные тренды, хотя и с более скром-

Рис. 1. Наиболее сильные конкурентные преимущества глобальных компаний в сфере сетевого 
ритейла (на основе данных [7, 8])
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ной динамикой. Так, в России наибольший 
рост в 2018 г. продемонстрировали именно 
онлайн-ритейлеры (табл. 1). Выручка круп-
нейшего российского интернет-магазина 
Wildberries в 2018 г. увеличилась на 72% и со-
ставила 118,7 млрд р. Практически такой же 
показатель роста (73%) показал онлайн-ги-
пермаркет Ozon (42,5 млрд р.). Если рассма-
тривать абсолютный показатель выручки за 
2018 г., то лидерами российского розничного 
рынка традиционно являются X5 Retail Group 
(в 2018 г. ее выручка превысила 1,5 трлн. р.) 
и торговая сеть «Магнит» (1,2 трлн. р.). При 
этом темпы роста выручки в традиционной 
рознице существенно ниже, чем в онлайн 
(18,5% – X5 Retail Group и 73% – Ozon).

Российские ритейлеры преимущественно 
используют Интернет и мобильные приложе-
ния для рекламы и размещения информации о 
своих услугах, в то время как мировые компа-
нии-лидеры применяют наиболее передовые 
ИТ для мониторинга социальных сетей и про-
даж, CRM, повышения лояльности, соверше-
ния оплаты, омниканальности. 

Восприимчивость сферы розничной тор-
говли к различным инновациям во многом 
обусловлена высоким уровнем конкуренции 

в данной отрасли. Современные технологии 
(такие как Big Data, искусственный интел-
лект, дополненная реальность, блокчейн и 
др.) – важнейший инструмент конкуренции в 
розничной торговле. Они помогают не только 
сокращать затраты, но и увеличивать прибыль 
единственным возможным способом – путем 
удержания имеющихся и привлечения новых 
клиентов. Ключевыми задачами развития 
компаний ритейла становятся автоматизация 
и внедрение цифровых технологий для повы-
шения эффективности их бизнес-процессов. 

Под давлением постоянно меняющихся 
потребительских предпочтений и информа-
ционных технологий сетевой ритейл развива-
ется по пути простоты и удобства для потре-
бителей. Современные потребители активно 
используют цифровые технологии, а следо-
вательно, чтобы соответствовать их предпо-
чтениям и успешно конкурировать на рынке, 
требуется также внедрять и применять совре-
менные технологические решения. 

В основе формирования и развития конку-
рентных преимуществ компаний на основе 
современных технологий лежат ряд передо-
вых решений, позволяющих автоматизиро-
вать работу промышленных комплексов, оп-

Таблица 1
Выручка крупнейших розничных компаний в 2018 г. на российском рынке [2]

Компания Выручка 2018, млрд 
р.

Динамика 2018/2017, 
%

X5 Retail Group (Пятерочка, Перекресток, 
Карусель) 1 525 18,5

Магнит 1 230 8,2
М.Видео-Эльдорадо 421 17,7
Лента 413,5 13,2
Ашан 306,4 –8,5
Дикси 299 6
О’Кей 159,4 –1,1
Wildberries 118,7 72
Детский мир 110,9 14,3
Ситилинк 77,4 29
Командор 43,4 15
Ozon 42,5 73
Lamoda 27,8 –6,7

Развитие современных технологий в сетевом ритейле
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тимизировать информационный обмен между 
компанией и клиентами, организовать децен-
трализованное хранение информации без воз-
можности несанкционированных изменений 
и т.д. (рис. 2).

По оценке аналитического агентства 
Gartner, в краткосрочной перспективе искус-
ственный интеллект, Интернет вещей вместе 
с блокчейн-технологиями станут главными 
областями стратегических инвестиций ряда 
компаний. Отметим, что в 2018 г. в глобаль-
ном масштабе объем этих сегментов составил 
около 3,7 трлн дол. Компании от внедрения 
информационных технологий (ИТ) ожидают 
наибольшего эффекта в плане увеличения 
числа клиентов, генерации новых каналов по-
лучения дохода и увеличение удовлетворен-
ности клиентов [4].

