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ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

УДК 330.34.01

Л.М. ДАВЛЕТШИНА,
кандидат экономических наук, доцент

Институт инженерной экономики и гуманитарных наук
Московского авиационного института

М.Р. ЗАЙНУЛЛИНА,
кандидат экономических наук, доцент

Казанский (Приволжский) федеральный университет,
Центр перспективных экономических исследований

Академии наук Республики Татарстан

ВЛИЯНИЕ ЭКОНОМИЧЕСКИХ КРИЗИСОВ
НА СТРУКТУРУ ПРОМЫШЛЕННОСТИ

РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

Аннотация. В статье представлено исследование влияния экономических кризисов на структуру про-
мышленности Российской Федерации на основании сравнительного анализа изменения основных по-
казателей, отражающих развитие отраслевой структуры, таких, как объем отгруженной продукции соб-
ственного производства; объем выполненных собственными силами работ и услуг; количество субъектов 
хозяйствования в отраслевом разрезе; среднегодовая численность работников организаций; структура 
занятости по параметру среднесписочной численности персонала на основной работе за год; выручка ор-
ганизаций среднего масштаба по ОКВЭД. Исследование состояло из трех этапов: теоретического анализа 
природы, причин, последствий и прогнозов экономических кризисов в Российской Федерации; моделиро-
вания промышленного цикла Российской Федерации, позволяющего проследить кризисные и депрессив-
ные этапы промышленного цикла Российской Федерации за 1994–2020 гг.; графического и сравнительно-
го анализа влияния последствий экономических кризисов на отраслевую структуру экономики страны с 
учетом выявленных периодов промышленного цикла Российской Федерации. Основным сектором, стра-
дающим на этапах кризиса и депрессии промышленного цикла Российской Федерации, является обраба-
тывающая промышленность. В результате проведенного анализа даны рекомендации для модификации 
промышленного цикла и сглаживания циклических колебаний и самого промышленного цикла.

Ключевые слова: экономический кризис, структура отраслей промышленности, объем отгруженных 
товаров, среднегодовая численность работников организаций, оборот средних организаций, технологиче-
ский уклад, инновации.

Природу и причины периодически повто-
ряющихся экономических кризисов впервые 
исследовал К. Маркс, доказав их неизбеж-
ность. В то же время классическая политиче-
ская экономия практически этой проблемой 
не занималась, более того, отрицала неизбеж-
ность экономических кризисов [1]. Однако на 
данный момент кризисы существенно влияют 
как на мировую экономику, так и на отрасле-
вую структуру отдельной страны. Несмотря 

на большое количество исследований природы 
экономических кризисов (К. Маркс, Дж. Кейнс, 
М. Туган-Барановский, Э. Хансен, А. Шпит-
гоф, У. Джевонс, А.Л. Чижевский, А. Пигу 
и др.) и попытки прогнозирования экономиче-
ских кризисов (Э. Хансен, У. Митчелл, С. Куз-
нец, Н. Кондратьев, Й. Шумпетер, Э. Катулло 
[6], Ж.-К. Габийон, Л. Жермен, Н. Налпас [8]), 
в современных исследованиях мало отражает-
ся проблема изменения отраслевой структуры 
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экономики в результате экономических кризи-
сов [9, 11]. В этой связи цель статьи заключа-
ется в исследовании влияния последствий эко-
номических кризисов на отраслевую структуру 
экономики России на основании сравнительно-
го анализа изменения основных показателей, 
отражающих развитие отраслевой структуры, 
таких, как объем отгруженной продукции соб-
ственного производства; объем выполненных 
собственными силами работ и услуг; количе-
ство субъектов хозяйствования в отраслевом 
разрезе; среднегодовая численность работни-
ков организаций; структура занятости по па-
раметру среднесписочной численности пер-
сонала на основной работе за год; выручка 
организаций среднего масштаба по ОКВЭД. 
В предлагаемой статье авторы попытались 
применить сравнительный и графический 
анализ для отражения изменений экономиче-
ской динамики, проследить позитивные и не-
гативные тенденции в изменении структуры 
промышленности Российской Федерации под 
влиянием экономических кризисов с 2005 по 
2020 г.

Информационно-эмпирическая база иссле-
дования основана на использовании инфор-
мации Федеральной службы государственной 
статистики [3, 5], Всемирного Банка [4] за 
период с 1994 по 2020 г., репрезентативной 
информации, полученной на основании агре-
гирования данных, представленных в периоди-
ческой печати и виртуальном информационном 
пространстве.

Исследование осуществлялось автором 
в рамках следующих этапов:

– на первом этапе имел место теоретиче-
ский анализ природы, причин, последствий 
и прогнозов экономических кризисов, в том 
числе в Российской Федерации, что позволило 
сформировать представление об актуальности 
исследуемой проблемы;

– на втором этапе проведена попытка моде-
лирования промышленного цикла Российской 
Федерации на основании графического анализа 
динамики ВВП, индекса производства и потре-
бительских цен на товары и услуги Российской 
Федерации за 1993–2020 гг., позволяющего 
проследить кризисные и депрессивные этапы 
промышленного цикла Российской Федерации 

за рассматриваемый период (рис. 1). На наш 
взгляд, на основании указанного рисунка кри-
зисными этапами промышленного цикла Рос-
сийской Федерации можно отметить периоды 
с 1992 по 1998 г., с 2007 по 2008 г., с 2013 по 
2015 г., с 2019 по 2020 г.; депрессивные этапы 
соответственно – 1999, 2009, 2016 и 2021 гг.;

– на третьем этапе нашего исследования 
был проведен графический и сравнительный 
анализ влияния последствий экономических 
кризисов на отраслевую структуру экономики 
страны с учетом выявленных периодов про-
мышленного цикла Российской Федерации 
и изменения основных показателей, отража-
ющих развитие отраслевой структуры, таких, 
как объем отгруженной продукции собствен-
ного производства; объем выполненных соб-
ственными силами работ и услуг; количество 
субъектов хозяйствования в отраслевом разре-
зе; среднегодовая численность работников ор-
ганизаций; структура занятости по параметру 
среднесписочной численности персонала на 
основной работе за год; выручка организаций 
среднего масштаба по ОКВЭД – на примере 
Российской Федерации, с 1995 по 2020 г., в со-
ответствии с официальными статистическими 
материалами.

Анализируя изменение отраслевой структу-
ры экономики страны по объему отгруженных 
товаров собственного производства и объему 
выполненных собственными силами работ 
и услуг за 2005– 2020 гг., на основании рис. 2, 
с учетом выявленных периодов промышлен-
ного цикла, можно отметить, что во время де-
прессии экономики уменьшается удельный вес 
обрабатывающих производств. 

К примеру, в 2009 г. удельный вес обрабаты-
вающих производств сократился с 68,3 до 64 %, 
а в 2016 г. – с 68 до 66,4 %. При этом добыча 
полезных ископаемых, производство и рас-
пределение электроэнергии, газа и воды, как 
правило, увеличивались в среднем на 2 и 1 % 
соответственно в 2009 и 2016 гг. Весомую роль 
в снижении удельного веса обрабатывающих 
производств играло уменьшение объемов про-
изведенной и отгруженной продукции в черной 
и цветной металлургии, подотрасли производ-
ства пластмассовых и резиновых изделий, от-
ечественном транспортном машиностроении.
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Рассматривая изменение отраслевой струк-
туры по обороту средних организаций в Рос-
сийской Федерации за 2010–2020 гг. согласно 

имеющимся данным (рис. 3), можно также от-
метить, что в период депрессии 2016 г. удель-
ный вес обрабатывающих производств снизил-

Рис. 1. Моделирование промышленного цикла Российской Федерации
за 1994–2020 гг.

Рис. 2. Отраслевая структура экономики Российской Федерации за 2005–2020 гг.  
по объему отгруженных товаров собственного производства  
и объему выполненных собственными силами работ и услуг
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ся на 1 %, в то время как удельный вес добычи 
полезных ископаемых, наоборот, увеличился 
на 1 %.

Рассмотреть более широкую отраслевую 
структуру экономики не представляется кор-
ректным, так как, начиная с итогов за 2015 г., 
данные в статистике приведены с учетом 
Крымского федерального округа. Однако если 
проводить сравнительный анализ изменения 
отраслевой структуры в период депрессии 
2016 г. и кризисного 2020 г., можно отметить 
существенное изменение удельного веса в сле-
дующих видах деятельности по ОКВЭД: стро-
ительное производство (увеличение на 4 %), 
торговля, деятельность в области ремонта ав-
тотранспорта и предметов личного пользова-
ния (уменьшение на 4,4 %), транспорт и связь 
(увеличение на 2 %), обрабатывающие произ-
водства (уменьшение на 1 %).

Согласно рис. 4, отражающему изменение 
отраслевой структуры по числу предприятий, 
необходимо отметить, что в периоды депрессии 
промышленного цикла существенно сократил-
ся удельный вес предприятий обрабатываю-
щих производств – в 2009 г. на 2 % по сравне-
нию с фазой роста в 2006 г., затем в 2016 г. на 
7 % по сравнению с 2012 г. (подъем), при этом 
в целом он сократился по сравнению с 2005 г. 

в 2019 г. на 11 %. Однако обратная тенденция 
наблюдается в отраслях ТЭК экономики РФ, 
причем существенный рост числа предприятий 
наблюдается именно в национальной энергети-
ке (на 9 % по сравнению с 2005 г. в 2019 г.).

При этом немаловажное значение имеет 
анализ изменения структуры занятости в на-
циональной экономике в отраслевом аспекте 
(рис. 5) с учетом выявленных периодов про-
мышленного цикла Российской Федерации за 
2005–2020 гг., в среднем за год:

1) в депрессивные периоды (2009 и 2016 гг.) 
он увеличивался по сравнению со стадиями 
оживления и подъема в таких отраслях нацио-
нальной экономики РФ, как ТЭК, транспортный 
комплекс, гостиничное хозяйство, финансовые 
и страховые услуги, НИОКР, административ-
ная деятельность, сфера здравоохранения и со-
циального обслуживания населения;

2) в сравнительно депрессивные времен-
ные периоды (2009 и 2016 гг.) уменьшался по 
сравнению со стадиями оживления и экономи-
ческого роста в таких отраслях экономики РФ, 
как АПК, лесная промышленность, охота и ры-
боловство, обрабатывающая промышленность 
в целом, торговля и иные операции на рынке 
недвижимости;

Рис. 3. Отраслевая структура экономики Российской Федерации
за 2010–2020 гг. по обороту средних организаций
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Рис. 4. Отраслевая структура экономики Российской Федерации за 2005–2019 гг.  
по числу предприятий и организаций
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3) оставался практически неизменным на 
протяжении всего оцениваемого периода в обла-
сти информации и связи, что можно объяснить 
тем фактом, что независимо от этапов промыш-
ленного цикла потребность в использовании ин-
формации и связи остается неизменной;

4) уменьшился в последние кризисные года 
2019–2020 гг. по сравнению со стадиями ожив-
ления и подъема в таких отраслях экономики 
РФ, как строительное производство, гостинич-
ная деятельность, сфера услуг в области об-
щественного питания, торговля и сфера услуг 
в области ремонта автотранспорта.

Основываясь на проведенном анализе, сле-
дует сделать заключение, что основным сек-
тором, страдающим на этапах кризиса и де-
прессии промышленного цикла Российской 
Федерации, является обрабатывающая про-
мышленность, что объясняется характерным 
для российской экономики четвертым про-
мышленным укладом, а также тем фактом, что 
низкий уровень инноваций снижает эффек-
тивность производства, ухудшает отраслевую 
структуру экономики и структуру занятости 
[2, 7, 10, 12].

Безусловно, для минимизации последствий 
экономического кризиса необходимо изучить 
причины того или иного экономического кри-
зиса, однако для сглаживания циклических 
колебаний и модификации самого промышлен-
ного цикла экономики необходимо оптимизи-
ровать систему производства путем внедрения 
и развития инновационных технологий, что 
в целом приведет к качественному экономиче-
скому росту экономики страны [2, 7].
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АНАЛИЗ ТОВАРОВ
В ПРОСТРАНСТВЕ ЦЕНЫ, КАЧЕСТВА И КОЛИЧЕСТВА

Аннотация. Актуальность темы исследования данной статьи определяется тем, что, с одной сторо-
ны, богатство обществ, в которых господствует капиталистический способ производства, выступает как 
огромное скопление однородных товаров, использование которых в теории затруднено из-за их каче-
ственной неоднородности, а с другой – необходимостью развития теории спроса на товары переменного 
качества, что предполагает уточнение термина экономической категории «товар переменного качества», 
создание как качественно-количественной модели, так и геометрической трехмерной модели в простран-
стве цены, качества и количества. К. Маркс предвидел будущее развитие товара так: «открыть различные 
стороны, а следовательно, многообразные способы употребления вещей есть дело исторического разви-
тия. То же самое следует сказать об отыскании общественных мер для количественной стороны полезных 
вещей». А отыскание таких мер для качественной стороны товара было отложено на неопределенный, 
долгий срок, чему способствовало и принятие в неоклассической экономике постулата «о качественной 
однородности товара».

Предложено следующее определение термина «товар». Товары – блага и услуги переменного качества 
и количества, произведенные для общественного потребления и обмена.

В соответствии с этим определением сформулирована наиболее полная и исходная модель товара, 
определение – единство качества и количества.

Предложено трехмерное товарное пространство, образуемое плоскостями цены – качества, цены – ко-
личества и качества – количества.

Ключевые слова: товар переменного качества и количества, качественно-количественная модель, то-
варное пространство, цена – качество, цена – количество и качество – количество.

Актуальность темы исследования данной 
статьи определяется тем, что «богатство об-
ществ, в которых господствует капиталисти-
ческий способ производства, выступает как 
огромное скопление товаров, а отдельный то-
вар – как элементарная форма этого богатства». 
Это положение, сформулированное К. Марк-
сом, все еще сохраняет свою актуальность 
в части его применения к качественно неодно-
родным товарам. Он предвидел будущее раз-
витие товара так: «открыть различные сторо-
ны, а следовательно, многообразные способы 
употребления вещей есть дело исторического 
развития. То же самое следует сказать об оты-
скании общественных мер для количественной 
стороны полезных вещей». А отыскание таких 

мер для качественной стороны товара было от-
ложено на неопределенный, долгий срок, чему 
способствовало и принятие в неоклассической 
экономике постулата «о качественной однород-
ности товара».

«Если по отношению к потребительной сто-
имости товара имеет значение лишь качество 
содержащегося в нем труда, то по отношению 
к величине стоимости имеет отношение лишь 
количество труда, уже сведенного к человече-
скому труду» [8]. Потребительная стоимость 
одной единицы (одного) товара, определяемая 
его качеством, осуществляется  лишь при ис-
пользовании или потреблении, а цена качества 
одного товара пока еще не определена. Таким 
образом, с одной стороны, благосостояние на-
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селения определяется потреблением огромно-
го количества товаров, а с другой – качествен-
ная теория товаров разработана недостаточно 
в связи с наличием большого разнообразия по-
требляемых и новых товаров переменного каче-
ства, определяемых сильными качественными 
различиями, вертикальной дифференциацией 
и изменчивостью качества продукта в процессе 
обмена и потребления. Все это также определя-
ет актуальность темы данной статьи.

Определение термина  
и построение модели товара

С.И. Ожегов определяет товар как «продукт 
труда, изготовленный для обмена и продажи» 
[9]. В «Большой экономической энциклопедии» 
товар определяется как «материальное изделие, 
предлагаемое рынку с целью его приобретения, 
использования или потребления» [2]. Ф. Кот-
лер дает следующее определение: «Товар – это 
все, что может быть предложено на рынке для 
привлечения внимания, ознакомления, исполь-
зования или потребления и что может удовлет-
ворять нужды или потребности» [4].

В определениях термина «товар» и мо-
делях, соответствующих этим определени-
ям, встречаются некоторые неточности. На-
пример, следующее определение – «товар 
(commodity) – продукт, произведенный для 
потребления» – в словаре [9] является расплы-
вчатым. Данное словосочетание – «продукт, 
произведенный для потребления» – не раскры-
вает экономической сущности товара. В такой 
редакции товар может быть истолкован как 
«продукт, произведенный для личного потре-
бления». Тогда он не является товаром. Если 
«продукт» произведен для общественного 
пользования – только тогда он становится това-
ром. Поэтому считаем целесообразным следу-
ющую редакцию указанного определения тер-
мина «товар» – «продукт, произведенный для 
общественного потребления».

Отметим, что продукты или блага в личном 
и натуральном хозяйстве или в плановой эко-
номике, «производимые и распределяемые со-
гласно установленным традициям или по раз-
работанному в масштабе всего общества плану, 
не могут считаться товарами» [12].

Развитие товара у нобелевского лауреата 
Дж. Хикса сводится к тому, что в этом каче-
стве он рассматривает процесс обращения, где 
деньги, полученные за товар, вновь обменива-
ются на товар. Поэтому при построении кри-
вых безразличия для одного «товара» в каче-
стве второго он использует «деньги» [13]. Хикс 
общую покупательную способность называет 
«маршалловыми деньгами». Он объясняет это 
тем, что «аналогичным образом (поскольку ус-
ловия превращения денег в любые товары за-
даны) ничто не мешает нам построить опреде-
ленную систему кривых для любого товара Х и 
денег или общей покупательной способности». 
Последняя – «общая покупательная способ-
ность» – используется в качестве второго то-
вара. В связи с этим Хикс утверждает, что при 
построении кривых безразличия в качестве 
второго товара можно использовать деньги 
как товар наряду с любым товаром. Это свой-
ство денег делает их потребительским благом 
длительного пользования [13]. На наш взгляд, 
деньги, будучи товаром, также выступают 
и как измеритель качества. Следует упомянуть 
о существовании различных определений тер-
мина «товар». Нам представляется, что в учеб-
ном пособии «Общая экономическая теория», 
изданном в МГУ под редакцией А.А. Порохов-
ского, содержится наиболее точное определе-
ние товара, которое в дополнение к известным 
определениям включает в себя «исторические 
условия развития товара» [10]. В данном посо-
бии авторы указывают, что ими «в дальнейшем 
товар будет браться без каких-либо «приме-
сей» и преимущественно в форме материаль-
ного предмета потребления, обращающегося 
на каком-либо отраслевом рынке».