В сетевом ритейле имеют приоритет следу-
ющие направления внедрения современных 
технологий для повышения конкурентоспо-

собности и максимального удовлетворения 
потребностей потребителей [6]:

– развитие коммуникаций с потребителями 
на всех этапах процесса поиска товара, изуче-
ния бренда ритейлера и совершения покупки;

– обеспечение операционной эффективно-
сти, в том числе результативности персонала, 
работы с продукцией, ценниками, выкладкой 
товара и др.;

– логистика и контроль;
– создание и развитие ИТ-инфраструктуры 

и систем безопасности.
Современные технологии в сфере ритей-

ла революционизируют по мере усложнения 
процесса взаимодействия потребителей с 
компаниями на всех этапах совершения по-
купки. Традиционные маркетинговые стан-
дарты и массовые каналы постепенно теря-
ют свои позиции. Проникновение цифровых 
устройств и цифровых профилей увеличивает 
объем данных, собираемых из года в год, по-

Рис. 2. Основные решения и цели внедрения современных технологий в компании сетевого ритейла
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вышая как возможности компаний, так и ожи-
дания потребителей.

На темпы и направления внедрения со-
временных технологий в сетевой ритейл в 
значительной степени влияют предпочтения 
потребителей в мире и на уровне страновых 
рынков, достижения в области инноваций, 
информатизации и цифровизации, что по-
зволяет компании значительно расширять 
границы своего присутствия на рынке, сокра-
щать издержки, повышать качество товара, 
изменяя характер конкуренции в отрасли. По 
мнению экспертов рынка, будущее рознич-
ной торговли уже сейчас можно посмотреть 
на примере Китая, который по ряду показа-
телей лидирует в мире. Отчасти это отражает 
восприимчивость китайского потребителя к 
новым технологиям. Так, до 90% покупок на 
Alibaba совершаются через мобильный теле-
фон на платформе AliPay Alibaba. Китайские 
потребители на одной платформе и с помо-
щью мобильного телефона платят за аренду, 
покупают товары для дома, заказывают такси.

Компании сетевого ритейла успешно кон-
курируют за счет современных технологий 
только в том случае, если они внедряют те или 
иные инструменты на основе объективной 
оценки своих издержек и ожидаемых выгод 
[7]. Например, при использовании информа-
ционных технологий (ИТ) в развитии кон-
курентных преимуществ компании сетевого 
ритейла могут столкнуться со следующими 
проблемами [6]. Во-первых, высокая стои-
мость и сложность внедрения ИТ. Капитал 
и возможности, необходимые для внедрения 
новых технологий, значительны. Компании 
часто имеют устаревшие технологии или ис-
пытывают недостаток квалифицированных 
кадров, ограничивающие внедрение ИТ. Во-
вторых, темпы изменений ИТ опережают 
способность фирм идти в ногу со временем. 
Принятие новой бизнес-модели в компании 
требует нового уровня оперативной гибко-
сти, которая влияет на структуру, возможно-
сти, культуру и процесс принятия решений. 
Очевидно, что далеко не все организации го-
товы к кардинальным изменениям своей опе-
рационной деятельности и бизнес-модели.

Таким образом, эффективность современ-
ных технологий в сетевом ритейле зависит 
не только от конкретной технологии, но и от 
процесса организации ее внедрения в биз-
нес-модель компании. Ключевую роль также 
играют кадры. В том случае, если компании 
не имеет опыта и кадров внедрения информа-
ционных технологий, эффективнее передать 
бизнес-процесс / функцию / операцию на аут-
сорсинг. Так, в X5 Retail Group 70% ИТ-задач 
решается собственными силами и 30% пере-
дано на аутсорсинг. Внешним подрядчикам 
частично передают задачи тестирования, под-
держки, разработки платформ. 

По мере того как компании сетевого ритей-
ла развивают свои бизнес-модели на основе 
современных технологий, принципиально 
важно, чтобы они имели соответствующие 
базовые возможности для обслуживания но-
вых решений. Эти возможности потребуют от 
компаний готовности к инновациям и сотруд-
ничеству. Так, по мере ухода сетевых компа-
ний в онлайн-пространство они столкнуться 
с необходимостью пересмотра роли торго-
вых площадей в целях оптимизации рента-
бельность активов и поддержки лояльности 
покупателей. Розничные компании должны 
подумать о перепрофилировании своих физи-
ческих магазинов и сотрудничестве с компа-
ниями других отраслей и сфер деятельности 
(например, службы доставки) для повышения 
удовлетворенности покупателей процессом 
покупки, а также для переоценки стоимость 
физического актива с точки зрения дохода 
компании сетевого ритейла. 