В результате проведенного анализа при-
ходим к следующему определению термина 
«товар» – это «блага или услуги переменно-
го качества и количества, произведенные для 
общественного потребления и обмена, явля-
ющиеся объектами как максимизации удов-
летворенности качеством и полезности ко-
личеством потребителей при их бюджетном 
ограничении, так и максимизации прибыли 
производителей по качеству и количеству при 
ограничениях ресурсов».
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Профессор А.В. Сорокин в рамках теории 
трудовой стоимости вводит следующую важ-
ную количественную модель товара: «товар – 
единство потребительной стоимости и стои-
мости»:

ТоварСтоимостьПоребительная стоимостьили ТСТПС. [11] 
 А формула стоимости единицы товара 

(СЕТ) в этой модели представляет «отношение 
стоимости товарной массы к потребительной 
стоимости». Вследствие этого СЕТ не является 
стоимостью одной единицы товара, напротив, 
она является средним значением величины сто-
имости этого товара. Поэтому требуется введе-
ние уточненного определения такого термина, 
как «стоимость одной единицы товара или сто-
имость одного товара (СОТ)».

По определению А.В. Сорокина, потреби-
тельная стоимость – это «вещь с полезными 
свойствами, удовлетворяющая общественную 
потребность. Единица измерения – собственная 
единица измерения вещи (литры, метры, шту-
ки и т. п.)». Однако указанные количественные 
меры – «собственные единицы измерения» – не 
охватывают определение всех многообразий 
характеристик товара. Количественные меры 
не являются единственными и всеобъемлющи-
ми мерами товара. Наряду с ними товар имеет 
и качественные параметры, которые также удов-
летворяют общественную потребность. Как из-
вестно, любой товар обладает своим индивиду-
альным качеством, определяющим его бытие. 
Однако в известных нам работах качественное 
определение модели товара ограничено соглас-
но постулату неоклассической экономики «при 
прочих равных условиях», что означает по-
стоянство качества или «изокачество» товара. 
При введении более общей, фундаментальной 
модели товара необходимо изначально учиты-
вать и то, что товар является носителем пере-
менного качества. А это связано с разделением 
понятий количества товара и его качества, что 
актуально для всякой теории, в том числе для 
издержек производства и полезности потреби-
теля, спроса и предложения, являющихся как 
функциями переменного качества, так и функ-
циями переменного количества. Также важно 
уметь провести сравнение и ранжирование то-
варов по уровням переменного качества.

Следует особо отметить, что современные 
экономисты К. Ланкастер [17, 18, 19], Х. Хау-
таккер [14, 15] и Ж. Тироль [20]  внесли суще-
ственный вклад в развитие теории товара пере-
менного качества.

Такие стоимостные характеристики това-
ра, как потребительная стоимость, стоимость 
и меновая стоимость являются зависимыми 
переменными не только от фактора количе-
ства (q), но и от фактора качества (v) товара. 
При этом цена одной единицы товара должна 
определяться его качеством. Забегая вперед, 
отметим, что впоследствии с использованием 
цены одной единицы товара или так называе-
мой начальной цены будут определяться такие 
важнейшие экономические категории, как ры-
ночное равновесие, спрос и предложение.

В связи с этим имеется настоятельная по-
требность во введении начальной качествен-
ной модели товара, являющейся базовой для 
всех следующих категорий – производства, об-
мена и потребления.

Качественная модель товара трактует-
ся нами так: «товар – это единство качества 
и количества» или ТКачестоКоличество или Т��  . При 
определении цены одной единицы товара вы-
шепредставленная модель представляется 
в следующем виде Т���������������  .

Сформулируем наиболее полное опреде-
ление термина «начальная модель товара». 
Начальная модель товара – это единство его 
качества и количества со всеми имеющимися 
между ними взаимосвязями: а) философскими 
категориями перехода количественных соот-
ношений в качественные и наоборот; б) эко-
номическими – линейными и нелинейными 
взаимосвязями цены и качества и обратными 
связями качества и цены.

На наш взгляд, полная и начальная модель 
товара – это единство его качества и количества 
Т��  , по этой модели определяются все последу-
ющие стоимостные модели товара  Т СТПС = F(𝑇𝑇��)   
как функции качества и количества.

Товарное пространство цены, качества и 
количества

В целях проведения анализа товара имеет-
ся определенная потребность в графиках, что-
бы наглядно показать взаимосвязи в системе 
координат трех положительно определенных 
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значений переменных величин качества коли-
чества и цены. Очевидно, такие графики могут 
быть построены в декартовой системе коорди-
нат. На рисунке 1 представлена геометрическая 
модель трехмерного товарного пространства, 
образованного плоскостями цены – количества 
(pq), цены – качества (pv) и качества – количе-
ства (vq).

Например, нобелевский лауреат П. Кругман 
в соавторстве с Р. Веллсом и М. Олни в учебни-
ке «Основы экономикс» построению графиков 
двух переменных цены и количества посвя-
тил целый раздел под заголовком «Использо-
вание графиков в экономикс» [5]. По глубине 
построения и по использованию графических 
результатов он представляется на сегодня од-
ним из лучших учебников по экономической 
теории. 

Известно, что трехмерная прямоугольная 
система координат в пространстве состоит из 
трех взаимно перпендикулярных осей с об-
щим началом, в которой ось абсцисс oq явля-
ется осью количества, ось ординат ov – осью 
качества, ось аппликат op – осью цены. Оси 
качества и количества являются горизонталь-
ными осями, а ось цены – вертикальной. В та-
кой системе координат имеются три квадранта, 
ограниченные положительными осями: осью 
цены и качества, осью цены и количества и 
осью качества и количества. Пространства 
потребителя и производителя также являются 
трехмерными, представляющими собой про-
странства цены, качества и количества товаров 

или услуг, потенциально доступных как потре-
бителю, так и производителю. В двумерной си-
стеме координат пространство товара состоит 
всего из одного квадранта, представляющего 
собой плоскость цены и количества товара. 
Упомянем о существовании похожего терми-
на – «товарное пространство», отличающего от 
пространства товара цены, качества и количе-
ства, которое используется для описания коли-
чества различных товаров. Подобный график 
показывает различные комбинации двух, трех 
или большего количества товаров, среди кото-
рых потребитель должен сделать свой выбор. 
В этом пространстве товарный набор представ-
ляется точкой [7].

Цена как денежная форма стоимости одно-
временно выступает измерителем или стои-
мостной мерой как качества, так и количества 
товара. В приложениях широко применяется 
способ нормализации, который позволяет изме-
рять переменные величины в терминах товара 
– измерителя. Например, если нормированные 
цены качества заданы вектором цены, то нор-
мированные цены товаров при данном методе 
нормирования будут описываться системой 
уравнений (7.19), или набор нормирования цен 
может быть получен в результате применения 
формулы (7.20) к ненормированным перемен-
ным, представленным в работе [7]. Согласно 
представлению Мас-Колелла, «товар – изме-
ритель» возникает в связи с анализом избыточ-
ного спроса. Качество, будучи определителем 
бытия товара, может быть только положитель-

Рис. 1. Геометрическая модель трехмерного товарного пространства
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ной и относительной нормированной перемен-
ной величиной, изменяющейся в пределах от 
0 до 1. А это изменение означает лишь то, что 
качество измеряется потребителем или произ-
водителем во множестве дискретно-делимых 
или непрерывно изменяющихся единицах. Рас-
смотрим пределы изменения количества также 
от 0 до 1. Его положительная определенность 
объясняется тем, что в практике производства 
и потребления имеет смысл лишь неотрица-
тельное количество единиц товара. Потреби-
тели и производители могут представить себе 
возможность отсутствия товара как неудовлет-
воряющего их качества или из-за неподъем-
но больших издержек производства, высокой 
цены качества единицы товара по сравнению 
с их бюджетом. Цена, так же как нормирован-
ная переменная величина, изменяется в преде-
лах от 0 до 1, так как выступает измерителем 
качества единицы товара, являющегося носите-
лем этого качества. Отметим, что одна единица 
товара кроме собственного качества больше 
ничего и не имеет. Каждый товар измеряется 
ценой в бесконечно делимых единицах. В свою 
очередь, цена выступает мерой или измерите-
лем качества, а также количества в бесконечно 
делимых единицах. При построении декарто-
вой системы координат качество и количество 
образуют нормированные горизонтальные 
оси, а цена – вертикальную. Подобная система 
удовлетворяет требованиям четырехэлемент-
ной модели потребительского выбора, сформу-
лированным в учебнике продвинутого уровня 
авторов Дж. Джейли и Ф. Рени [3]. Элементами 
модели являются потребительское множество, 
допустимое множество, отношения предпочте-
ния и поведенческая предпосылка [3]. Трех-
мерное пространство переменных величин 
цены, качества и количества образуется из трех 
взаимно перпендикулярных положительных 
определенных полуплоскостей цены – количе-
ства, цены – качества и качества – количества.

Экономическое содержание плоскостей 
pq, pv, и vq

Начнем наше обсуждение с плоскости pq. 
Нами сохранено традиционное обозначение 
этой плоскости, принятое в экономической те-
ории. Плоскость образована осью абсцисс, или 
горизонтальной осью q и вертикальной осью 

p. Согласно А. Маршаллу [8] плоскость pq 
по праву называется плоскостью обмена, или 
транзакцией. При помощи этой плоскости вна-
чале им, а затем многочисленными его после-
дователями были изучены и проанализирова-
ны факторы, влияющие на формирование цены 
спроса, цены предложения и издержек про-
изводства, а равновесная цена спроса и пред-
ложения определялась путем совмещения их 
графиков на плоскости pq. На этой плоскости 
также были представлены графики предельных 
издержек и предельной полезности и кривые 
безразличия. Но все это происходило при огра-
ничениях, касающихся постоянства качества, 
обоснованного согласно принципу «при про-
чих равных условиях». Вся совокупность па-
раметров качества и количества и их взаимные 
связи отделяют один товар от других, поэтому 
качество является единицей счета количества. 
Количество является переменной величиной 
счета товара, являющегося носителем соответ-
ствующего постоянного уровня качества.

Ценовая плоскость качества pv образова-
на осью ординат, или горизонтальной осью v 
и вертикальной осью p. Эта плоскость была 
введена в обиход Х. Хаутаккером для изуче-
ния проблем переменного качества товара на-
ряду с его количеством [14]. На наш взгляд, 
переменное качество есть единственный фак-
тор, изменяющий цену одной единицей това-
ра и отличающий данный товар от остальных. 
Это подтверждается следующим философским 
определением Гегеля: «Качество есть в первую 
очередь тождественная с бытием определен-
ность, так что нечто перестает быть тем, что 
оно есть, когда оно теряет свое качество» [12]. 
Однако это положение справедливо при соблю-
дении меры – интервала качества.

Плоскость потребителя и производителя 
vq. На этой плоскости потребление указывает 
на факт использования товаров для удовлет-
ворения текущих потребностей, что означает 
наличие связи между бюджетом потребителя 
и совокупными расходами на качество и ко-
личество товаров. При этом потребительские 
товары длительного пользования создают по-
ток услуг по мере их использования [14]. Они 
должны быть включены в потребление. С дру-
гой стороны, это плоскость взаимосвязей каче-
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ства и количества – количественное изменение 
параметров качества товара. Изменения каче-
ства вызываются физическим и моральным 
изнашиванием товара в процессе потребления, 
отношением удовлетворенности потребителей 
качеством товара, влиянием на товар как из-
менчивости качества факторов производства, 
рыночных сигналов, так и эксплуатационных 
факторов – механических, климатических, 
радиационных и биологических. Указанные 
изменения качества должны быть отражены 
в определении термина «товар длительного 
пользования». Определение такого вида товара 
как материального изделия, выдерживающего 
многократное использование потребителем [1], 
не является исчерпывающим. На наш взгляд, 
данное определение должно быть расширено 
введением и дополнением качественных из-
менений к имеющемуся термину: «товар дли-
тельного пользования – материальное изделие, 
выдерживающее многократное его использова-
ние в пределах интервалов годности цены и ка-
чества для потребителя. Интервалы годности 
цены и качества материального изделия опре-
деляются условиями его существования, или 
бытия [2].

Выводы

Актуальность темы определяется необхо-
димостью развития теории спроса на това-
ры переменного качества, что предполагает 
уточнение термина экономической категории 
«товар переменного качества», создание как 
качественно-количественной модели, так и ге-
ометрической трехмерной модели в простран-
стве цены, качества и количества.

Предложено следующее определение тер-
мина «товар». Товары – блага и услуги пере-
менного качества и количества, произведенные 
для общественного потребления и обмена.

В соответствии с определением товара 
сформулирована наиболее полная и исходная 
модель товара, определение – единство каче-
ства и количества.

Введено понятие трехмерного товарно-
го пространства, образуемого плоскостями 
цены – качества, цены – количества и каче-
ства – количества.
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Abstract. The relevance of the research topic of this article is determined by the fact that, on the one hand, the 
wealth of societies dominated by the capitalist mode of production acts as a huge accumulation of homogeneous 
goods, the use of which in theory is difficult due to their qualitative heterogeneity, and on the other hand, the 
need to develop the theory of demand for goods of variable quality, which implies clarification of the term of 
the economic category “goods of variable quality”, the creation of both a qualitative-quantitative model and 
a geometric three-dimensional model in the space of price, quality and quantity. K. Marks foresaw the future 
development of the commodity as follows: “to discover these different sides, and, consequently, the diverse ways 
of using things, is a matter of historical development. The same should be said about finding social measures 
for the quantitative side of useful things”. And the search for such measures for the quality side of the goods 
was postponed for an indefinite long period, which was also facilitated by the adoption of the postulate “on the 
qualitative homogeneity of goods" in neoclassical economics.

The following definition of the term “commodity” is proposed. Goods are goods and services of variable 
quality and quantity produced for public consumption and exchange.

In accordance with the definition of a product, the most complete and initial model of the product is formulated, 
the definition is the unity of quality and quantity.

A three-dimensional commodity space is proposed, formed by the planes: price – quality, price – quantity and 
quality – quantity.

Keywords: goods of variable quality and quantity, qualitative and quantitative model, commodity space, 
price – quality, price – quantity and quality – quantity.
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ИНФРАСТРУКТУРА СПОРТА КАК ФАКТОР РАЗВИТИЯ
РЕГИОНАЛЬНЫХ ЭКОНОМИЧЕСКИХ СИСТЕМ 

Аннотация. В условиях кризиса, вызванного пандемией COVID-19, вопросы устойчивого социаль-
но-экономического развития регионов приобретают стратегическую значимость в системе государствен-
ного регулирования. При этом необходимо считаться с фактами снижения объема реальных инвестиций 
в некоторых регионах России, замедлением темпов реализации инфраструктурных проектов в области 
физической культуры и спорта, что в условиях недостаточно высокой обеспеченности спортивными соо-
ружениями является недопустимым. Целью статьи является рассмотрение основных существующих кон-
цепций и подходов к исследованию взаимосвязи и оценки влияния спорта, инфраструктурных проектов 
в данной сфере на социально-экономические параметры и устойчивость развития российских регионов. 
В свою очередь, это позволит определить приоритеты региональной социально-экономической полити-
ки и пути повышения эффективности мер государственной поддержки спорта на региональном уровне. 
В результате проведенного исследования изучены теоретические и методические подходы к определению 
инфраструктуры спорта и физической культуры как фактора развития экономики регионов, проанализиро-
вана динамика строительства спортивных сооружений в разрезе федеральных округов России, выявлены 
проблемы, связанные с реализацией инвестиционных проектов в сфере спорта. В заключение сформули-
рован ряд рекомендаций по совершенствованию реализации государственной политики в области физиче-
ской культуры и спорта с учетом лучших международных практик.

Ключевые слова: спорт, физическая культура, региональная экономика, инвестиции, проекты инфра-
структуры спорта.

В настоящее время существует достаточно 
большое количество концепций и подходов к 
определению факторов развития региональных 
экономических систем. Роль спорта и физиче-
ской культуры в развитии регионов не оспари-
вается исследователями, при этом можно вы-
делить следующие подходы к оценке влияния 
инфраструктуры спорта на устойчивое разви-
тие региональной экономики.

В рамках первого подхода инфраструктура 
спорта рассматривается как зависимая пере-
менная от таких параметров как темпы разви-
тия агломерационных процессов, инвестиции, 
бюджетная обеспеченность региона и прочее. 
В частности влияние агломерационных про-
цессов на развитие спортивной инфраструк-
туры региона рассмотрено В.И. Григорьевым 

[1]. Согласно мнению автора, развитие агло-
мераций неизбежно приводит к концентрации 
ресурсной базы, а крупные города становятся 
потенциальными «точками» роста социаль-
но-демографических показателей развития 
региона.

Физическая культура и спорт являются глав-
ным средством укрепления здоровья населения 
и повышения его социальной активности, что 
выступает главным фактором развития чело-
веческого потенциала региона. Развитие чело-
веческого потенциала является основой соци-
ально-экономического планирования развития 
регионов. С этой точки зрения инфраструктура 
спорта является частью системы стратегиче-
ского планирования развития региональных 
экономических систем. 
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Л.Я. Воронина и Я.Д. Даньков, рассматри-
вая механизм развития профессионального 
спорта в России, отмечают, что основным фак-
тором, сдерживающим его развитие в регионах 
России, является недостаточно эффективная 
нормативно-правовая база привлечения инве-
стиций в инфраструктурные проекты в данной 
сфере. Вместе с этим авторы отмечают, что 
спорт является важным элементом социальной 
деятельности, и, исследуя развитие региона, 
необходимо использовать системный подход, 
включающий и рассмотрение объектов инфра-
структуры спорта [5].

Социальный потенциал в сфере физической 
культуры и спорта и его роль в устойчивом раз-
витии региона рассмотрены такими авторами, 
как Е.Н. Кочеткова, В.П. Бывших.