Для успешного внедрения современ-
ных технологий в бизнес-модели сетевой 
компании важна стратегическая подгонка 
офлайн-онлайн-моделей. Компании должны 
будут определить, какая из новых офлайн-он-
лайн-моделей лучше всего соответствует их 
стратегическим приоритетам и поможет им 
сохранить конкурентное преимущество в от-
расли. Даже в рамках одних и тех же кате-
горий продуктов разные модели могут быть 
лучше для разных компаний в зависимости от 
индивидуальных организационных возмож-
ностей, которые существуют или могут быть 
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разработаны в краткосрочной и среднесроч-
ной перспективе. 

Подводя итог сказанному, отметим, что 
для компаний современного сетевого ритейла 
на первое место выходят задачи обеспечения 
глубокого понимания и связи со своим потре-
бителем, быстрого внедрения современных 
технологий, трансформации бизнес-моделей 
как в автономном, так и в онлайн-простран-
стве и создания ключевых конкурентных пре-
имуществ. Современные информационные 
технологии, применяемые в бизнес моделях 
компаний сетевого ритейла, формируют до-
бавочную ценность предложения ритейле-
ров для конечного потребителя через цены, 
ассортимент, удобство и опыт. Поскольку 
электронная коммерция играет важную роль 
в будущем розничной торговли, отраслевые 
игроки должны рассмотреть вопрос о сохра-
нении приоритетов и создании предприятий 
электронной коммерции, чтобы извлечь выго-
ду из этого направления роста. Данная транс-
формация порождает ряд проблем, которые 
необходимо будет решать путем активной 
подготовки компаний к изменениям и внедре-
ния необходимых технологий для решения 
вопросов, связанных с закрытием «физиче-
ских» магазинов и подготовкой (поиском) 
специалистов, способных эффективно приме-
нять современные технологии. 
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Аннотация

Необходимость адаптивного управления 
бизнесом в условиях изменчивого состояния 
экономической среды требует от современ-
ного менеджера глубоких системных знаний 
теории и практики планирования деятельно-
сти компании. В соответствии с концепцией 
учебника, в нем выделен ряд основополага-
ющих разделов, изучение которых позволя-
ет системно овладеть знаниями, базовыми 
навыками и умениями в системе внутрифир-
менного планирования.

Ключевые слова: внутрифирменное пла-

нирование, стратегическое и тактическое 

планирование, планирование производства и 

ресурсов, планирование инноваций, маркетин-

говое планирование, налоговое и финансовое 

планирование.

Внутрифирменное планирование являет-
ся наиболее важным фактором успешности 
производственно-хозяйственной деятельно-
сти компании в современных условиях вы-
сококонкурентной среды. В настоящее время 

в Кубанском государственном университете 
есть ряд дисциплин, которые изучают тео-
ретические основы внутрифирменного пла-
нирования и способствуют приобретению 
практических навыков решения проблемных 
ситуаций в этой области. К таким дисципли-
нам относятся: «Планирование и прогнози-
рование деятельности малого предприятия», 
«Бизнес-планирование», «Стратегическое 
планирование в логистике», «Организация 
и планирование маркетинговых программ», 
«Бизнес-планирование инновационных про-
ектов», «Финансовое планирование и бюдже-
тирование на предприятии», «Стратегическое 
планирование на основе всеобщего управ-
ления качеством», «Проблемы закупок в ло-
гистике», «Управление запасами в логисти-
ческих системах», «Управление системой 
поставок».

При подготовке бакалавров, специалистов 
и магистров используется инновационный 
подход, который подразумевает применение 
активных и интерактивных форм обучения, 
интеграции в него практических и теоретиче-
ских аспектов. Новый вектор в образователь-
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ной системе государства ориентирован на 
создание учебников и учебных пособий, ко-
торые позволят студентам не только получить 
необходимые знания, но и научиться самоор-
ганизации и постоянному развитию профес-
сиональных навыков. Всё это способствует 
формированию общих и профессиональных 
компетенций будущих специалистов. Таким 
образом, использование в процессе обучения 
учебника «Внутрифирменное планирование: 
организационные и экономические аспекты», 
авторами которого являются профессор, док-
тор экономических наук А.А. Кизим и доцент, 
кандидат экономических наук В.И. Милета 
(Кубанский государственный университет) 
позволяет изучить теоретические основы 
корпоративного планирования и приобрести 
практические навыки прогнозных расчетов. 
Рецензируемый учебник отвечает всем требо-
ваниям системы высшего образования. 

В учебнике рассматриваются особенности 
системы внутрифирменного планирования, 
функционирующей в условиях рынка, фор-
мы, принципы и методы внутрифирменного 
планирования, уделено внимание специфике 
стратегического, тактического и оперативно-
го планирования на предприятии, особенно-
стям планирования проекта, планированию 
инноваций. Следует отметить, что есть главы, 
посвященные планированию в определенной 
сфере хозяйственной деятельности, напри-
мер, особенностям маркетингового плани-
рования, планированию при производстве и 
реализации продукции, системам планирова-
ния материальных ресурсов на предприятии, 
планированию работы с персоналом в орга-
низации, а также налоговому и финансовому 
планированию и бюджетированию в системе 
управления фирмой.

Эффективность рыночных механизмов, 
усиление конкуренции, расширение и ус-
ложнение потребительских предпочтений 
актуализируют принципиально иной подход 
к системе внутрифирменного планирования. 
Перспективы и долгосрочная устойчивость 
фирмы во все большей степени определяются 
умением выявлять динамичные рыночные по-
требности, учитывать условия конкуренции, 

принимать во внимание воздействие рыноч-
ных и нерыночных факторов.

Методология внутрифирменного плани-
рования способна решить целый комплекс 
практических задач эффективного управле-
ния компанией, таких как прогнозирование и 
оценка изменений внешней макро- и мезосре-
ды фирмы; выбор цели и стратегии развития; 
постановка плановых задач и обоснование 
путей и ресурсов для их решения, прогнози-
рование параметров состояния предприятия; 
текущее и оперативное планирование работы 
предприятия и его подразделений; формиро-
вание базы для контроля и оценки степени 
реализации целей и выполнения плановых 
задач.

Основным достоинством рецензируемого 
учебника является то, что теория совмещает-
ся с реальными примерами, статистическими 
приложениями, и описаниями результатов 
прогнозирования, при этом акцент делается 
на том, что методические аспекты разработ-
ки планов достаточно широко, альтернативно 
представлены в многочисленных отечествен-
ных и зарубежных публикациях учебного 
и практического характера. Как показывает 
учебник, многие фирмы успешно применя-
ют методики, учитывающие инновационные, 
технические аспекты производственных, фи-
нансовых, организационных, юридических 
компонентов плановых расчетов. Однако ав-
торами обосновываются проекты планиро-
вания деятельности компании, в том числе 
логистики, маркетинга, инноваций, организа-
ционной культуры поведения и производства, 
что по-прежнему остается одним из наиболее 
актуальных вопросов отечественного вну-
трифирменного планирования. Именно такой 
подход способен обеспечить качественную 
подготовку специалистов и развить их компе-
тенции в соответствии с новым поколением 
ФГОС.

Учебник призван оказать помощь студен-
там в освоении не только дисциплин по пла-
нированию деятельности организации, но и 
многих смежных курсов по менеджменту и 
экономике, так как в нем детально прорабо-
таны темы по планированию и управлению 
предприятием.

НАУЧНАЯ ЖИЗНЬ  Л.В. Пономаренко.
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Приведенные в учебнике табличные и гра-
фические материалы, контрольные вопросы к 
разделам, а также система ссылок на библи-
ографический список будут способствовать 
продуктивной самостоятельной подготовке 
бакалавров и магистрантов экономических 
специальностей.

В учебнике приводится большое количе-
ство статистической информации, связанной 
с корпоративным планированием и управле-
нием. Обосновывается концепция, что в со-
временных условиях развития экономических 
процессов необходимым становится владение 
менеджментом всех уровней важнейшими ви-
дами и формами стратегического и тактиче-
ского планирования.