Развитие спорта рассматривается как фак-
тор достижения устойчивого развития и на 
международном уровне. Так, в 2018 г. был 
подготовлен доклад Генеральной Ассамблеи 
ООН «Укрепление глобальной основы для ис-
пользования спорта на благо развития и мира», 
в котором подчеркивается роль и значимость 
спорта в развитии и укреплении мира. Данный 
доклад включен в следующий пункт повестки 
дня 61-й сессии Генеральной Ассамблеи «Со-
действие стабильному экономическому росту 
и устойчивому развитию согласно соответству-
ющим резолюциям Генеральной Ассамблеи и 
решениям последних конференций ООН». При 
этом были выделены четыре приоритетные на-
правления в целях:

а) дальнейшей проработки глобальной ос-
новы для использования спорта на благо раз-
вития и мира; 

б) поощрения и поддержки интеграции 
и учета спорта как средства содействия раз-
витию и миру во всех программах и политике 
в области развития;

в) поощрения новаторских механизмов фи-
нансирования и многосторонних договоренно-
стей;

г) поощрения и облегчения применения ин-
струментов контроля и оценки [7].

Все приоритетные направления касаются 
инклюзивного всеобщего доступа к спорту, фи-
зическому воспитанию и физической активно-
сти, обеспечения максимального вклада спор-

та в устойчивое развитие регионов различных 
стран мира.

Таким образом, в рамках подхода, предлага-
емого ООН, необходимо согласование спорта 
и инициатив в сфере спорта с приоритетами 
в области устойчивого развития территорий 
и уже на этой основе разработка конкретных 
областей, в отношении которых имеются до-
казательства того, что спорт оказывает на них 
значительное воздействие.

Следующий подход предполагает рассмо-
трение инфраструктуры спорта и физической 
культуры как важного стратегического направ-
ления взаимодействия государства и бизнеса 
в рамках развития городов, регионов и стран. 
Данный подход достаточно хорошо представ-
лен в трудах зарубежных ученых. В настоящее 
время проблемы развития инструментов госу-
дарственно-частного партнерства в целях раз-
вития в российских регионах инфраструктуры 
физической культуры и спорта являются ак-
туальными и общепризнанными. Повышение 
качественных параметров реализации круп-
ных инвестиционных проектов в сфере спор-
та основано на взаимодействии государства, 
бизнеса, институционального сектора и науки. 
Совместная разработка и внедрение инноваци-
онных технологий через инвестиции в инфра-
структуру спорта может существенно улуч-
шить параметры социально-экономического 
развития российских регионов.

Роль крупных спортивных мероприятий 
и инфраструктуры спорта в экономике россий-
ских регионов в частности рассматривается 
в отчете Оргкомитета – 2018, подготовленном 
совместно с компанией McKinsey [15]. Так, 
экономика регионов, задействованных в прове-
дении крупных спортивных мероприятий, выи-
грывает за счет увеличения выпуска продукции 
практически во всех секторах производства 
и услуг. Таким образом, это положительно от-
ражается на величине валовой добавленной 
стоимости всех товаров и услуг, произведен-
ных в стране, что в свою очередь способствует 
росту ВВП.

Специалисты компании McKinsey связыва-
ют положительное влияние ЧМ по футболу – 
2018 на экономику регионов с развитием ту-
ризма и затратами на подготовку и проведение 
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соревнований. В первом случае имеется в виду 
не только увеличение туристического потока 
во время турнира, но и изменение его струк-
туры по регионам, а также увеличение срока 
пребывания туристов в России. Что касается 
затрат на подготовку и проведение чемпионата, 
они включают в себя как инвестиции в стро-
ительство спортивной, транспортной и иной 
инфраструктуры, так и операционные расходы 
на организацию и проведение соревнований.

Оба источника роста не только способство-
вали единовременному увеличению ВВП в пе-
риод подготовки и проведения чемпионата, но 
и будут способствовать приросту ВВП на про-
тяжении нескольких лет после турнира. Так, 
развитие гостиничной и транспортной инфра-
структуры, а также укрепление туристического 
бренда страны окажут существенное воздей-
ствие на приток туристов [15].

Наилучшие экономические параметры 
влияния чемпионата мира по футболу – 2018 
были получены в Москве, Санкт-Петербурге, 
Самарской и Ростовской областях. Существен-
ным фактором повышения деловой активности 
в регионах – организаторах проведения чемпи-
оната мира по футболу – 2018 стали крупные 
инвестиции в развитие инфраструктуры, при-
чем вкладывались инвестиции не только в объ-
екты спортивной инфраструктуры, но и транс-
портной и социальной. Важным социальным 
эффектом проведения крупных спортивных 
мероприятий является создание рабочих мест, 
так, по оценкам специалистов, благодаря чем-
пионату мира по футболу – 2018 было создано 
и поддержано 346 тыс. рабочих мест в регио-
нах, задействованных в чемпионате [5].

Инвестиции только в инфраструктуру рос-
сийских регионов составили 521 млрд руб., 
что является стимулом повышения деловой 
активности в регионах. Вторым по значимости 
фактором, влияющим на развитие российских 
регионов, является дополнительная выручка 
субъектов малого и среднего бизнеса, которая 
варьировалась от 22 до 234 млрд руб. в разре-
зе регионов – организаторов чемпионата мира 
по футболу.

Кроме того, развитие инфраструктуры 
спорта и физической культуры в российских 
регионах в большей степени характеризуется 
увеличением деловой активности и развити-
ем бизнеса, прежде всего малого и среднего, 
в сфере спортивной индустрии. Кроме того, 
обеспечение территорий, где располагаются 
стадионы и аэропорты, всей необходимой ин-
фраструктурой дает импульс для последующей 
застройки этих районов жилыми и обществен-
ными зданиями.

В период с 2012 г. на территории РФ, соглас-
но данным информационного портала «Инве-
стиционные проекты России», по состоянию на 
18 августа 2020 г. введено в эксплуатацию 322 
спортивных объекта и сооружения совокупной 
стоимостью 287,9 млрд руб. При этом 48 %, 
т. е. почти половина данных проектов, реали-
зовано на территории регионов Центрального 
(27 %) и Приволжского (21 %) федеральных 
округов. Структура реализованных инвестици-
онных проектов в сфере спорта в разрезе феде-
ральных округов представлена на рис. 1.

Рис. 1. Структура введенных в эксплуатацию спортивных объектов
и сооружений в разрезе федеральных округов РФ, ед.
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Как видно из рис. 1, почти половина спор-
тивных сооружений, введенных в эксплуата-
цию на территории РФ, приходится на Цен-
тральный и Приволжский федеральные округа. 
Это составляет 48 % от общего количества 
спортивных сооружений. Это объясняется тем, 
что значительная часть крупных спортивных 
мероприятий в последние годы проводилась 
на территории регионов Центрального и При-
волжского федеральных округов. Самая низкая 
активность развития инфраструктуры спорта 
и физической культуры приходится на Севе-
ро-Кавказский, Южный и Дальневосточный 
федеральные округа.

 Динамика строительства спортивных соо-
ружений в разрезе федеральных округов край-

не неравномерна, поскольку программные ме-
роприятия в регионах имеют свою специфику 
с учетом потребностей населения. На терри-
тории регионов Приволжского федерального 
округа ведется строительство 38 спортивных 
объектов.

Существенным фактором снижения темпов 
реализации инвестиционных проектов в обла-
сти развития инфраструктуры спорта являют-
ся финансовые и макроэкономические риски. 
В условиях современного кризиса, вызванно-
го последствиями пандемии, приостановле-
на реализация 162 инвестиционных проектов 
инфраструктуры спорта на территории России 
(рис. 3).

Рис. 2. Строительство спортивных объектов и сооружений
в разрезе федеральных округов РФ, ед.
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Рис. 3. Количество приостановленных проектов инфраструктуры спорта
в разрезе федеральных округов РФ, ед.
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В целом наибольшее количество прио-
становленных проектов приходится на При-
волжский, Северо-Западный и Центральный 
федеральные округа. Важным фактором даль-
нейшего развития инфраструктуры спорта 
в регионах России является развитие государ-
ственно-частного партнерства. Особенно акту-
альным становится данный вопрос в условиях 
современного экономического кризиса, вызван-
ного последствиями пандемии COVID-19. Речь 
идет о том, что во многих российских регио-
нах резко сократились инвестиции, причем это 
наблюдается даже на территории регионов, 
входящих в десятку рейтинга инвестиционной 
привлекательности среди субъектов РФ.
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SPORT INFRASTRUCTURE AS A FACTOR 
IN THE DEVELOPMENT OF REGIONAL ECONOMIC SYSTEMS

Abstract. In the context of the crisis caused by the COVID-19 pandemic, the issues of sustainable socio-
economic development of regions acquire strategic importance in the system of state regulation. At the same time, 
it is necessary to reckon with the facts of a decrease in the volume of real investments in some regions of Russia, 
a slowdown in the implementation of infrastructure projects in the field of physical culture and sports, which is 
unacceptable in conditions of insufficiently high provision of sports facilities. The purpose of the article is to 
consider the main existing concepts and approaches to the study of the relationship and assessment of the impact of 
sports, infrastructure projects in this area on the socio-economic parameters and sustainability of the development 
of Russian regions. In turn, this will make it possible to determine the priorities of regional socio-economic policy 
and ways to increase the effectiveness of measures of state support for sports at the regional level. As a result of 
the study, theoretical and methodological approaches to defining the infrastructure of sports and physical culture 
as a factor in the development of the regional economy have been studied, the dynamics of the construction of 
sports facilities in the context of the federal districts of Russia have been analyzed, problems associated with 
the implementation of investment projects in the field of sports have been identified. In conclusion, a number of 
recommendations were formulated to improve the implementation of state policy in the field of physical culture 
and sports, taking into account the best international practices.

Keywords: sports, physical education, regional economy, investments, provision of regions with sports 
infrastructure.
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НА СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ ТЕРРИТОРИИ 

Аннотация. Репутационный капитал с развитием социальных сетей и использованием новых циф-
ровых технологий все больше из личной характеристики преобразуется в значимый информационный 
ресурс, который начинает ощутимо влиять на основные показатели развития и капитализацию компаний. 
В данной статье предпринята попытка изучить, осмыслить и предложить инструменты для измерения 
влияния репутационного капитала на развитие региона.

Гипотеза исследования: в современном мире в условиях четвертой промышленной революции инфор-
мация в форме платформ, социальных сетей начинает оказывать растущее воздействие на процессы узна-
ваемости и продвижения регионов в социально-экономическом пространстве и формирует новый драйвер 
развития, который в совокупности можно характеризовать как репутационный капитал. Именно в этой 
форме он оказывает значимое влияние на инвестиционные процессы и движение ресурсов.

Основная идея исследования заключается в использовании возможностей новых технологий количе-
ственной оценки влияния репутационного капитала через инструменты информационного общества на 
важные параметры социально-экономического развития территории.

Объектом исследования выступают региональные социально-экономические системы и закономерно-
сти их развития в информационном пространстве.

Предметом исследования являются отношения, возникающие внутри и вне территории между органи-
зациями и гражданами в физическом и кибернетическом пространстве в процессе разработки стратегии 
развития, продвижения территории и формирования репутационного капитала.

Ключевые слова: репутация, репутационный капитал региона, репутация территории, репутационная 
активность, экономические агенты, цифровые образы и двойники, цифровое пространство, Интернет, ин-
формационное общество, информационное пространство.

Введение

В современном обществе все большую 
роль начинают играть интернет-технологии, 
социальные сети, платформы, объединяющие 
сайты, платежные системы и маркетплейсы. 
Меняется и по форме, и по содержанию марке-
тинговая и, связанная с ним, имиджевая поли-
тика, брендирование, политика продвижения 
организаций и территорий, производителей 
товаров на ключевых рынках. Все больше фи-
зические лица, предприятия и организации 
перемещают свою активность из реального 
мира в мировую информационную сеть Ин-
тернет. Территории в силу понятных причин 

несколько отстают от указанных процессов, 
поэтому для того, чтобы органично адаптиро-
ваться к ним, нужно достаточно оперативно 
перестраивать свои политики, стратегии и ин-
струменты развития.

Для того чтобы разработать действенную 
методологию, необходимо разобраться, что 
понимается под репутацией в информацион-
ном обществе. Традиционно понятие репута-
ции больше связывают с физическими лицами 
и организациями [1]. Кроме того, репутацию 
часто путают или используют в качестве си-
нонима понятиям «гудвилл», «имидж» и «не-
материальные активы». В настоящей работе 
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предпринята попытка осмыслить и соотнести 
понятие «репутация» с существующими одно-
порядковыми понятиями и предложить мето-
дики, основные показатели и индикаторы для 
ее измерения. Подобный подход позволил бы 
количественно оценить влияние репутацион-
ных факторов на ключевые параметры регио-
нального развития, а также сформировать на 
этой основе действенную концепцию перспек-
тивного управления репутацией региона, что, 
с нашей точки зрения, является весьма акту-
альным и важным в плане выработки долго-
срочной стратегии продвижения территории 
в глобальном информационном пространстве, 
конструирования основ новой инвестиционной 
политики, а также политики продвижения на 
внешних рынках предприятий, товаров и услуг 
территории.

Новизна исследования заключается, в пер-
вую очередь, в поиске и обосновании надеж-
ных репрезентативных количественных мето-
дов оценки репутационного капитала региона 
и его влияния на параметры регионального 
развития, что позволит значительно расшить 
контур и возможности стратегического управ-
ления регионом, поднять его эффективность 
и инклюзивность.

Изучение современных трендов также 
дает основание утверждать, что роль репута-
ционных факторов в региональном развитии 
в дальнейшем будет только возрастать, осо-
бенно с расширением и углублением процес-

са цифровизации, поэтому стратегия социаль-
но-экономического развития регионов должна 
опираться на новый важный ресурс развития – 
репутацию как особый цифровой, коммуника-
ционный и сетевой ресурс, феномен которого 
нуждается в активном изучении и развитии.

Основная часть

Для того чтобы лучше разобраться и понять 
глубинные процессы, попробуем рассмотреть 
и структурировать основные драйверы разви-
тия, причем как предприятий и организаций, 
так и территории.

Нами предлагается следующий концепт 
визуализации процессов эволюции драйверов 
развития региона (рис. 1). 

Как видно из рис. 1, опорными драйверами 
развития изначально и традиционно выступали 
факторы, имеющие ресурсную природу. Под 
ресурсами в этом случае понимаются трудо-
вые ресурсы, капитал (в виде основных про-
изводственных фондов), земля и природные 
ископаемые. Как результат, все классические 
эконометрические модели того периода были 
построены по принципам производственных 
функций, когда эти виды ресурсов количе-
ственно пытались взаимоувязать с конечным 
результатами деятельности организаций, стра-
ны или территории. Не случайно также, что 
в этот период лидерами капитализации и транс-
формации экономики были нефтедобывающие 
и ресурсные компании, которые и определяли 

Рис. 1. Эволюция драйверов развития территории (составлено авторами на основе 
капитализации основных рынков)

 Ресурсный 

НМА 

Ресурсный 

Новые 
технологии, 
инновации, IT 

НМА 

Ресурсный 

Новые 
технологии, 
инновации, IT 

НМА 

Ресурсный 

до 1970 г. 1980–2000 гг. 2000–2010 гг. 2010 – н.в. 

Репутация 
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конъюнктуру на рынке инвестиций (U.S. Steel, 
AT&T, International Harvester, DuPont, IBM, 
General Motors, Standard Oil of New Jersey).

Ситуация начала серьезно меняться  
в 1970-х гг. Потенциал ресурсного развития 
достиг своих предельных значений, основные 
рыночные «ниши» были практически запол-
нены, резко выросла конкуренция, и возникла 
насущная необходимость в поиске новых дей-
ственных инструментов развития в рыночных 
условиях.

Одним из таких новых конкурентных преи-
муществ для узнаваемости компаний, товаров, 
услуг и их рыночного продвижения стал бренд- 
инструмент позиционирования, продвижения 
и отличия товаров и услуг от аналогов. Имен-
но в этот период возникло понятие «гудвилл» 
(разница между капитализацией и чистыми ак-
тивами компаниями) [2]. В производственных 
функциях и моделях также начинает появлять-
ся функция переменной отдачи масштаба, при 
помощи которой пытались оценивать влияние 
данного фактора. На рисунке 1 этот драйвер 
был описан в качестве нематериальных акти-
вов, поскольку он охватывает все неучтенные 
факторы. Фондовый рынок и рынок инвести-
ций в тот момент времени также трансформи-
ровались компаниями, идеология продвижения 
и развития которых базировалась в большей 
части на бренде. Это эпоха Walmart, Exxon 
Mobile, Coca-Cola.

Но и возможности этого инструмента 
к 2000-м гг. начали снижать свою отдачу. Кон-
куренция продолжала нарастать, на первый 
план начали выходить вопросы технологиче-
ского лидерства и связанного с ним инноваци-
онного превосходства. При разработке стра-
тегии все больше начали уделять внимание 
вопросам патентования, ноу-хау и инновациям. 
Также это отразилось на структуре и составе 
лидеров капитализации. На смену ресурсным 
компаниям и компаниям-брендам пришли ком-
пании-инноваторы: Pfizer, Cisco, Intel, General 
Electric.

В 2006–2007 гг. информатизация и цифро-
визация начинают оказывать растущее влияние 
на общество и процессы социально-экономи-
ческого развития. С расширением информа-
ционного пространства и социальных сетей 

на смену бренду, имиджу и другим маркетин-
говым инструментам пришел качественно но-
вый ресурс, который мы назвали «репутацией», 
и стал самостоятельным и мощным драйвером 
развития. Если проанализировать рост капи-
тализации компаний, то основными драйве-
рами рынка инвестиций становятся компа-
нии, которые построены на информационных 
технологиях и информационной экосистеме 
(например, всем известные компании PayPal, 
Uber, Airbnb, Google, Facebook и др.), капита-
лизация которых зависит не от выручки, а от 
размера сообщества и количества пользовате-
лей. Все экономические оценки показывают 
[3], что роль этого фактора в перспективе бу-
дет только расти. Понимая этот важный тренд, 
наш основной исследовательский интерес был 
именно в том, чтобы попробовать посмотреть, 
как этот фактор начинает влиять на параметры 
и составляющие регионального развития.