В учебнике авторами высказано мнение, 
что важнейшим элементом успеха становит-
ся выделение стратегических направлений с 
определением границ целевых рынков на ос-
нове анализа внешней и внутренней среды, 
учета маркетинговых целей, разработки кон-
цепции внедрения инновационных проектов, 
планирования жизненного цикла продуктов, 
совершенствования каналов товародвиже-
ния и сбыта продукции на логистических 
принципах.

Учебник по своей наполненности, систем-
ности изложения, логически выстроенному 
подходу к изучению проблемы внутрифир-
менного планирования и управления, а также 
по представленным статистических и ана-
литическим материалам, безусловно, явля-
ется работой фундаментального характера. 
Издание «Внутрифирменное планирование: 
организационные и экономические аспекты» 
предназначен не только для обучающихся (ба-
калавров, специалистов, магистрантов), но и 
для преподавателей, читающих лекции по ме-
неджменту и ряду экономических дисциплин. 
В этом случае учебник может способствовать 
оптимальному распределению учебной на-
грузки по темам и систематизации используе-
мых дефиниций. 

Как отмечают авторы учебника, руково-
дители и специалисты фирм должны глубоко 
разбираться в основных плановых (прогноз-
ных) документах предприятия, аналитической 
и нормативной базе планирования. В про-

цессе разработки планов необходимо опи-
раться на научно обоснованные принципы и 
методы планирования, оптимальные схемы 
и способы организации планирования, учи-
тывать современные реалии при создании 
и совершенствовании служб планирования. 
Представляется целесообразным в рамках 
стратегического и тактического планирова-
ния уделять значительное внимание обосно-
ванию возможности выхода на международ-
ный и внутренний рынки с учетом факторов, 
определяющих стратегические альтернативы 
развития фирмы.

Учебник имеет логичную структуру, со-
держит 12 глав, которые разделены на пара-
графы, что, безусловно, способствует систем-
ному восприятию новых знаний и умений. В 
учебнике представлена методология плани-
рования, которая опирается на ряд ключевых 
принципов, в том числе таких, как подход к 
фирме как к открытой системе, находящейся 
под влиянием внешнего окружения; гибкость 
планирования, ведущая к адаптации пла-
новых решений к изменяющимся условиям 
деятельности предприятия; непрерывность 
процессов планирования; ориентация на оп-
тимальные управленческие решения.

В первой главе авторы рассматривают осо-
бенности системы внутрифирменного пла-
нирования, функционирующей в условиях 
современного рынка, описывают корпора-
тивную форму управления как основу вну-
трифирменного планирования. Также в пер-
вой главе определены сущность, значение и 
функции планирования в условиях рынка и 
основные взаимосвязи в системе планов ком-
пании. В одном из параграфов проанализиро-
вана специфика планирования деятельности 
субъектов хозяйствования России в целом. 
Всё это позволяет студентам сформировать 
базовые знания в области внутрифирменного 
планирования.

Во второй главе учебника характеризуются 
формы, принципы и методы внутрифирмен-
ного планирования. Подробно рассмотрены 
классификация видов и форм планирования, 
что способствует облегчённому восприятию 
разнообразной системы внутрифирменного 
планирования, а также принципы и методы 

Внутрифирменное планирование как важнейшая функция менеджмента ...
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внутрифирменного планирования. В главе 
представлены нормативно-плановые доку-
менты в организации финансово-хозяйствен-
ной деятельности предприятия и определена 
аналитическая и нормативная база планиро-
вания. Авторами выделены основные подхо-
ды и методы организации внутрифирменного 
планирования, рассмотрены разнообразные 
подходы к созданию служб планирования 
компании и приведены схемы и методы орга-
низации работ по планированию.

Третья глава посвящена стратегическому 
и тактическому планированию на предпри-
ятии. В главе определены сущность и этапы 
стратегического планирования предприятия, 
а также уделено внимание стратегическому 
анализу и стратегическим альтернативам в 
области планирования. Авторами приведена 
структура стратегического плана предпри-
ятия. Много внимания в учебнике уделено 
сущности и функциям тактического планиро-
вания, отражены содержание и структура так-
тического плана, а также порядок разработки 
тактического плана предприятия. Таким обра-
зом, данная глава является ключевой в изуче-
нии основ планирования на предприятии.