Изучив труды отечественных и зарубежных 
ученых [1-4], мы выделили ряд показателей, 
которые позволяют укрупненно оценит вклад 
того или иного драйвера в социально-экономи-
ческое развитие.

Таким образом, общий подход к оценке 
драйверов развития территории на основе раз-
вития положений рис. 1 выглядит следующим 
образом:

ВВП = 𝑓𝑓�РФ;НМА;НТИ;Р�, 
 

        (1)
где ВВП – валовый внутренний продукт, РФ – 
ресурсные факторы, НМА – нематериальные 
активы, НТИ – новые технологии и инновации; 
Р – репутация.

Теперь после построения общей парадигмы 
попробуем посмотреть, какие показатели мог-
ли бы измерить эти составляющие (табл. 1).

Таким образом, формула 1 трансформирует-
ся в более точную формулу 2:
ВВП = А𝜊𝜊 + А1 ∗ ТР + А2 ∗ И + А3 ∗ ОПФ + А4 ∗ 
∗ ПИ + А5 ∗ ЗР + А6 ∗ Б + А7 ∗ Ин +  А8 ∗ П + А9 ∗ 

∗ НИР + А10 ∗ РЭ + А11 ∗ ПЭА,  
(2)

где ВВП = А𝜊𝜊 + А1 ∗ ТР + А2 ∗ И + А3 ∗ ОПФ + А4 ∗ 
∗ ПИ + А5 ∗ ЗР + А6 ∗ Б + А7 ∗ Ин +  А8 ∗ П + А9 ∗ 

∗ НИР + А10 ∗ РЭ + А11 ∗ ПЭА,  

 – влияние прочих факторов, Аi – соот-
ветствующие коэффициенты, ВВП – валовый 
внутренний продукт, ТР – трудовые ресур-
сы, И – инвестиции, ОПФ – основные произ-
водственные фонды, ПИ – природные иско-
паемые, ЗР – земельные ресурсы, Б – бренд,  



30

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2021. № 5 (55)

Региональная экономика

Ин – инновации, П – патенты, НИР – научные 
исследования и разработки, РЭ – размер экоси-
стемы, ПЭИ – приверженность экономических 
агентов.

Таблица 1
Предложения по измерению драйверов 

развития

Наименование 
драйвера

Предлагаемые показатели

Ресурсный (РФ) 1. Трудовые ресурсы.
2. Инвестиции.
3. Основные производствен-
ные фонды.
4. Природные ископаемые.
5. Земельные ресурсы

Нематериальные 
активы (НМА)

1. Бренд (гудвилл)

Новые технологии 
и инновации (НТИ)

1. Инновации.
2. Патенты.
3. Научные исследования 
и разработки

Репутация (Р) 1. Размер экосистемы.
2. Приверженность экономи-
ческих агентов

Источник: составлено авторами.

Если с ресурсным подходом, нематериаль-
ными активами и инновациями все понятно: 
существует множество трудов, и наработана 
практика, то для того, чтобы оценить фактор 
репутации, важно разобраться с его содержа-
тельными характеристиками.

В соответствии с трудами профильных ве-
дущих ученых [6] и нашими предыдущими ис-
следованиями, под репутационным капиталом 
мы предлагаем понимать особый вид немате-
риального институционального ресурса, фор-
мирующего дополнительную стоимость и но-
вые конкурентные возможности посредством 
создания узнаваемого образа, позволяющего 
желаемым способом организовать экономиче-
ских агентов [7].

На основе определения важно выделить 
следующие признаки репутационного капита-
ла региона [9]:

– он является институциональным ресур-
сом (И);

– формирует дополнительную стоимость 
(ДС);

– создает узнаваемый образ (У) [10];
– организует и аккумулирует потенциал эко-

номических агентов (П).
Формула репутации в результате нашего 

представления будет выглядеть следующим 
образом (форма связи не является нашем пред-
метом исследования, поэтому выбрали самое 
простое уравнение):

Р = f(У; И; П; РЭ) ,                  (3)
где Р – репутация, У – узнаваемость, И – инсти-
туциональность, П – приверженность экономи-
ческих агентов, РЭ – размер экосистемы.

Исходя из определения репутации, попробу-
ем взаимоувязать показатели для ее измерения 
в единой логике. Результаты представлены на 
рис. 2.

В соответствии с рис. 2 одной из составля-
ющей репутации территории является привер-
женность экономических агентов, которую 
предлагается измерять через:

– количество ссылок;
– количество комментариев;
– среднее время, проведенное в сети.
Размер экосистемы, в нашем понимании, 

можно оценить через узнаваемость и институ-
циональность. Показатели, измеряющие узна-
ваемость:

– количество сайтов;
– количество внешних адептов;
– количество интернет-пользователей в се-

тях и агрегаторах.
Если же рассматривать институциональ-

ность, то этот фактор можно оценить через 
представленность региона в репутационных 
метриках [8].

Для каждого элемента мы попробовали по-
добрать показатели, с помощью которых мож-
но было бы оценить соответствующий элемент 
репутационного капитала территории и его 
совокупное значение. Тогда формула будет вы-
глядеть следующим образом:

Р=ДС=Аο+А1*КС+А2*КК+А3*СВ+
+А4*ПР+А5*Кс+А6*КВА+           (4)                                 

+А7*КИП+А8*РЭ,
где Р – репутация, ДС – дополнительная стои-
мость, КС – количество ссылок, КК – количе-
ство комментариев, СВ – среднее время, прове-
денное в сети, ПР – представленность региона 
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в рейтингах, Кс – количество сайтов, КВА – ко-
личество внешних адептов, КИП – количество 
интернет-пользователей в сетях, РЭ – размер 
экосистемы, Аο – влияние прочих факторов, 
Аi – соответствующие коэффициенты.

Подводя итог проведенному исследованию, 
хотели бы остановиться на ряде основных вы-
водов:

В современном социально-экономическом 
пространстве происходит существенная транс-
формация состава и структуры драйверов раз-
вития. Репутация наряду с ресурсными факто-
рами, новыми технологиями, инновациями и 
брендом начинает играть всё большее влияние 
на деятельность компаний и соответственно 
территорию, на которой они расположены [10].

Новым, наиболее сложным и развивающим-
ся из всех драйверов становится репутация – 
из-за того, что возникает вопрос корректной 
методологической оценки. Количественная 
характеристика репутации – это, в первую оче-
редь, размер экосистемы компаний и террито-
рий, а также приверженность экономических 
агентов [12]. На размер экосистемы влияет 
узнаваемость и институциональный фактор, а 
приверженность экономических агентов оце-
нивается через количество ссылок/коммен-

тариев и среднее время, проведенное в сети. 
Дополнительную стоимость и экономическую 
выгоду от репутации предлагаем оценивать 
через дополнительные инвестиции и дополни-
тельные налоговые поступления [12].

Предлагаемый подход отражает начальную 
стадию нашего исследования. Надеемся, что 
наша идея позволит полнее разобраться в про-
исходящих изменениях и измерить ключевые 
факторы и драйверы, которые определяют ха-
рактер и формы современного социально-эко-
номического развития территории.

Заключение

В цифровом постиндустриальном про-
странстве помимо анализа основных факторов 
производства и инноваций как системообра-
зующих элементов экономического роста не-
обходимо уделять внимание репутационному 
фактору.

В информационном обществе он может быть 
измерен на основе совокупности составляю-
щих, к которым можно отнести: институцио-
нальность, способность формировать дополни-
тельную стоимость, возможность организации 
сообществ и координации экономических аген-
тов, а также создание узнаваемого образа.

Рис. 2. Предложения по измерению основных составляющих репутационного капитала 
территории (составлено авторами)
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Подробное изучение параметров репута-
ции позволяет разработать действенную стра-
тегию по позиционированию и продвижению 
региона в информационном пространстве, что, 
в свою очередь, способствует, с одной стороны, 
повышению узнаваемости, а с другой – росту 
вовлеченности внешних и внутренних эконо-
мических агентов в проекты и инициативы, ре-
ализуемые регионом. А это будет способство-
вать повышению экономической активности 
и темпов развития территории.
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Abstract. With the development of social networks and the use of new digital technologies, reputation capital 
is increasingly transformed from a personal characteristic into a significant information resource that begins to 
influence significantly the main indicators of development and capitalization of companies. This article attempts 
to study, comprehend and propose tools for measuring the impact of reputation capital on the development of the 
region.

The hypothesis of the research. In the modern world, under the conditions of the fourth industrial revolution, 
information in the form of platforms and social networks is beginning to have a growing impact on the processes 
of recognition and promotion of regions in the socio-economic space and forms a new driver of development, 
which together can be characterized as reputation capital. Exactly in this form it has a significant impact on 
investment processes and the movement of resources.

The main idea of the research is to use the capabilities of new technologies to quantify the impact of reputation 
capital through the tools of the information society on important parameters of socio-economic development of 
the territory.

The object of the research is regional socio-economic systems and patterns of their development in the 
information space.

The subject of the research is the relations that arise inside and outside the territory between organizations and 
citizens in the physical and cybernetic space in the process of developing a development strategy, promoting the 
territory and forming reputational capital.
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ИНДЕКС ДОВЕРИЯ КАК ФАКТОР УСТОЙЧИВОСТИ
ВОСПРОИЗВОДСТВА НЕМАТЕРИАЛЬНОГО КАПИТАЛА РЕГИОНА

Аннотация.  Статья посвящена актуальным вопросам исследования факторов институционального 
уровня доверия к проводимым официальным мероприятиям вакцинации (на примере данных о вакцина-
ции от COVID-19) по Федеральным округам Российской Федерации.  Цель статьи – выявить динамику 
индекса доверия как базового фактора воспроизводства нематериального капитала региона. Исследование 
включает в себя анализ основных социально-экономических показателей региональных социально-эконо-
мических систем. Индекс доверия принят как основополагающий фактор устойчивости воспроизводства 
нематериального капитала региона. В исследовании применены методики статистической прикладной те-
ории, математические методы, на основе которых рассчитаны коэффициенты доверия по Федеральным 
округам Российской Федерации.

Авторами исследования анализируются актуальные вопросы воспроизводства нематериального ка-
питала региона как совокупности нематериальных ценностей. Выявлено, что ценность как элемент 
доверия является движущей силой реализации действий правительства. Данный компонент доверия 
свидетельствует о том, что в чрезвычайных условиях с большой долей вероятности будут соблюдены 
порядочность, честность, не будет коррупции. Если население уверено, что технологии закупки, постав-
ки, хранения и прочего по вакцинам соблюдаются, то сформированное доверие катализирует воспро-
изводство нематериального капитала, объективизирующего процесс вакцинации, что подтверждается 
результатами исследования.

Ключевые слова: нематериальный капитал, индекс доверия,  нематериальный капитал региона, фе-
деральный округ, устойчивое воспроизводство нематериального капитала,  социально-экономическая 
система.

Важным показателем компетентности пра-
вительства является его способность реагиро-
вать на потребности людей, о чем свидетель-
ствует предоставление высококачественных 
товаров и услуг, необходимых населению [1]. 
Разработка нескольких эффективных вакцин 
против COVID-19 менее чем за год является 
впечатляющей демонстрацией способности 
государственных органов стимулировать науч-
ные исследования и разработки в направлении 
общего блага, а также примером преимуществ 
международного сотрудничества. Однако что-
бы повысить доверие общества к этим про-
дуктам, важно, чтобы правительство проде-
монстрировало, что стандарты качества или 
безопасности не были нарушены ради ускоре-
ния процессов разработки и внедрения [2].

Во Всемирном докладе о счастье за 2021 г. 
в рамках Всемирного опроса Гэллапа и Фонда 
Регистра Ллойда основное внимание уделяется 
последствиям COVID-19 и положению людей 
во всем мире [1].

В большинстве стран в 2017–2020 гг. про-
изошли значительные изменения в некоторых 
ключевых факторах, влияющих на оценку жиз-
ни. Например, произошел значительный рост 
безработицы. Среди респондентов рост безрабо-
тицы наблюдался среди лиц моложе 30 лет – он 
увеличился с 9,2 до 10,2 % для мужчин и с 10,5 до 
14,6 % для женщин, а в возрасте от 30 до 60 лет –  
с 5,1 до 6,3 % для мужчин и с 5,8 до 8,0 % для жен-
щин. Рост безработицы намного больше среди 
тех, кто находится в нижней четверти распреде-
ления доходов своей страны (с 8,3 до 11,8 %) [7].
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Во Всемирном докладе о счастье за 2020 г. 
посредством социальных опросов установле-
но, что люди с высоким уровнем социального 
и институционального доверия счастливее, чем 
люди, живущие в менее доверительной сре-
де. Высокое доверие способствует внедрению 
совместных социальных норм, правил, повы-
шению уровня жизни за счет высокой заинте-
ресованности населения во внедрении прово-
димых органами власти мероприятий.

Одной из основных мер адаптации миро-
вого сообщества к вирусу COVID-19 является 
вакцинация. Именно степень институциональ-
ного доверия общества определяет активность 
населения по прохождению процедуры при-
вивки от COVID-19.  В процентном отноше-
нии к общему числу населения стран картина 
по вакцинации представлена на рис. 1 [7]. Ли-
дирующие позиции занимают Объединенные 
Арабские Эмираты, Португалия и Куба. Общее 
количество вакцинированных составляет более 
75 %. В России число вакцинированных по со-
стоянию на начало ноября 2021 г. составляет 
33,8 % от общего населения в стране.

В данном исследовании выявлен средний 
институциональный уровень доверия населе-
ния к местным уровням власти за счет оценки 
уровня активности населения по внедрению 
антиковидных мероприятий, в частности вак-

цинации [10]. На рисунке 2 представлены дан-
ные по вакцинации населения по федеральным 
округам России [3].

На основании данных по вакцинации на вы-
веден средний процент вакцинированных по 
федеральным округам Российской Федерации 
(рис. 3).

Произведем ранжирование, присвоив мак-
симальную бальную оценку региону-лидеру – 
8, а минимальную – 1 – региону с наименьшим 
количеством вакцинированных (табл. 1).

Таблица 1 
Ранжирование регионов  

по числу вакцинированных

Федеральный округ 
(ФО)

Доля 
вакцини-
рованного 
населения, 

%

Бальная  
оценка  

по числу вак-
цинированных 

(БВ)
Поволжский ФО 40,42 8
Уральский ФО 39,97 7
Центральный ФО 38,58 6
Северо-Западный ФО 38,31 5
Сибирский ФО 37,82 4
Дальневосточный ФО 37,49 3
Южный ФО 37,03 2
Северо-Кавказский ФО 29,13 1

Источник: составлено авторами по материалам ис-
следования. 

Рис. 1. Доля вакцинированных людей в процентном отношении  
к общему числу населения в стране [7]
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Регионами-лидерами по числу вакциниро-
ванных (на момент проведения исследования) 
являются Приволжский и Уральский федераль-
ные округа. Третье и последующие места за-
нимают соответственно Центральный, Севе-
ро-Западный, Сибирский, Дальневосточный и 
Южный федеральные округа. Наиболее «отс-
тающим» по показателю вакцинации является 
Северо-Кавказский федеральный округ, здесь 
доля привитого от COVID-19 населения со-

ставляет 29,13 %. Качество жизни населения 
определяется индексом цен, удовлетворенно-
стью доходами и доступностью услуг социаль-
ной и иной инфраструктуры [4].

Проанализируем изменение данных по-
казателей за первое полугодие 2021 г. и ана-
логичный период 2020 г., т. е. в период уже 
обозначившейся пандемии COVID-19 [9]. 
Установлена динамика изменений показателей 
качества жизни населения федеральных окру-

Рис. 2. Данные по вакцинации по федеральным округам России [3]
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Рис. 3. Средний процент вакцинированного населения по отношению  
к общему количеству населения территории по федеральным округам России
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гов России за первое полугодие 2021 г. в срав-
нении с 2020 г.  Динамика показателей качества 
жизни населения по федеральным округам Рос-
сийской Федерации за июнь 2021 г. в  процент-
ном отношении к декабрю 2020 г. представлена 
в табл. 2. Индексы, отражающие развитие со-
циально-экономических систем региона и фор-
мирующие нематериальный капитал доверия к 
действиям правительства, являются системо-
образующими в процессе воспроизводства не-
материального капитала региона [5, 6].          

Изменение индекса цен наиболее благопри-
ятно для потребителей в Дальневосточном и Се-
веро-Кавказском федеральных округах. Несмо-
тря на данное благоприятное условие, уровень 
вакцинации в данных регионах на достаточно 
низком уровне. Гипотеза исследования состо-
ит в том, что азиатские регионы и территории 
на границе Европы и Азии в большей степени, 
чем территориальные образования в европей-
ской части страны, подвержены соблюдению 
традиционных укладов жизни, что может быть 
связано с национальными особенностями [8]. 
Территориальные образования в европейской 
части России, где изменение индекса цен как 
индикатор качества жизни имеет среднее зна-

чение, показали высокие темпы вакцинации 
населения от COVID-19, что может служить 
показателем доверия к власти. В Северо-Запад-
ном федеральном округе наблюдаются высокие 
темпы изменения индекса цен и самые низкие 
показатели вакцинации по европейской части 
России (на момент проведения исследования).

В заключение следует отметить симультан-
ное изменение показателей интенсивности вак-
цинации, сложно поддающееся прогнозирова-
нию и экстраполяции, что оставляет почву для 
дальнейшего исследования проблем доверия 
как составляющей части воспроизводственного 
процесса нематериального капитала региона.