Особенности планирования проекта под-
робно описаны в четвертой главе рецензиру-
емого учебника, рассмотрены понятие, цели 
и схема реализации проекта, указаны мето-
дические основы планирования проекта и 
управления рисками. Уделено значительное 
внимание определению стоимости проекта и 
оценке его эффективности, что необходимо 
при обучение будущих экономистов и менед-
жеров. В параграфе главы определены роле-
вые обязательства участников при планирова-
нии проекта.

В пятой главе описаны особенности плани-
рования инноваций. Рассмотрены принципы, 
организация и выбор системы планирования 
инновационной деятельности на предприя-
тии, а также охарактеризована система пла-
нов инновационного проекта. Подробно пред-
ставлена классификация инновационных 
стратегий, изложены основы инновационно-
го бизнес-планирования. Данная глава акту-
альна в условиях инновационного развития 

экономической системы и будет полезна для 
обучения специалистов в области инноваций.

В шестой главе уделено внимание особен-
ностям планирования комплекса маркетинга 
фирмы. Рассмотрены виды маркетингового 
планирования, выделены элементы планиро-
вания маркетинговых мероприятий. Авторами 
приведен план рекламной кампании в среде 
Internet, что будет полезным в современных 
условиях цифровизации экономики.

В седьмой главе описан план производства 
и реализации продукции, приведены задачи 
и содержание планирования производства 
продукции. Авторами предложено рассмо-
треть разработку производственной програм-
мы предприятия. В параграфе приводится 
обоснование производственной программы 
производственными мощностями и выде-
лены особенности планирование качества и 
конкурентоспособности продукции. К изуче-
нию представлено планирование реализации 
продукции в условиях рынка и агрегатное 
планирование в системе производственного 
планирования.

Восьмая глава посвящена оперативному 
планированию производства. В ней рассмо-
трены сущность, задачи и виды оператив-
но-производственного планирования, ука-
заны методы оперативного планирования 
производства и приводятся системы опера-
тивного планирования производства. Данная 
глава будет полезна студентам при изучении 
многих дисциплин на экономическом факуль-
тете, так как оперативное планирования на 
ряду с тактическим и стратегическим отно-
сится к основам менеджмента предприятия.

В девятой главе рассмотрены системы пла-
нирования материальных ресурсов на пред-
приятии, являющиеся основой логистиче-
ского менеджмента. А именно предложены 
к изучению системы планирования ресур-
сов предприятия на принципах логистики. 
Авторами проанализированы современные 
системы внутрифирменного планирования 
ресурсов, а также раскрываются особенности 
планирования уровня материальных запасов 
на предприятии.

В десятой главе описано планирование ра-
боты с персоналом в организации, сущность, 
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цель и задачи кадрового планирования. В 
одном из параграфов рассмотрены вопросы 
кадровой политики предприятия. Авторами 
учебника охарактеризована специфика пла-
нирования производительности труда, по-
требности в персонале, планирования оплаты 
труда работникам. Приводится оперативный 
план работы с персоналом фирмы.

Одиннадцатая глава раскрывает особенно-
сти налогового планирования. Определены 
сущность, функции и принципы налогового 
планирования, рассмотрена классификация 
видов налогового планирования, проанали-
зирована организация налогового планирова-
ния, а также изучены инструменты оптимиза-
ции налогового планирования.

Финансовому планированию и бюдже-
тированию в системе управления фирмой 
посвящена двенадцатая глава. В ней приве-
дены содержание и цели финансового пла-
нирования, раскрыты сущность и функции 
бюджетирования, представлены назначение 
и виды бюджетов фирмы, указана структура 
бюджетов. Авторами учебника описан про-
цесс составления сводного бюджета предпри-
ятия. В параграфе представлена методология 
комплексного внедрения внутрифирменного 
бюджетирования.

Следует отметить, что рецензируемый 
учебник «Внутрифирменное планирование: 
организационные и экономические аспекты 
(авторы – А.А. Кизим и В.И. Милета) охваты-
вает все ключевые темы программы учебного 
курса. Учебный материал в работе авторов 
дан с опорой на международные и россий-
ские источники, носит аналитический харак-
тер и является методологической основой 
для научно-практического исследования при 
написании курсовых и выпускных квалифи-
кационных работ. 

В учебнике описывается система внутри-
фирменного планирования: перспективное 

(стратегическое и долгосрочное), средне-
срочное (годовое) и краткосрочное (опера-
тивно-календарное) планирование. В целом 
следует отметить высокий теоретический 
уровень и практическую ценность данно-
го учебника, написанного на базе научной и 
творческой проработки современных трудов 
отечественных и зарубежных авторов по ме-
неджменту и экономике, а также на основе 
собственного опыта авторов при чтении лек-
ций в Кубанском государственном универси-
тете и других высших учебных заведениях.

В учебнике акцент сделан на рассмотрение 
не только форм и принципов, но и приклад-
ных методик, используемых в комплексном 
внутрифирменном планировании. Авторами 
использован интерактивный подход к изуче-
нию проблем при планировании на предпри-
ятии для того, чтобы студенты могли сфор-
мировать собственную позицию по многим 
актуальным вопросам учебного курса. Таким 
образом, при полном освоении дисципли-
ны у обучающихся формируются компетен-
ции, которые необходимы в разных областях 
профессиональной деятельности, ведущие к 
дальнейшему развитии. 

В завершение рассмотрения рецензируе-
мого учебника хотелось бы еще раз отметить 
полезность и значимость издания, его соот-
ветствие современным теоретико-концепту-
альным основам теории менеджмента и феде-
ральным государственным образовательным 
стандартам нового поколения.

Учебник будет полезным не только для 
преподавателей и обучающихся вузов, но и 
ученых, аспирантов и докторантов, занимаю-
щихся научными исследованиями в области 
планирования и управления предприятием в 
различных сферах деятельности хозяйствую-
щих субъектов, а также работникам практиче-
ского звена экономики.

Внутрифирменное планирование как важнейшая функция менеджмента ...
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Abstract

Classical economic theory proceeds from 
the assumption that all economic entities have 
free access to information, as well as the 
ability to process this information, i.e. from the 
idea of the rational nature of man. Behavioral 
Economics proves the irrationality of human 
behavior in making economic decisions and 
shows the importance of taking into account 
factors of economic and psychological nature 
to predict human behavior as a subject of 
economic relations.
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rationality, behavioral economics, rational 

behavior, economic man.
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Abstract 

The public sector of the economy plays 
an important role in the process of social 
reproduction. The aim of the study is to study 

the theoretical foundations of the functioning of 
the public sector system. The author developed 
the mission of the public sector system and 
identified the main elements of such a socio-
economic system. The study found that the 
public sector is a specific system whose mission 
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is to create the prerequisites for inclusive 
economic growth.
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Abstract

The authors investigate the role and 
importance of export of educational services. 
As part of the research message, the existing 
models of export of educational services are 
analyzed. Data on the leading countries at 
present time and on the countries which are 
perspective «players» actively developing 
this direction of the international activity are 
presented. The conclusion is made about the 
high relevance of the development of this 
direction for the educational system of Russia 

to achieve the desired competitive position in 
the international market of educational services. 
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Abstract

Inland water transport is the most cost-
effective when transporting goods to remote 
and inaccessible regions of the country. At the 
same time, the organization of its operation is 
associated with significant problems, determined 
by both natural and climatic, and organizational 
and economic factors. For this study, the most 
significant consideration of the causes that 
reduce the level of demand for inland waterway 
transport and justification of measures that 
contribute to the possibility of ensuring the 
development of the transport industry in Russia 
as a whole.
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Abstract

The article examines the structural elements 
of venture finance as a modern economic 
institution. The main features and specifics of  
its implementation are shown. Comparative 
analysis of venture capital and bank investment 
has been carried out.
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Abstract

The article formulates the main directions of 
analysis of investment activity, provides a method 
of clustering the market for ordinary shares 
based on the correlation matrix. The possibilities 
of diversification of investment portfolios on the 
basis of the received clusters are considered. 
For some stocks, which became the basis of 
these investment portfolios, regression models 
were built to capture structural changes in the 
stock market. According to the cluster method, 
various portfolios were built on the basis of 
profitability and risk.
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models.
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Abstract

The article is devoted to the study of real 
estate as an investment object. The features 
of real estate as an object of investment, its 
advantages, financing risks and their determining 
factors are considered. The classification of real 
estate investment instruments is presented. The 
necessity of developing leasing services in the 
real estate market is substantiated, the statistics 
of leasing transactions is analyzed, and the 
advantages of using leasing when investing in 
real estate are shown.