Таким образом, можно сделать вывод, что 
при проведении политики вакцинации в об-
ластях азиатской части страны рекомендуется 
учитывать национальные особенности. Агита-
цию по внедрению управленческих решений 
необходимо начинать с лидеров территорий, 
возможно, духовных наставников, религиоз-
ных лидеров. Ценность как элемент доверия 
является движущей силой реализации дей-
ствий правительства. Данный компонент до-
верия свидетельствует о том, что в чрезвычай-
ных условиях будут соблюдены порядочность, 

Таблица 2
Системообразующие индексы доверия в воспроизводстве 

нематериального капитала региона

Показатель Федеральный округ
ЦФО СЗФО ЮФО СКФО ПФО УФО СФО ДФО

Индексы цен производителей 
промышленных товаров

110,6 121,4 113,3 111,7 118,9 132,9 121,2 106,9
Бальная оценка

7 2 5 6 4 1 3 8
Индексы цен производите-
лей сельскохозяйственной 
продукции

109,4 107,3 105,5 102,0 105,57 110,8 104,0 106,9
Бальная оценка

2 3 6 8 5 1 7 4
Индексы цен производителей 
на строительную продукцию

103,7 104,4 103,1 103,6 105,4 102,9 107,4 104,0
Бальная оценка

5 3 7 6 2 8 1 4
Индексы потребительских 
цен на товары

105,1 104,5 105,1 105,2 104,91 103,9 104,9 103,6
Бальная оценка

2 6 3 1 4 7 5 8
Индексы потребительских 
цен на услуги

102,4 104,2 103,5 101,6 102,4 102,5 102,4 101,6
Бальная оценка

5 1 2 8 5 3 5 8
Средний бальный показатель 4,2 3 4,6 5,8 4 4 4,2 6,4

Источник: составлено авторами по материалам исследования.
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честность, не будет коррупции. Если население 
уверено, что технологии закупки, поставки, 
хранения и прочего по вакцинам соблюдают-
ся, то сформированное доверие катализирует 
процесс вакцинации. Следовательно, степень 
вакцинации населения в пандемию COVID-19 
является одним из возможных индикаторов до-
верия к руководству той или иной территории, 
определяет эффективность воспроизводства 
нематериального капитала.
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Abstract. The article is devoted to topical issues of research of factors of institutional level of confidence in 
the carried out official vaccination measures (using the example of data on vaccination against COVID-19) in 
the Federal Districts of the Russian Federation. The purpose of the article is to identify the dynamics of the trust 
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statistical applied theory, mathematical methods, on the basis of which confidence coefficients are calculated for 
the Federal Districts of the Russian Federation, are applicable in the study.

The authors of the study analyze topical issues of reproduction of intangible capital of the region as a set of 
intangible values. Value as an element of trust has been identified as the driving force behind government action. 
This confidence component shows that decency, honesty and the absence of corruption are highly likely to be 
observed in emergency situations. If the population is confident that the technology of purchase, supply, storage 
and other things on vaccines are respected, then the formed trust catalyzes the reproduction of intangible capital – 
objectifying the vaccination process, which is confirmed by the results of the study.

Keywords: intangible capital, trust index, intangible capital of the region, federal district, sustainable 
reproduction of intangible capital, socio-economic system.
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СОВРЕМЕННЫЕ ТЕНДЕНЦИИ КРЕДИТОВАНИЯ
МАЛОГО И СРЕДНЕГО БИЗНЕСА В РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКЕ

Аннотация. В статье проведен анализ проблем и трендов в кредитовании малого и среднего бизнеса 
в российской экономике, выделены ключевые особенности работы банков с предприятиями малого биз-
неса, программные инструменты Центрального банка, направленные на поддержку кредитования малого 
и среднего бизнеса. Представлен анализ динамики и структуры кредитного портфеля банков в части ра-
боты с субъектами малого и среднего бизнеса. Целью статьи является рассмотрение основных проблем 
взаимодействия банков и субъектов малого и среднего бизнеса. В результате проведенного исследования 
изучены факторы, ограничивающие развитие кредитование малого предпринимательства в России, как 
с точки зрения кредитных организаций, так и с точки зрения заемщиков. Проанализирована динамика 
кредитования субъектов малого и среднего бизнеса в России, выделены банки – лидеры по объему выдачи 
кредитов для нужд малого и среднего бизнеса. На основе анализа структуры объема выданных кредитов 
субъектам малого и среднего бизнеса выявлены изменения, связанные с сокращением доли торговли и об-
рабатывающих производств в 2020 г. В заключение сформулированы предложения по улучшению и повы-
шению динамики кредитования субъектов малого и среднего предпринимательства в РФ.

Ключевые слова: малый и средний бизнес, банки, кредитование малого и среднего бизнеса, платеже-
способность малого бизнеса, субсидирование кредитов.

Проблема взаимодействия банков и субъ-
ектов малого и среднего бизнеса наиболее 
остро проявилась в первом полугодии 2015 г. 
в связи с ограничением ввоза товаров в Рос-
сию из стран Европейского Союза. В этой свя-
зи в России стала вновь актуальна программа 
импортозамещения. Наиболее подходящими 
на роль производителей оказались предприя-
тия малого и среднего бизнеса, поскольку их 
производство является специализированным, 
а также быстро реагирует на потребности рын-
ка. Однако проблемы с финансированием их 
операционной деятельности, негативная ситуа-
ция с процентными ставками и кредитованием 
в период 2015–2016 гг. не позволили достичь 
желаемых результатов в части реализации 
программы импортозамещения субъектами 
малого и среднего бизнеса. Позиция банков 
относительно ужесточения отбора заемщиков 
объясняется тем, что доля просроченной задол-

женности малого и среднего бизнеса за 2014 г. 
прибавила 0,63 процентных пункта и состави-
ла 7,71 % от общего объема портфеля. По ито-
гам 2015 г. ее доля возросла до 15 %.

Сложности, связанные с кредитованием 
субъектов малого и среднего бизнеса, связа-
ны с необходимостью наличия ликвидного за-
лога, при этом риск банкротства у них выше, 
чем у крупных предприятий. Субъекты мало-
го и среднего бизнеса в период 2015–2016 гг. 
в условиях роста банковских ставок и повы-
шения требований банков к качеству потен-
циальных заемщиков оказались в ситуации, 
когда большинство из них не могли позволить 
себе привлекать заемные средства с помощью 
кредитования.

Еще одна проблема современных моде-
лей взаимодействия банков с реальным сек-
тором экономики состоит в том, что кредиты 
банков представляются для субъектов мало-
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го и среднего бизнеса достаточно дорогими 
привлекаемыми средствами наряду с другими 
их аналогами (займы у друзей или знакомых, 
финансовая поддержка местных властей, при-
влечение средств или имущества новых ком-
паньонов и т. д.). В настоящее время для банков 
сохраняет свою актуальность риск ненадле-
жащего исполнения обязательств по кредиту 
со стороны заемщика (возникновение просроч-
ки, дефолт заемщика, неправильно оформлен-
ные документы, которые малый и средний биз-
нес предоставляет банку, недобросовестность 
со стороны заемщиков).

Далее рассмотрим влияние различных фак-
торов на формирование и динамику объема 
кредитного портфеля ПАО «Росбанк». Нами 
в качестве результирующего показателя вы-
бран объем кредитного портфеля банка. Дан-
ный фактор выбран потому, что в полной мере 
может объяснить текущее положение развития 
и эффективность кредитной политики банка. 
Рассматривая зависимые факторы, влияние ко-
торых на показатель объема кредитного порт-
феля будет нами оцениваться, выделим следу-
ющие из них:

1) объем кредитов, выданных физическим 
лицам;

2) объем кредитов, выданных юридическим 
лицам;

3) объем просроченной задолженности 
в кредитном портфеле;

4) вложения банка в ценные бумаги;
5) инфляция;
6) ключевая ставка.
Для построения наиболее точного прогноза 

развития объема кредитного портфеля необхо-
димо рассматривать значение факторов за пе-
риод 2016–2018 г. в динамике помесячно.

Переменные, используемые при исследо-
вании:

1) в качестве зависимой переменной Y – объ-
ем кредитного портфеля;

2) в качестве независимой переменной X1 – 
объем кредитов, выданных физическим лицам;

3) в качестве независимой переменной X2 – 
объем кредитов, выданных юридическим лицам;

4) в качестве независимой переменной X3 – 
объем просроченной задолженности в кредит-
ном портфеле;

5) в качестве независимой переменной X4 – 
вложения банка в ценные бумаги;

6) в качестве независимой переменной X5 – 
инфляция;

7) в качестве независимой переменной X6 – 
ключевая ставка.

Для выявления связи между уровнем объе-
ма кредитного портфеля, а также факторами, 
влияющими на данный показатель, необходи-
мо применить экономико-математический ме-
тод множественного корреляционно-регресси-
онного анализа.

Для построения модели были взяты данные 
за период 2014–2018 г. по общедоступной ин-
формации российских статистических органи-
заций и аналитических групп. Для того чтобы 
определить зависимость объема кредитного 
портфеля от различных показателей деятель-
ности банка, необходимо построить регресси-
онную модель и провести анализ качества дан-
ных моделей.

Матрица парных коэффициентов представ-
лена в табл. 1.

Полученные данные позволяют нам в пер-
вую очередь оценить надежность модели на 
основании коэффициентного анализа, а также 
оценить влияние каждого фактора модели для 
непосредственного прогнозирования каждого 
фактора соответственно, а затем прогнозирова-
ния самого объема кредитного портфеля. Зна-
чение R-квадрата составляет 0,99.

Приведем уравнение регрессии, которое бу-
дет иметь следующий вид: 

Y =  2891039,736 +  1,00625268 ∗ Х1 + 
+0,964167638 ∗ Х2 +  0,048220259 ∗ X4 − 

– 139016,9849 ∗ X5 + 105439,5848 ∗ Х,
 (1)

Данное уравнение показывает, что уве-
личение объемов кредитов, выданных физи-
ческим лицам, ведет к увеличению объема 
кредитного портфеля на 1,00625268 млн руб. 
При увеличении объемов кредитов, выдан-
ных юридическим лицам, объем кредитного 
портфеля увеличивается на 0,96 млн руб. При 
увеличении вложений банка в ценные бумаги 
наблюдается увеличение объемов кредитного 
портфеля на 0,048 млн руб. При росте инфля-
ции объем кредитного портфеля снижается на 
139 016,98 млн руб. При росте ключевой став-
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ки объем кредитного портфеля увеличивается 
на 105 439,58 млн руб.

Оценим качество построенной модели мно-
жественной регрессии с помощью коэффици-
ентов эластичности – β и Δ-коэффициентов 
(табл. 2).

На основе полученных результатов можно 
сделать следующие выводы:

1. При увеличении на 1 % величины объ-
ема кредитов, выданных физическим лицам 
(Х1), объем кредитного портфеля увеличится 
на 0,483 % (Э1 = 0,483); при увеличении на 1 
% величины объема кредитов, выданных юри-
дическим лицам (Х2), объем кредитного порт-
феля увеличится на 1,045 % (Э2 = 1,045); при 
увеличении на 1 % величины объема средств, 
вложенных банком в ценные бумаги (Х4), объ-
ем кредитного портфеля увеличится на 0,019 
% (Э4 = 0,019); при увеличении на 1 % разме-
ра инфляции (Х5), объем кредитного портфеля 
уменьшится на 0,012 % (Э5 = 0,012); при уве-

личении на 1 % уровня ключевой ставки (Х6), 
объем кредитного портфеля увеличится на 103 
632,7611 % (Э6 = 103 632,7611).

2. Удельный вес влияния объема кредитов, 
выданных физическим лицам (X1), на объем 
кредитного портфеля (результативный при-
знак) составляет 62,3 % (∆1 = 0,623306062); 
удельное влияние объема кредитов, выданных 
юридическим лицам (Х2), на объем кредитного 
портфеля составляет 36,3 % (∆2 =  0,363571811); 
удельный вес влияния объема средств, вло-
женных банком в ценные бумаги (Х4), на объ-
ем кредитного портфеля составляет 1,65 %  
(∆4 = 0,016549766); удельное влияние уровня 
инфляции (Х5) на объем кредитного портфе-
ля будет оказывать отрицательное влияние и 
составит -0,92 % (∆5 = -0,009247583), а уро-
вень ключевой ставки (Х6) составит 0,58 %  
(∆6 = 0,005819944).

В настоящее время банки стремятся сни-
зить свои кредитные риски, получая доход от 

Таблица 1
Матрица парных коэффициентов корреляции 

Y X1 X2 X3 X4 X5 X6

Y 1
X1 0,535411 1
X2 0,356846 -0,59603 1
X3 0,076465 -0,48869 0,623633 1
X4 0,475553 -0,34946 0,83233 0,522649 1
X5 0,43707 0,216638 0,179237 0,215471 0,412658 1
X6 0,423695 -0,17852 0,598955 0,410111 0,752445 0,795297 1

Таблица 2
Результаты расчета β и Δ-коэффициентов эластичности

Y X1 X2 X4 X5 X6

Среднее значение 433 460 946 207897597,5 225337004,6 91437783,48 8,46166666 8,31666666
Эластичность x 0,483 1,0450 0,0196 -0,0129 103632,761
Дисперсия 6,446 8,555 7,137 3,329 14,805 10,847
СКО 25389544,44 29248487,89 26714859,92 18245669,88 3,84774165 3,29350499
βi x 1,00625268 0,964167638 0,048220259 -139016,984 105439,584
βi x 1,159192493 1,014496476 0,03465249 -0,02106778 0,01367751
ryxi x 0,535410859 0,356846174 0,475552871 0,43706976 0,42369477
Δi x 0,623306062 0,363571811 0,016549766 -0,00924758 0,00581994
R^2 0,995729524 x x x x x
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расчетно-кассового обслуживания, спекули-
рования на валютном рынке, инвестирования 
и других инструментов.

Важным механизмом стимулирования кре-
дитования малого и среднего бизнеса со сто-
роны Центрального банка РФ и Правительства 
республики Татарстан является субсидирова-
ние части процентной ставки по кредиту. Пра-
вительство размещает в банке депозит при ус-
ловии, что на эти деньги будут выданы кредиты 
субъектам малого и среднего бизнеса. Про-
центная ставка по депозиту покрывает часть 
процентной ставки по выдаваемому кредиту. 
Таким образом, банк не рискует собственны-
ми или заемными средствами, получает до-
полнительный источник дешевых ресурсов до 
тех пор, пока малый и средний бизнес не об-
ратится с просьбой о выдаче кредита, а после 
выдачи такого кредита эти ресурсы становятся 
бесплатными.

Одной из наиболее актуальных проблем для 
субъектов малого бизнеса является недостаточ-
ность финансовых ресурсов для осуществле-
ния своей хозяйственной деятельности. Одним 
из путей привлечения дополнительных средств 
является банковское кредитование.

Анализ литературы, а также аналитических 
и информационных обзоров Банка России, 

рейтинговых агентств и коммерческих банков 
показал, что банками и субъектами бизнеса вы-
деляются разные, зачастую противоположные 
факторы, ограничивающие развитие кредито-
вания малого предпринимательства в России. 
В рамках исследования были выделены наи-
более часто упоминающиеся в литературе фак-
торы ограничения развития и произведена их 
группировка, представленная в табл. 3.

Приведенные в таблице факторы тесно вза-
имосвязаны. Так, непрозрачность субъектов 
малого бизнеса, отсутствие залогового обеспе-
чения и высокие операционные издержки на 
оценку влекут повышение процентных ставок, 
увеличение времени рассмотрения заявки на 
кредит и ужесточение требований к предостав-
ляемым документам. В свою очередь, отсут-
ствие достаточно квалифицированных кадров 
у банков и недостаточность статистических 
данных по малому бизнесу в Российской Фе-
дерации приводят к тому, что банки не могут 
предложить грамотно организованных, четких 
и понятных условий сотрудничества субъек-
там малого и среднего предпринимательства 
(МСП), в связи с чем многие предприниматели 
предпочитают брать на развитие своего бизне-
са потребительские кредиты в качестве част-
ных лиц.

Таблица 3
Факторы, ограничивающие развитие кредитование

малого предпринимательства в России

Факторы, ограничивающие развитие кредитование малого предпринимательства в России
Со стороны кредитора Со стороны заемщика

Непрозрачность малого бизнеса, нежелание предо-
ставлять все необходимые документы, препятству-
ющие оценке платежеспособности и кредитоспо-
собности потенциальных заемщиков

Возможность получить кредит на открытие бизнеса 
практически отсутствует, так как банки относятся к та-
ким заемщикам с недоверием

Недостаточная статистика по малому бизнесу, для 
качественной оценки платежеспособности заемщи-
ков и перспектив их развития

Срок, на который выдаются кредиты, недостаточен 
для получения полноценного экономического эффекта 
от использования привлеченных средств

Высокие операционные издержки, которые со-
пряжены с необходимостью контроля и оценки 
каждого отдельного кредита

Отсутствие достаточной поддержки со стороны госу-
дарства

Отсутствие у многих банков эффективных техно-
логий оценки рисков кредитования малого пред-
принимательства

Запрашивается большое количество документов, подго-
товка которых занимает много времени

Отсутствие достаточного кадрового потенциала 
у большинства российских банков

Большой срок, отводимый на рассмотрение заявок
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Решающим фактором развития кредито-
вания малого предпринимательства в 2021–
2022 гг. будут оставаться процессы, которые 
происходят в данном сегменте экономики, 
политика Банка России, а также внешнеполи-
тические факторы. Негативное давление на 
рынок продолжит оказывать снижение инве-
стиционной активности, связанное с неопре-
деленностью экономической ситуации. Поло-
жительно повлиять на кредитование малого 
предпринимательства могут такие факторы, 
как отмена санкций, затрагивающих область 
заимствований, стабилизация инфляции и сни-
жение инфляционных ожиданий, внедрение 
механизма целевого финансирования Банком 
России средне- и долгосрочного кредитования 
малого и среднего бизнеса, формирование на-
циональной гарантийной системы. Националь-
ная гарантийная система обусловит создание 
единых правил и стандартов работы гарантий-
ных организаций, а также позволит повысить 
эффективность уже имеющегося капитала, что 
снизит проблему доступности долгосрочных 
кредитов и даст возможность поручаться га-
рантийным организациям за большее количе-
ство кредитов. Необходимым для достижения 
данной цели фактором является расширение 
гарантийного механизма на все отрасли дея-
тельности малого и среднего бизнеса.

В этой связи со стороны ЦБ РФ было пред-
принято несколько достаточно эффективных 
мер, направленных на совершенствование ме-
ханизма выдачи кредитов малому и среднему 
бизнесу. Благодаря которым удалось перело-
мить негативные тенденции и добиться ро-
ста объемов кредитования в сегменте малого 
и среднего бизнеса. Так, объем кредитования 
в данном сегменте составил 6,8 трлн руб. 
в 2019 г., 6 трлн руб. – в 2018-м, 5,4 трлн руб. – 
в 2017-м, 4,7 трлн руб. – в 2016-м.

Тенденция к спаду объемов кредитования, 
которая наблюдалась в 2019 г., была преодо-
лена в 2020 г. за счет таких банков, как ПАО 
«Сбербанк», ПАО «Банк ВТБ», АО «Россель-
хозбанк». В основном в 2020 г. в группе веду-
щих банков, кредитующих малый и средний 
бизнес, наблюдалась положительная тенденция 
(табл. 4) [8]. Лишь несколько банков, а имен-
но ПАО «Банк Уралсиб», ПАО «Банк Зенит», 

ПАО «“Ак Барс” Банк», ПАО «КБ “Центр-ин-
вест”» снизили объемы кредитования малого и 
среднего бизнеса в 2020 г. Отчасти это связано 
с увеличением объемов ипотечного кредитова-
ния, которое в структуре кредитного портфеля 
в этих банках в основном возросло.

В настоящее время рассматривается новый 
механизм оценки платежеспособности неболь-
ших компаний с помощью анализа их выруч-
ки и счетов. Это по мнению экспертов, могло 
бы существенно облегчить анализ заемщиков 
для таких банков и дать импульс этому рынку, 
в виде роста до 7,1 трлн руб. по итогам 2020 г.

Однако, как отмечают эксперты, некоторые 
проблемы в данном секторе по-прежнему со-
храняются. Речь идет о кредитовании малых 
предприятий, спрос которых на кредитные 
продукты формируется в большинстве случаев 
за счет необходимости пополнения оборотных 
средств при сохранении высоких рисков не-
выполнения своих финансовых обязательств. 
Еще одним фактором является то, что боль-
шинство банков предпочитают кредитовать 
малый и средний бизнес с условием наличия 
залоговой стоимости имущества, отсутствие 
которого может привести к отрицательному ре-
шению банка.

Объемы кредитования субъектов малого 
и среднего бизнеса в значительной степени 
удалось сохранить благодаря государственной 
поддержке, а именно реализации федерального 
проекта «Расширение доступа субъектов МСП 
к финансовым ресурсам, в том числе к льготно-
му финансированию» (рис. 1).

Как видно из рис. 1, в структуре кредитно-
го портфеля среди субъектов малого и средне-
го бизнеса по-прежнему доминирует сектор 
торговли. Отчасти это объясняется тем, что 
в сфере торговли наблюдается количествен-
ное преимущество зарегистрированных пред-
приятий малого и среднего бизнеса. Также 
в данном сегменте наблюдается более высокая 
оборачиваемость активов, что благоприятно 
отражается на ликвидности и платежеспособ-
ности заемщиков. На втором месте – малые и 
средние предприятия сферы промышленности 
и строительства, этому способствовали благо-
приятные условия, связанные со снижением 
процентных ставок по ипотеке.  Кроме того, 
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Таблица 4
Крупнейшие банки по объему выданных в 2018–2020 гг. кредитов

субъектам малого и среднего бизнеса

Наименование банка

Объем  
кредитов, 
млрд руб.

Доля банка  
в объеме кре-

дитов, в %

Объем  
кредитов, 
млрд руб.

Доля банка 
в объеме кре-

дитов, в %

Объем  
кредитов, 
млрд руб.

Доля банка 
в объеме 
кредитов, 

в %
2018 г. 2019 г. 2020 г.

ПАО «Сбербанк» 1 609,2 49,4 1 696,3 56,4 2 017,3 55,5
ПАО «Банк ВТБ» 896,3 27,5 605,7 20,1 746,4 20,5
АО «Россельхоз-
банк» 190 5,8 202,2 6,7 282,5 7,8

ПАО Банк 
"ФК Открытие" 58,17 1,8 140,95 4,7 159,67 4,4

ПАО «Банк Уралсиб» 87,3 2,7 15,99 0,5 11,7 0,3
ПАО «Банк Зенит» 67 2,1 24,75 0,8 14,77 0,4
ПАО «Промсвязь-
банк» 63,2 1,9 108,66 3,6 189,25 5,2

ПАО «”Ак Барс” 
Банк» 57,8 1,8 67,14 2,2 59,68 1,6

ПАО «СКБ Примо-
рья “Примсоцбанк”» 50,8 1,6 20,66 0,7 21,82 0,6

ООО «КБ “Кубань 
Кредит”» 41,3 1,3 38,05 1,3 40,06 1,1

ПАО «КБ “Центр-
инвест”» 31,1 1,0 30,27 1,0 28,5 0,8

ПАО «Челиндбанк» 29,7 0,9 7,64 0,3 7,72 0,2
ПАО «НБД-Банк» 26 0,8 11,42 0,4 11,84 0,3
ПАО «Банк 
“Левобережный”» 24,9 0,8 14,08 0,5 15,14 0,4

АО «Банк Интеза» 21,6 0,7 26,06 0,9 27,54 0,8
Всего 3 254,37 100 3 009,87 100 3 633,89 100

Рис. 1. Структура объема кредитов, выданных субъектам малого и среднего бизнеса в 2020 г., в %
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среди положительных тенденций следует от-
метить, что некоторые банки увеличили долю 
кредитов в сегменте малых и средних предпри-
ятий сельского хозяйства. На основе сравнения 
структуры объема кредитов, выданных субъ-
ектам малого и среднего бизнеса, можно отме-
тить, что доля торговли снизилась в 2020 г. по 
сравнению с 2017 г. с 51 до 40 %, а доля стро-
ительства – с 14 до 8 %. При этом сохранилась 
доля обрабатывающих производств на уровне 
14 % от общего объема кредитов для МСБ.

В заключение следует отметить, что в на-
стоящее время в условиях пандемии COVID-19 
субъекты малого и среднего бизнеса особенно 
нуждаются в поддержке со стороны государ-
ства и финансового сектора. Отчасти данные 
функции должна выполнять созданная в Рос-
сии государственная корпорация «Федераль-
ная корпорация по развитию малого и среднего 
предпринимательства». Однако объемы фи-
нансовой поддержки, оказанной данной корпо-
рацией в 2020 г., охватили менее 1 % от числа 
субъектов МСП, чего явно недостаточно. Кро-
ме того, в рамках Стратегии развития малого 
и среднего предпринимательства до 2030 года 
доля кредитов для субъектов МСП в общем 
кредитном портфеле должна была составить к 
2020 г. 20 %, а по факту составила всего 10,5 
%. Таким образом, если в целом объемы кре-
дитования МСП в значительной степени удает-
ся сохранить, то доля кредитов МСП в общем 
кредитном портфеле из года в год снижается. 
Это свидетельствует о возрастающем риске 
невыполнения целевых показателей развития 
МСП к 2030 г., предусмотренных федеральной 
стратегией. В этой связи необходимо усилить 
государственный контроль и мониторинг раз-
вития малого и среднего бизнеса, увеличить 
объемы финансовой поддержки МСП и повы-
сить эффективность действующих институтов 
поддержки МСП.
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ВНИМАНИЕ К ЗАБАЛАНСОВЫМ АКТИВАМ И ОБЯЗАТЕЛЬСТВАМ  
ПРИ ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ И ДИАГНОСТИКЕ УСТОЙЧИВОСТИ  

РАЗВИТИЯ БИЗНЕСА

Аннотация. Реализация проектов по оценке стоимости и диагностике устойчивости развития бизнеса 
требует всесторонних, полных и объективных исследований. Требования действующих в РФ федеральных 
стандартов оценки и Федерального закона от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации» не содержат состав анализируемых активов и обязательств, часть из которых учи-
тываются за балансом и не публикуются в отчетности. Автором предложены направления исследования 
забалансовых активов и обязательств при реализации проектов по оценке стоимости и диагностике устой-
чивости развития бизнеса. Научную значимость представляет увязка балансовых статей с ценностью 
информации для оценки устойчивости развития бизнеса. Практическая значимость заключается в выде-
лении и описании девяти групп забалансовых активов и обязательств, оказывающих влияние на реализа-
цию проектов по оценке стоимости и диагностике устойчивости развития бизнеса, а именно: лизинговые 
отношения, секьюритизация, условные обязательства, поручительства и гарантии, лицензии, кадровый 
потенциал, активы предприятия в управлении, контрактные обязательства, нематериальные активы и ин-
теллектуальная собственность. В статье делается вывод о необходимости совершенствования и развития 
нормативной базы в области оценочной деятельности, бухгалтерского учета, процедур проектирования 
устойчивого развития, в части идентификации и учета стоимости забалансовых активов и обязательств 
с целью получения более объективных и качественных индикативных данных для анализа, разработки и 
прогнозирования устойчивого развития бизнеса.

Ключевые слова: устойчивое развитие, оценка бизнеса, забалансовые активы, забалансовые обяза-
тельства, классификация активов и обязательств, методология оценки.

Введение

Термин «устойчивое развитие» получил 
наиболее широкое употребление и наиболее 
известное определение благодаря публикации 
доклада «Наше общее будущее» 1987 г. [1]. Ис-
ходя из принятой терминологии, под устойчи-
вым развитием понимается развитие, которое 
удовлетворяет потребности настоящего време-
ни, но которое при этом не ставит под угрозу 
способность будущих поколений удовлетво-
рять свои собственные потребности.

Концепция устойчивого развития склады-
вается из четырех сегментов: экономического, 
социального, экологического, политического.

В части экономического сегмента концеп-
ции устойчивого развития следует отметить 
значение процедуры оценки стоимости биз-
неса, ценности его активов и обязательств, а 
также такого индикативного показателя, как 
стоимость собственного или инвестированного 
капитала предприятия в динамике.

В настоящей статье мы обращаем внима-
ние на вопросы учета в анализе действующего 
предприятия его забалансовых активов и обя-
зательств.

Методология

С учетом развития информационных техно-
логий, которые обеспечили широкую и мгно-
венную доступность к информации и знаниям, 
наблюдается переизбыток информации и не-
возможность ее осмысления в полной мере.

Для обеспечения достоверного учета акти-
вов и обязательств, в том числе не учитывае-
мых на балансе, в первую очередь аналитиком, 
оценщиком, финансовым консультантом, как 
правило, анализируется действующее законо-
дательство по данной теме, а также судебная 
практика.

С принятием в 2015 г. Федерального стан-
дарта оценки «Оценка бизнеса (ФСО № 8)» 
[2] формализованы требования к применению 
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методов оценки в рамках оценочных подходов 
к определению стоимости компаний. Данным 
законом они были впервые сформулированы на 
нормативном уровне и используются в практи-
ке аналитики и оценочной деятельности.

В части проработки нормативной базы по 
анализу и оценке забалансовых активов и 
обязательств действующего бизнеса данным 
стандартом регламентируется общее требо-
вание по проведению расчета стоимости соб-
ственного или инвестированного капитала 
предприятия с учетом рыночной стоимости 
неоперационных активов и обязательств. Так-
же стандартом регламентировано, что в рам-
ках затратного подхода следует определять 
стоимость бизнеса на основе стоимости сово-
купности принадлежащих предприятию акти-
вов и принятых обязательств.

Таким образом, в Федеральном стандарте по 
оценке бизнеса в явном виде не определяется 
состав анализируемых активов и обязательств.

В практике оценки и судебных экспертиз 
при рассмотрении активов и обязательств при-
меняется «Порядок определения стоимости 
чистых активов», утвержденный Минфином 
России [4], где их стоимость определяется на 
основе разности между суммой принимаемых 
к расчету активов предприятия и суммой его 
обязательств, принимаемых к расчету. 

Обратим внимание, что для целей приведен-
ного порядка расчета чистых активов объекты 
бухгалтерского учета, учитываемые организа-
цией или предприятием на забалансовых сче-
тах, при определении стоимости чистых акти-
вов к расчету принимать не следует.

Как к источникам информации и класси-
фикация забалансовых активов и обязательств 
могут быть обращения к нормативным доку-
ментам по бухгалтерскому учету [5], публика-
циям специалистов в области бухгалтерского 
учета [7–15], публикациям специалистов по 
оценке бизнеса [16].

Результаты

С точки зрения бухгалтерского учета [5] за-
балансовые счета предназначаются для обоб-
щения информации о наличии и движении 
ценностей, которые временно находятся в поль-
зовании или распоряжении организации. К та-

ким ценностям можно отнести арендованные 
основные средства, материальные ценности 
на ответственном хранении или в переработке 
и так далее, а также условных прав и обяза-
тельств. Кроме того, они нужны для контроля 
за отдельными хозяйственными операциями.

Бухгалтерский учет данных объектов ведет-
ся по принятой системе счетов, при этом цен-
ность информации с точки зрения влияния на 
диагностику степени устойчивости и ценности 
бизнеса неоднородна (табл. 1).

Судебная практика при спорах в части оцен-
ки рыночной стоимости долей в уставе пред-
приятий в ряде решений исключает стоимость 
забалансовых активов из расчета. В частности, 
есть практика, что рыночная стоимость арен-
дованного земельного участка не подлежит 
учету и при определении действительной сто-
имости доли участника в уставном капитале 
предприятия [5].

Таким образом, исходя из отсутствия четких 
требований по учету влияния забалансовых 
активов и обязательств при анализе деятельно-
сти и ценности предприятия, при расчете его 
рыночной стоимости они могут ошибочно не 
учитываться или неполно не учитываться.

В ряде случаев степень влияния неполноты 
исследования является существенной и иска-
жает результаты исследования, поскольку для 
обладателя или покупателя доли в уставном 
капитале общества, имущество, учитываемое 
на забалансовых счетах, и доступ к преимуще-
ствам, связанным с его управлением через об-
ладание указанной долей могут представлять 
определенную ценность.

Например, в случае, когда предприятие яв-
ляется гарантом по существенным для его ак-
тивов обязательствам третьего лица, и вероят-
ность наступления негативных событий велика, 
устойчивость бизнеса будет под угрозой.

В то же время предприятие может заклю-
чить долгосрочные контракты на выгодных 
условиях, чем обеспечивается достоверная 
прогнозируемость его деятельности, или об-
ладать активами на праве аренды, но данные 
факторы не регламентируются в рамках феде-
ральных стандартов оценки и порядка расчета 
чистых активов, поэтому могу быть упущены 
при определении его справедливой стоимости.



52

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2021. № 5 (55)

Финансы и кредит

По мнению специалистов по оценке бизне-
са, к забалансовым активам и обязательствам, 
на которые следует обратить, особое внимание 
относятся:

– лизинговые отношения;
– секьюритизация;
– условные обязательства;
– поручительства и гарантии;
– лицензии;
– кадровый потенциал;
– активы в управлении;
– некоторые контрактные обязательства;
– нематериальные активы и интеллектуаль-

ная собственность.
При реализации проектов по оценке стои-

мости и диагностике устойчивости развития 
бизнеса забалансовые активы и обязательства 
целесообразно рассматривать в следующих 
случаях:

1. Лизинговые отношения. При капиталь-
ном лизинге (в таком случае срок лизинга пре-

вышает семьдесят процента от общего срока 
службы имущества), актив и обязательство ста-
вятся на баланс, в результате чего происходит 
ухудшение финансовых показателей деятель-
ности предприятия, в частности наблюдается 
снижение показателя рентабельности активов 
по балансу.

При операционном лизинге (при этом уста-
новленный срок лизинга меньше указанного 
выше 70 % срока службы имущества), возни-
кает ситуация, что имущества на балансе нет, 
а компания выплачивает основную часть воз-
никшего долга и проценты по нему, что приво-
дит к снижению величины операционного де-
нежного потока. В тоже время, наличие активов 
в лизинге за балансом при низком уровне остав-
шегося долга по платежам и высокой ценности 
имущества, может привести к ошибочному ис-
ключению активов из стоимости бизнеса.

Позитивное влияние лизинговых операций 
на показатели стоимости и устойчивости пред-

Таблица 1
Взаимосвязь балансовых статей с ценностью информации

для оценки устойчивости развития бизнеса

Балансовая статья Ценность информации  
(устойчивость, стоимостная оценка компании)*

Счет 001 «Арендованные основные средства» и счет 
011 «Основные средства, сданные в аренду»

Целесообразно проанализировать рыночность усло-
вий договоров аренды. При долгосрочном характере 
арендных отношений и специфических условий 
расторжения могут быть определенные выгоды для 
бизнеса или наоборот, избыточные затраты

Счет 002 «Товарно-материальные ценности, принятые 
на ответственное хранение»

–

Счет 003 «Материалы, принятые в переработку» –
Счет 004 «Товары, принятые на комиссию» –
Счет 005 «Оборудование, принятое для монтажа» –
Счет 006 «Бланки строгой отчетности» –
Счет 007 «Списанная в убыток задолженность непла-
тежеспособных дебиторов»

Целесообразен анализ возможности продажи прав 
требования и получения доходов

Счет 008 «Обеспечения обязательств и платежей 
полученные»

Показатель применим для характеристики партнер-
ских отношений предприятия и степень доверия 
к ней

Счет 009 «Обеспечения обязательств и платежей 
выданные»

Представляет особый интерес с точки зрения 
подробного анализа как условий обеспечения обя-
зательств, так и контрагентов, по обязательствам 
которых выданы обеспечения

Счет 010 «Износ основных средств» Данный параметр учитывается при оценке рыночной 
стоимости основных средств

* авторская разработка
«–» – не оказывают существенного влияния
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приятия заключается в привлечении дешевого 
финансирования, налоговой экономии на ли-
зинговых платежах, наличию активов пред-
приятия, не отраженных на балансе (задол-
женность перед лизинговой компанией может 
быть существенно ниже рыночной стоимости 
имущества).