Keywords: real estate, real estate market, 

investment, financing, leasing, leasing transactions, 

leasing services.
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Abstract

The article discusses the issues of attracting 
financing for the mergers and acquisitions 
of Russian companies. Possible sources of 
financing transactions are described, depending 
on the presence of which the company 
determines a strategy for attracting resources 
for transaction. Various financing methods 
and conditions for attracting debt and hybrid 
instruments used in the strategic acquisition 
of the company are highlighted. The analysis 
of the Russian M&A market is carried out, the 
influence of conditions on the activity of mergers 
and acquisitions is studied.
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financing, investment resources, financing 

methods, sanctions.
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Abstract

The article describes approaches to personnel 
management in the system of organizational 
and economic measures aimed at enhancing 
the security of personnel.

Keywords: personnel security, personnel 

management, adaptation of staff, productivity.
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Annotation

Almost all economically developed countries 
are successfully implementing state policy to 
support small and medium-sized businesses. 
The national project «Acceleration of small 
and medium-sized businesses» is aimed at 
the implementation of small businesses of 
their entrepreneurial initiatives: quality growth, 
increase the number of jobs, increase production, 
further development and consolidation, the 
transition to the category of medium-sized 
businesses. 
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Abstract

Authors of the research presented an analysis 
of the development of small and medium 
enterprises and individual entrepreneurship 
in the long-term dynamics. The features of 
the impact of economic crises (2008–2009 
and 2012–2014) on the dynamics of the 
development of micro, small and medium 
business enterprises, as well as individual 
entrepreneurs are identified. The review article 
was funded by Russian Foundation for Basic 
Research (RFBR) according to the research 
project No 19-410-230060–r_a.
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Abstract

The evolution of consumer demand in 
combination with transformational technological 
innovations contributes to fundamental changes 
in a number of sectors of the economy, including 
network retail. In the article the key directions of 
development of the network retail companies on 
the way of satisfaction of needs of the clients on 
the basis of modern technologies are defined. 
The most powerful competitive advantages of 
global companies in the field of network retail, 
as well as the main solutions and objectives 
of the introduction of modern technologies in 
network retail companies are determined. The 
problems associated with the development of 
network retail companies based on modern 
technologies are highlighted.
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Abstract

The need for adaptive business management 
in the volatile state of the economic environment 
requires the modern manager to have deep 
system knowledge of the theory and practice 
of planning the company’s activities. According 
to the concept of the textbook, it identifies a 
number of basic sections, the study of which 

allows to systematically acquire knowledge, 
basic skills and skills in the system of internal 
planning.

Keywords: internal planning, strategic and 

tactical planning, production and resource 

planning, innovation planning, marketing planning, 

tax and financial planning.
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Приложение 1
ПРИМЕР ОФОРМЛЕНИЯ СТАТЬИ
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МИРОВАЯ ВАЛЮТНАЯ СИСТЕМА КАК ИСТОЧНИК  
СОВРЕМЕННОГО  ЭКОНОМИЧЕСКОГО КРИЗИСА

Э.Н. Терещенко, доктор экономических наук, профессор, профессор кафедры мировой эконо-
мики и менеджмента, Кубанский государственный университет.
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Аннотация
В статье выявляются проблемы действующей валютной системы, обосновывается необхо-

димость ее реформирования. Рассматриваются варианты новой мировой валюты, основанные 
на различных принципах. Показывается, что ни СДР, ни национальные, ни коллективные ва-
люты не способны выполнять роль мировой резервной валюты. Авторы приходят к выводу, 
что настоящий кризис является затяжным и будет преодолен только перехода мировой эконо-
мики к новой валютной системе.

Ключевые слова: мировая валютная система, трансформация, финансовый кризис, резерв-
ная валюта, национальная валюта
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Abstract
The article identifies the problems of action-ing of the monetary system, justifies the need for 

reform. Are examined options for a new world currency based on different principles. Being shown 
that neither the SDR nor national, nor the collective currency is not able to perform the role of world 
reserve currency. The authors conclude that the present crisis is-etsya lengthy and will be overcome 
only move the world economy to a new monetary system.

Keywords: world monetary system, transformation, financial crisis, reserve currency, national 
currency
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