2. Секьюритизация. При секьюритизации 
финансовые активы трансформируются в цен-
ные бумаги. Далее происходит выделение ча-
сти тех или иных активов из общей массы всего 
имущества предприятия и осуществляется при-
влечение процентных обязательств под залог 
данных активов. Инструменты секьюритиза-
ции решают задачи удаления задолженности из 
отчетности и защиты кредитного рейтинга, что 
позитивно влияет на показатели предприятия.

3. Условные обязательства. Данные обяза-
тельства характеризуется невозможностью их 
надежной оценки (даже если известен срок 
возникновения) или недостаточно высокой ве-
роятностью возникновения (даже если сумма 
точно известна). В первом случае такие факты 
подлежат раскрытию только в пояснительной 
записке: если обязательство не имеет денеж-
ной оценки, его вообще нельзя отразить на 
счетах бухгалтерского учета. Во втором случае 
помимо раскрытия в пояснительной записке 
возможны ведение забалансового учета и отра-
жение в справке информации о наличии цен-
ностей, учитываемых на забалансовых счетах, 
входящих в состав баланса.

К обязательствам, вероятность возникно-
вения которых оценивается дополнительно 
(например, можно охарактеризовать как не-
высокую или высокую), относятся выданные 
предприятием в пользу кредиторов (в том чис-
ле банков) различные гарантии обеспечения 
исполнения обязательств самого предприятия 
или обязательств других предприятий или ор-
ганизаций, третьих лиц (в том числе залоги, 
поручительства и тому подобное). Экономиче-
ский и правовой смысл данных обеспечений со-
стоит в том, что обязательство передать банку 
или иному кредитору денежные средства или 
имущество возникнет только в ситуации неис-
полнения должником основного обязательства 
(по кредиту, займу, векселю и пр.), что требует 
изучения в части возможности наступления не-

гативных событий по данным обязательствам 
для предприятия.

Цель такого забалансового учета данных 
обеспечений – проиллюстрировать обязатель-
ства и их суммы, выплата которых может воз-
никнуть, а также какого имущества и какой 
ценности может лишиться предприятие при 
наступлении того или иного события. В случае 
невозврата кредита третьим лицом, по обяза-
тельствам которого есть обеспечение в виде 
ипотеки, может быть погашения обязательства 
за счет реализации заложенного имущества 
предприятия.

4. Поручительства и гарантии. Специалисты 
Минфина России уточняют, что в отношении 
обеспечений, выданных организацией в форме 
поручительств третьим лицам по обязатель-
ствам других организаций, в пояснительной 
записке предприятию необходимо раскрывать 
следующую информацию:

– о характере обязательств, по которым 
были выданы поручительства;

– об организациях, по обязательствам ко-
торых выданы поручительства. При этом для 
предприятий и организаций, которые могут 
быть признаны связанными сторонами с от-
читывающейся компанией, законодательством 
предусмотрено процедура обособленного рас-
крытия информации;

– о сроках действия и суммах поручительств.
При этом особо подчеркнем важность до-

стоверного отражения информации об оценке 
величины возможных издержек или убытков 
предприятия, которые могут возникнуть у ком-
пании в случае неисполнения третьим лицом 
(должником) принятого обязательства, которое 
обеспечивается предприятием, перед креди-
тором. В стоимость возможных выплат могут 
входить суммы процентов, возмещения судеб-
ных издержек по взысканию долга, а также раз-
личных других убытков кредитора.

Наличие поручительств и гарантий влечет 
риски возникновения отрицательных денеж-
ных потоков предприятия в случае наступле-
ния нарушения обязательств, по которым они 
выданы предприятием, третьими лицами.

5. Лицензии. Исключительные лицензии, 
предусматривающие осуществление тех или 
иных видов деятельности на оговоренной тер-
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ритории или лицензии на право добычи при-
родных ресурсов, а также лицензии на право 
производства запатентованного товара явля-
ются важной характеристикой устойчивости 
деятельности предприятия. Роль лицензий 
с точки зрения функциональности заключается 
в обеспечении регламентированных юридиче-
ских оснований для легитимности деятельно-
сти компании. С экономической точки зрения, 
лицензия для компании – это отрицательный 
денежный поток, поскольку за лицензию надо 
платить, но лицензия это и преимущество, по-
тому что она ограничивает доступ на рынок 
конкурентов компании.

Для отражения лицензий в финансовой от-
четности предприятия обычно используют гра-
фу баланса «Нематериальные активы». Другим 
возможным с экономической точки зрения спо-
собом может являться отражение лицензий на 
забалансовых счетах (подобно лизингу).

Наличие данных активов у предприятия мо-
жет быть ценным с точки зрения создания ус-
ловий для генерации денежных потоков.

6. Кадровый потенциал. Команда пред-
приятия, особенно в высокотехнологичных 
и наукоемких отраслях представляет собой 
ключевую ценность компании. Как правило, 
цели исследования классифицируют по сле-
дующим группам:

– определение степени влияния с точки зре-
ния привлекательности  компании для инвесто-
ра или инвестиционного потенциала;

– оценка потенциала команды, ее ключевых 
кадров, на повышение или снижение рыночной 
стоимости бизнеса;

– прогнозный расчет объема вложений в ре-
структуризацию кадрового обеспечения компа-
нии в сценариях предпродажной или постпро-
дажной реструктуризации бизнеса, а также при 
ситуациях антикризисного управления. Также 
возможна проработка инвестиций при задачах 
инновационного проектирования.

При анализе кадрового потенциала целесо-
образно выделить следующие направления ис-
следований:

а) квалификация и знания специалистов. 
Этот вид актива особенно важен для консал-
тинговых, дизайнерских, исследовательских и 
других компаний с высокой интеллектуальной 

составляющей в себестоимости продукции, 
поскольку первейшим условием реализации 
функции консультанта является более высо-
кий профессиональный уровень специалистов 
таких компаний по сравнению с уровнем их 
клиентов;

б) квалификация топ-менеджеров. Функци-
ональная роль топ-менеджеров заключается 
в постановке и корректировке целей, определе-
нии и корректировке стратегии развития, опе-
ративном управлении в экстренных ситуациях, 
оптимизации коммуникаций, анализе достигну-
тых результатов деятельности, взаимодействии 
с инвесторами – акционерами, процентными 
и беспроцентными кредиторами, а также госу-
дарственными и регулирующими органами.

При высококвалифицированном менеджмен-
те мультипликаторы сотрудников (компетенция/
зарплата) будут наиболее высокими, что в итоге 
внесет вклад в повышение рентабельности ин-
вестированного капитала компании.

7. Активы предприятия в управлении. Под 
активом понимается идентифицируемый пред-
мет, вещь или объект, который приносит или 
способен приносить предприятию потенци-
альную или действительную ценность. С точ-
ки зрения предприятий или заинтересованных 
сторон ценность может быть неоднородной, 
в том числе материальной, нематериальной, 
финансовой или не финансовой.

Исследование данного актива с точки зре-
ния потенциального влияния на денежные по-
токи предприятия может оказать существенное 
влияние на его ценность.

8. Контрактные обязательства. По финансовой 
отчетности можно судить о том, насколько эф-
фективно предприятие работало в прошлых пе-
риодах. Но пользователю отчетности интереснее 
знать, что с компанией произойдет в будущем.

Влияние контрактных обязательств на про-
гнозные денежные потоки предприятия может 
быть существенным. При этом целесообразно 
учитывать влияние позитивное и негативное, 
поскольку при фиксированных условиях опла-
ты по контрактам в условиях меняющейся сто-
имости исполнения может привести к убыткам. 
С другой стороны – наличие рентабельных до-
говоров приводит к устойчивым прогнозам де-
ятельности компании.
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9. Нематериальные активы и интеллектуаль-
ная собственность. К нематериальным активам 
в бухгалтерском учете относят деловую репу-
тацию (goodwill) при покупке компании как 
имущественного комплекса, а также продукты 
интеллектуальной деятельности:

– товарные знаки;
– брендовые названия;
– ноу-хау (know how), секретные коммерче-

ские сведения;
– патентное право на изобретение, разработ-

ки, в том числе в области селекции;
– авторское право на программное обеспе-

чение;
– литературные, научные, художественные 

произведения;
– трансляционно-вещательные права и т. п.
Нематериальные активы и интеллектуаль-

ная собственность нередко не учитываются на 
балансе предприятия, и данному вопросу сле-
дует уделять особое внимание.

Особое внимание следует уделить таким 
активам, как бренд и гудвилл (зарегистриро-
ванный и защищенный товарный знак, его пу-
бличная известность, репутация предприятия 
и клиентская база).

Функциональная и экономическая роль 
брэндов характеризуется стоимостью продук-
ции предприятия «выше рынка». При этом 
продукция реализуется под данными брэнда-
ми (товаров или компании). Функциональная 
и экономическая роль гудвилла предприятия 
заключается в повышении оборачиваемости 
продукции компании ввиду увеличения ее про-
изводства, обусловленного масштабируемым 
спросом (при неизменности цен) среди широ-
кого круга клиентов.

Заключение

Резюмируя вышеизложенное, можно сде-
лать следующие выводы:

– требуется совершенствование и развитие 
нормативной базы в области оценочной де-
ятельности, бухгалтерского учета, процедур 
проектирования устойчивого развития, в части 
идентификации и учета стоимости забалансо-
вых активов и обязательств при определении 
стоимости действующего предприятия;

– развитие данного направления позволит 
получить более объективные и качественные 
индикативные данные для анализа, разработки 
и прогнозирования экономического сегмента 
концепции устойчивого развития бизнеса.
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ATTENTION TO OFF-BALANCE SHEET ASSETS AND LIABILITIES WHEN ASSESSING  
THE VALUE AND DIAGNOSING 

THE SUSTAINABILITY OF BUSINESS DEVELOPMENT

Abstract. The implementation of projects to assess the cost and diagnose the sustainability of business 
development requires comprehensive, complete and objective research. The requirements of the federal valuation 
standards in force in the Russian Federation and the Federal Law “On Valuation Activities in the Russian 
Federation” dated July 29, 1998 No. 135-FL do not contain the composition of the analyzed assets and liabilities, 
some of which are accounted for on the balance sheet and are not published in the financial statements. The author 
suggests the directions of research of off-balance sheet assets and liabilities in the implementation of projects 
to assess the value and diagnose the sustainability of business development. The linking of balance sheet items 
with the value of information for assessing the sustainability of business development is of scientific importance. 
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The practical significance lies in the identification and description of nine groups of off-balance sheet assets 
and liabilities that affect the implementation of projects to assess the value and diagnose the sustainability of 
business development, namely: leasing relations, securitization, contingent liabilities, guarantees, licenses, human 
resources, assets of the enterprise in management, contractual obligations, intangible assets and intellectual 
property. The article concludes that it is necessary to improve and develop the regulatory framework in the field 
of valuation, accounting, sustainable development design procedures, in terms of identifying and accounting for 
the value of off-balance sheet assets and liabilities in order to obtain more objective and high-quality indicative 
data for the analysis, development and forecasting of sustainable business development.

Keywords: sustainable development, business valuation, off-balance sheet assets, off-balance sheet liabilities; 
classification of assets and liabilities, valuation methodology.
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РАЗУМНОЕ НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ ДОХОДОВ НАСЕЛЕНИЯ
КАК ИНСТРУМЕНТ УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ

Аннотация. В статье приведено авторское определение разумной налоговой политики как совокупно-
сти государственных эффективных мер собирания налогов при соблюдении социальной справедливости. 
Налоговые поступления способствуют финансированию предоставления государственных услуг при до-
стижении устойчивого развития. Разумное налогообложение требует принятия обоснованной налоговой 
политики и административного потенциала ее реализации. Внутренняя налоговая политика играет реша-
ющее значение в стимулировании развития отраслей экономики, ее субъектов, укрепления налогового по-
тенциала. Необходимо осознавать прямую взаимосвязь налогообложения с целями устойчивого развития. 
Разумная налоговая политика может оказывать влияние на объем внутренних инвестиций в регион через 
налоговые ставки, льготы, вычеты. Налог может выступать как стимул для увеличения инвестиций в со-
здание устойчивой внутренней инфраструктуры. Убытки зачастую компенсируются ростом налогов на 
товары, включая НДС, что обычно имеет регрессивный эффект. Они непропорционально сильно влияют 
на увеличение неравенства, препятствуя достижению целей устойчивого развития. В статье обозначены 
типичные потребности в разумном налогообложении. Исследованы планируемые объемы налоговых по-
ступлений от населения на ближайший трехлетний бюджетный период. Сделан вывод о необходимости 
справедливого распределения налогового бремени без порождения социального неравенства, с повыше-
нием бюджетной эффективности от налогообложения.

Ключевые слова: разумное налогообложение, доходы, население, налоговое администрирование, 
бюджет, инструмент, меры, налоговая политика, устойчивое развитие.

Введение

Фискальная налоговая политика представ-
ляет собой фундаментальный инструмент 
мобилизации внутренних ресурсов для расхо-
дования. В сфере генерирования доходов пре-
имущественное внимание уделяется доходам 
от налогообложения как важной социальной 
составляющей. Налогообложение играет зна-
ковую роль в целедостижении устойчивого 
развития. Так, налоговая политика может быть 
направлена   на стимулирование гендерного ра-
венства, например, через широкие фискальные 
стимулы для малых «женских» экономик; на 
стимулирование ответственной green economy 
через льготное инвестирование в производство 
возобновляемой энергии; на поощрение хо-
рошего здоровья, например, через предостав-
ление налогового вычета тем, кто занимается 
спортом. Внутренняя разумная налоговая поли-
тика, ориентированная на развитие и сокраще-
ние неравенства, предусматривает эффектив-
ные меры собирания налогов при соблюдении 
социальной справедливости. Страна, богатая 

природными ресурсами, должна меньше зави-
сеть от налогов на доходы и потребление, но 
может подвергаться значимым рискам по при-
чине высокой волатильности доходов. Суще-
ственный рост налогов на доходы населения 
ведет к социальному расслоению. Цель иссле-
дования – обосновать необходимость разум-
ного налогообложения доходов населения как 
источника мобилизации внутренних ресурсов 
при реализации налоговых обязательств в це-
лях устойчивого развития. 

Методология

Укрепление налогового потенциала терри-
тории имеет решающее значение для увели-
чения объема доходов, доступных для финан-
сирования устойчивого развития, обеспечения 
мобилизации ресурсов в рамках разумной со-
гласованной политики в достижении целей. 
Типичными потребностями в разумном нало-
гообложении выступают:

– потребность в улучшении налоговой по-
литики администрирования доходов;
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– необходимость в искоренении незаконных 
финансовых потоков, освобожденных или не 
подлежащих налогообложению;

– использование международного налого-
вого сотрудничества в целях полноты уплаты 
налога при осуществлении деятельности и соз-
дании стоимости. Так, налоговая эрозия неиз-
бежна, если услуги выполняет организация-не-
резидент для организации-резидента;

– важность соблюдения социальной спра-
ведливости налогообложения, поскольку на-
селение является плательщиком федеральных 
налога на доходы физлиц, налога на добавлен-
ную стоимость в приобретаемой населением 
стоимости товаров и услуг, водного налога при 
пользовании подлежащими лицензированию 
водными объектами, регионального транспорт-
ного налога и местных налога на имущество 
физических лиц и земельного налога, других 
налогов, сборов, пошлин. Исследуя объемы 
планируемых налоговых поступлений от на-
селения, можно сделать вывод, что уже с 2022 

г. будет наблюдаться стабильный рост доли 
НДФЛ в налоговых доходах до 0,9 % (табл. 1).

Одинаковое налогообложение по ставке 
13 % при годовых доходах групп населения, 
например, в 4 млн 900 тыс. руб. и 360 тыс. руб. 
выглядит социально неравно при снижении 
реальных располагаемых денежных доходов 
(табл. 2).

По данным Росстата, в течение последних 
нескольких лет за чертой бедности оказались 
более 18 млн человек, тогда как доходы свыше 
10 % наиболее обеспеченного населения отли-
чаются более чем в 18 раз. Поэтому «к необхо-
димым элементам регулирования рынка труда 
относится сбалансированное налогообложение 
в сфере трудовой деятельности» [1], так как 
«пропорциональное обложение оплату труда не 
учитывает дифференциацию в доходах различ-
ных слоев населения и не отвечает принципу 
социальной справедливости» [2]. Хотя совре-
менная налоговая политика не предусматрива-
ет снижения налоговой нагрузки для доходов 

Таблица 1
Налоговые доходы федерального бюджета, млрд руб.

Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г.
Доходы – всего 23 782,3 25 021,9 25 540,2 25 831,8
Налоговые доходы федерального бюджета – всего, 
в том числе: 19 218,5 20 681,6 21 458,9 22 100,8

НДС 8 937,9 8 943,9 9 661,4 10 382,6
в % к налоговым доходам 46,5 43,2 45,2 47,0
НДФЛ 81,4 186,9 195,1 203,8
в % к налоговым доходам 0,4 0,9 0,9 0,9
Водный налог 4,0 4.5 5,1 5.8
Сбор за пользование объектами животного мира и во-
дных биологических ресурсов 0,5 0,5 0,5 0,5

Государственная пошлина 96,2 98,3 98,7 99,1
в % к налоговым доходам 0,5 0,5 0,5 0,4
Доля налоговых доходов в общем объеме доходов, в % 80,8 82,7 84,0 85,6

Таблица 2
Среднедушевые и реальные денежные доходы населения

Показатели 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г.
Месячный минимальный размер оплаты труда, руб. 9489 11280 12130 12792
Годовые среднедушевые денежные доходы населения 
в месяц, руб. 33266 35338 35740 37015

Реальные располагаемые денежные доходы населения 
к предыдущему периоду, % 100,4 101,0 97,2 97,9
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в пределах прожиточного минимума, «такой 
подход отвечает принципу бюджетной эффек-
тивности, социальная функция НДФЛ отходит 
на второй план и становится незначимой» [3]. 
Безусловно, «система прогрессии не должна 
включать более 4–5 уровней с обязательной 
необлагаемой величиной дохода в размере не 
ниже минимального уровня оплаты труда» 
[4]. При этом применение повышенной ставки 
НДФЛ 15 % с доходов свыше 5 млн руб. «не 
является эффективным механизмом перерас-
пределения при уклонении от уплаты налогов» 
[5], но «расширение льгот по налогу на зара-
ботанный доход увеличивает обширную мар-
жу предложения рабочей силы» [6]. Разделяю 
утверждение, что «более высокие предельные 
налоговые ставки снижают мобильность дохо-
дов» [7]. Цифровизация экономики позволяет 
оперативно обмениваться информацией о бе-
нефициарной собственности, финансовых сче-
тах нерезидентов в стране проживания их вла-
дельцев, выявлять незаконные существенные 
финансовые потоки, снижать налоговым орга-
нам риски уклонения от уплаты и невзыскания 
задолженности. Фискальная прозрачность и 
широкий доступ к информации могут способ-
ствовать сокращению неравенства, справед-
ливому распределению налогового бремени 
между гражданами, что позволяет «выбирать 
комплексный подход в построении системы 
налогообложения населения» [8]. Доказано, 
что «с учетом заявленного уровня доходов 
частные домохозяйства не показывают значи-
тельно более высокую вероятность прожива-
ния в лучших жилищных условиях или более 
высокого уровня денежных сбережений» [9], 
и для оптимальных комбинаций важна «кривая 
возможностей дохода» [10]. Фискальная нало-
говая прозрачность означает понятность нало-
гоплательщикам налогового законодательства 
и позволяет каждому налогоплательщику убе-
диться в справедливом взимании, эффектив-
ном пресечении уклонений и использовании 
налоговых доходов в направлениях, которые 
они ценят и в которых нуждаются.

Результат

Необходим переход к разумной налоговой 
политике через прозрачное администрирова-

ние для достижения планируемых налоговых 
доходов, через усиленную правовую базу для 
сбалансированности полномочий налоговых 
органов и прав налогоплательщиков. Неизбеж-
но распределение налогового бремени справед-
ливым образом без порождения неравенства.

Заключение

Важно укреплять и повышать эффектив-
ность налоговой системы, чтобы генерировать 
внутренние ресурсы для финансирования рас-
ходов ради достижения устойчивого развития. 
Сегодня гиперактуальна потребность в разум-
ной прозрачной объективной налоговой поли-
тике, основанной на укреплении доверия на-
селения к справедливости налоговой системы 
и эффективности для каждой принимаемой 
правительством меры.
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Abstract. The article provides the author’s definition of a reasonable tax policy as a set of effective government 
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Аннотация. Объектом исследования является курс финансового менеджмента, преподававшийся пол-
ностью в дистанционном формате, предметом исследования – профессиональный уровень преподавания 
данной дисциплины. Исследование проводилось путем опроса студентов. Всего в опросе приняли уча-
стие 46 студентов, из них 61 % составили студенты бакалавриата, 39 % – студенты магистратуры. В чис-
ле опрошенных доля иностранных студентов составила 15 %. Мы выделили следующие параметры для 
оценки профессионального уровня проведения обучения по дисциплине (ответы, оцененные в баллах, 
имели максимальное значение 10): профессиональный уровень преподавателя (средневзвешенное значе-
ние – 9,9 балла), новизна рассмотренных в курсе тем (средневзвешенное значение – 9,3 балла), понятность 
изложения материала (средневзвешенное значение – 9,6 балла), качество ответов преподавателя на зада-
ваемые вопросы (средневзвешенное значение – 9,8 балла), новые знания и навыки, полученные слуша-
телями в процессе обучения (средневзвешенное значение 9,8 – балла), полезность полученных знаний и 
навыков на практике (средневзвешенное значение – 8,2 балла), интерес к курсу в ходе обучения, степень 
удовлетворенности по окончании курса (средневзвешенное значение – 9,7 балла). Средневзвешенное зна-
чение по всем параметрам составило почти 9,5 балла из 10 возможных, следовательно, наше исследование 
показало, что студентами высоко оценен профессиональный уровень проведения дистанционного обуче-
ния по курсу «Финансовый менеджмент».

Ключевые слова: COVID-19, обучение, финансовый менеджмент, дистант, дистанционное обучение, 
онлайн, онлайн-обучение, MS Teams, One Note.

Введение

Весной 2019 г. в связи со вспышкой виру-
са COVID-19 перед преподавателями высшей 
школы встала новая серьезная задача по обу-
чению студентов бакалавриата и магистратуры 
в дистанционном онлайн-формате. Преподава-
тели финансовых дисциплин, например, фи-
нансового менеджмента столкнулись с необхо-
димостью не только объяснять теоретический 
материал посредством дистанционных техно-
логий, но и демонстрировать и пояснять расче-
ты, задачи и кейсы.

Объектом исследования является курс фи-
нансового менеджмента, преподававшийся 

полностью в дистанционном формате в связи 
с жесткими требованиями Министерства об-
разования РФ, предметом исследования – про-
фессиональный уровень преподавания данной 
дисциплины. Под профессиональным уровнем 
проведения обучения в дистанционном форма-
те мы будем понимать профессиональный уро-
вень преподавателя, новизну рассмотренных 
в курсе тем, понятность изложения материала, 
качество ответов преподавателя на задаваемые 
вопросы, новые знания и навыки, полученные 
слушателями в процессе обучения, полезность 
полученных знаний и навыков на практике, ин-
терес к курсу в ходе обучения, степень удов-
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летворенности по окончании курса. Обучение 
по дисциплине «Финансовый менеджмент» 
проводилось в MS Teams с дополнительным 
использованием приложения One Note.

Методология

Исследование проводилось путем опроса 
студентов, прошедших обучение, и после сда-
чи ими всех контрольных точек. Всего в опросе 
приняли участие 46 студентов, из них 61 % со-
ставили студенты бакалавриата, 39 % – студен-
ты магистратуры. В числе опрошенных доля 
иностранных студентов составила 15 %. Для 
целей исследования к иностранным студентам 
мы не стали относить слушателей, приехавших 
из стран СНГ и свободно владеющих русским 
языком.

Мы выделили следующие параметры для 
оценки профессионального уровня проведения 
обучения: оценка профессионального уровня 
преподавателя, оценка новизны рассмотрен-
ных в курсе тем, оценка понятности изложения 
материала, оценка качества ответов препода-
вателя на заданные вопросы, оценка новизны 
приобретенных знаний, оценка полезности 
приобретенных знаний на практике, оценка ма-
териалов курса с точки зрения интереса, оцен-
ка удовлетворенности обучением.

В основном в ответах использовалась шка-
ла от 1 до 10, где значению 1 соответствовало 
«низкий, ничего нового, ничего не понятно и 
т. п.», а значению 10 – «очень высокий, много 
нового, очень доволен и т. п.».

Тестирование и обработка результатов про-
водились с помощью программных продуктов 
MS Forms и MS Excel.

Результаты

В целом нами были получены высокие 
результаты оценки профессионального уров-
ня проведения онлайн-обучения по курсу 
«Финансовый менеджмент». На рис. 1 пред-
ставлена оценка профессионального уровня 
преподавателя по курсу «Финансовый менед-
жмент». Все опрошенные студенты поставили 
9 –10 баллов по параметру «Оценка професси-
онального уровня преподавателя» вне зависи-
мости от уровня обучения – бакалавриат или 
магистратура.

На рис. 2 представлена оценка студентами 
новизны рассмотренных в курсе тем. По пара-
метру «Оценка новизны рассмотренных в кур-
се тем» 93 % опрошенных поставили высокие 
баллы (8–10). Соответственно, для 7 % студен-
тов рассмотренные темы содержали «умерен-
но» новый материал. При этом для более чем 
70 % студентов магистратуры темы содержали 
много нового (10 баллов) и чуть более 50 % 
студентов бакалавриата поставили 10 баллов. 
Мы объясняем это тем, что не все студенты 
магистратуры имеют базовое экономическое 
образование.

На рис. 3 отражена оценка понятности изло-
жения материала

Следует отметить, что 98 % студентов соч-
ли, что изложение материала было для них 

Рис. 1. Оценка профессионального уровня преподавателя
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понятным, отклонения в ответах от 10 баллов 
в некоторой степени обусловлены тем, что ино-
странным студентам сложнее воспринимать 
материал. Также часть студентов отмечала не-
которую сложность в понимании финансовых 
расчетов с первого объяснения. Однако у всех 
студентов была возможность задать вопросы 
преподавателю.

Оценка качества отчетов преподавателя на 
заданные вопросы представлена на рис. 4. Все 
студенты высоко оценили данный параметр – 
8–10 баллов, средневзвешенное значение пара-
метра составило 9,8 балла.

На рис. 5 приведена оценка новизны приоб-
ретенных знаний. Среднее значение этого пара-
метра составило 9,7 балла, при том, что новиз-

Рис. 2. Оценка новизны рассмотренных в курсе тем

Рис. 3. Оценка понятности изложения материала
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Рис. 4. Оценка качества ответов преподавателя на заданные вопросы
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на тем оценена в среднем почти на 9,3 балла. 
Мы связываем это с тем, что большинство сту-
дентов уже были знакомы с некоторыми терми-
нами и не посчитали их «новыми».

На рис. 6 отражена оценка полезности при-
обретенных знаний на практике. 83 % опро-
шенных студентов высоко оценили полезность 
приобретенных знаний (баллы в интервале 
8–10), в большей степени сомневаются в полез-
ности знаний студенты бакалавриата. Мы свя-
зываем это с тем, что программы магистратуры 
более четко определяют траекторию обучения, 
в то время как программы бакалавриата содер-
жат большое количество базовых дисциплин, 
в число которых входит финансовый менед-
жмент, и не все студенты планируют специали-
зироваться по этому направлению.

На рис. 7 приведены ответы студентов на 
вопрос о том, сумел ли преподаватель заин-
тересовать их, были ли интересны материалы 
курса.  

На рис. 8 отражены ответы на вопрос о том, 
довольны ли студенты, что прошли курс обу-
чения финансовому менеджменту. 93 % сту-
дентов поставили высокие баллы по данному 
параметру – 8–10, средневзвешенное значение 
составило 9,7 балла.

Таким образом, средневзвешенное значение 
по всем параметрам составило почти 9,5 балла 
из 10 возможных, следовательно, наше иссле-
дование показало, что студентами высоко оце-
нен профессиональный уровень проведения 
дистанционного обучения по курсу «Финансо-
вый менеджмент». 

Рис. 5. Оценка новизны приобретенных знаний

Рис. 6. Оценка полезности приобретенных знаний на практике
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TEACHING FINANCIAL DISCIPLINES ONLINE: 
ASSESSMENT OF THE PROFESSIONAL LEVEL OF LECTURER

Abstract. The object of the study is a financial management course taught entirely in a distance format. The 
subject of the study is the professional level of teaching this discipline. The study was conducted by interviewing 
students. A total of 46 students took part in the survey, 61 % of them were undergraduate students, 39 % were 
graduate students. Among the respondents, the share of foreign students was 15 %. We identified the following 
parameters for assessing the professional level of teaching in the discipline (the answers provided in points had a 
maximum value of 10): the professional level of the teacher (weighted average value of 9.9 points), the novelty 
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of the topics considered in the course (weighted average value of 9.3 points), the clarity of the presentation of 
the material (weighted average value of 9.6 points), the quality of the teacher’s answers to the questions asked 
(weighted average value of 9.8 points), new knowledge and skills acquired by students in the learning process 
(weighted average value of 9.8 points), the usefulness of the acquired knowledge and skills in practice (weighted 
average of 8.2 points), interest in the course during training, the degree of satisfaction at the end of the course 
(weighted average of 9.7 points). The weighted average value for all parameters was almost 9.5 points out of 10 
possible, therefore, our study showed that students highly appreciated the professional level of distance learning 
in the course “financial management”.

Keywords: Covid-19, learning, financial management, distance learning, e-learning, online, online learning, 
MS Teams, One Note.
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ВИДЫ И СПОСОБЫ МОТИВАЦИИ СОТРУДНИКОВ  
ДЛЯ УЛУЧШЕНИЯ КАЧЕСТВА ТРУДА

Аннотация. Основной задачей менеджера принято считать управление имеющимися в его распоря-
жении ресурсами в целях достижения стратегических целей. В связи с тем, что в современных реалиях 
одним их важнейших ресурсов является персонал, ключевую роль приобретает его мотивация. В данной 
статье мотивация рассматривается с позиции механизма, способствующего повышению производительно-
сти и качества труда. Мотивация является немаловажным фактором эффективности работы сотрудников. 
В зависимости от того, насколько правильно подобраны методы мотивации в той или иной организации, 
будет зависеть как успех самого предприятия, так и замотивированность сотрудников в выполнении их 
работы. Для более подробного разбора данной темы была рассмотрена суть мотивирования работников, 
приведены различные существующие виды и способы мотивации, которые активно используются в раз-
личных организациях на сегодняшний день. Приведена классификация существующих типов мотивации, 
рассмотрены достоинства и недостатки того или иного типа, в зависимости от того, цели какого характера 
необходимо достичь компании как в ближайшее время, так и в долгосрочной перспективе. Таким образом, 
рассматриваемая тема является несомненно актуальной в наши дни и требует особого внимания. 

Ключевые слова: мотивация, стимулы, организация, менеджер, эффективность, сотрудник.
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Термин «мотивация» относится к процессу 
стимулирования себя и других к действиям для 
достижения личных или деловых целей. Ос-
новная цель мотивационных методов – полу-
чить максимальную отдачу от существующей 
рабочей силы, что улучшает общую произво-
дительность и прибыльность компании. Уве-
личение мотивации служащих – непростой и 
последовательный процесс [1]. При разработке 
системы мотивации нужно учесть следующие 
факторы: технические, организационные, со-
циальные и экономические.

Многие менеджеры считают системы мо-
тивации лучшим решением, поскольку кон-
курентоспособные зарплаты необходимы для 
удержания персонала. Хотя материальная 
мотивация не всегда приносит желаемый ре-
зультат. Этот инструмент влияния является до-
вольно непростым и требует компетентности, 
эффективности и осторожности. Материальная 
мотивация сотрудников основана на системе 
материального поощрения. Есть несколько ти-
пов стимулов, которые влияют на повышение 
производительности труда [2]: 

– увеличение заработной платы;
– бонусы и доплата;
– оплачиваемый отпуск;
– оплачиваемый больничный;
– доплата к пенсии и социальному фонду;
Использование только материальных стиму-

лов может способствовать достижению прием-
лемого уровня соблюдения требований; однако 
максимальных результатов добиться нельзя. 
Заработную плату нельзя рассматривать как 
единый мотиватор, так как финансовые стиму-
лы имеют свои пределы. Проблема в том, что 
одни только стандарты производительности не 
гарантируют положительных результатов, так 
как постоянный контроль и страх быть оштра-
фованным вызывает сильный стресс и эмоцио-
нальное выгорание у сотрудников, вследствие 
чего понижается его продуктивность.

Повышение заработной платы повышает по-
казатели эффективности (результат, загружен-
ность, ответственность) лишь в краткосрочной 
перспективе [3]. Как правило, сотрудник бы-
стро привыкает к более высокой оплате того же 
объема работ, вследствие чего данный инстру-
мент перестает влиять на его мотивацию. По-

этому достичь максимальной эффективности 
одними лишь финансовыми стимулами невоз-
можно. Для достижения новых высот следует 
акцентировать внимание также и на внутрен-
ней мотивации сотрудников. Благоприятная ат-
мосфера понимания и сотрудничества, поста-
новка единых целей, взаимное уважение – это 
то, что не имеет отношения к материальной 
мотивации.

Выделяют несколько способов нематери-
ального стимулирования: корпоративные ме-
роприятия, обучение, купоны на скидку, ак-
ции или новый статус в организации, подарки, 
благодарственные письма, почетные грамоты, 
отчисления на социальное страхование, при-
глашения на важные праздники, скидки и т. д. 
Во избежание неприятностей при выборе ме-
тода оценки руководителю следует также рас-
сматривать ситуацию со стороны сотрудника 
и пытаться предугадать его реакцию на ново-
введенный метод. Самый простой и эффектив-
ный вариант – спросить самих сотрудников. От 
них менеджер может получить наиболее точ-
ную информацию о желаемом вознаграждении 
и методах измерения эффективности работы. 

Одним из лучших вариантов является по-
становка целей и задач организации или отдела 
таким образом, чтобы они были сопоставимы 
с целями сотрудников. Как говорил Лев Тол-
стой, любая деятельность имеет смысл только 
в том случае, когда она основана на чьих-либо 
интересах. Говоря более простым языком, вы-
полняя задачу организации, сотрудник в то же 
время добивается результата и для себя.

Главам организаций важно осознавать инте-
ресы и ценности собственных служащих, что 
ими движет и чего они желают достигнуть. 
В итоге руководитель может стимулировать 
усилия служащих для достижения результа-
та с минимальными затратами. Очень важны 
нефинансовые стимулы, такие как перспек-
тивы продвижения по карьерной лестнице, 
возможность прохождения курсов повыше-
ния квалификации, поощрения в виде грамот 
и похвальных листов за проделанную работу. 
При эффективном применении данных мето-
дов уменьшается текучесть кадров в органи-
зации, а также поддерживается необходимый 
уровень заинтересованности сотрудников в ра-
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боте. Стоит отметить, что при выборе метода 
следует ориентироваться, прежде всего, на со-
трудника.

Некоторые организации поддерживают 
командную работу, но упор делается исклю-
чительно на групповом успехе, вне зависимо-
сти от вклада некоторых членов команды [1]. 
В других, напротив, они полагаются лишь на 
личные заслуги и тем самым создают атмосфе-
ру конкурентной борьбы, которая ведет к нез-
доровой конкуренции. Из чего следует вывод, 
что нужно придерживаться равновесия между 
персональной и коллективной составляющей 
в соответствии с целями и задачами органи-
зации. Отношение самого менеджера само по 
себе является мотивирующим или демотиви-
рующим элементом. Согласно опросам, ре-
шающим фактором ухода с работы является 
невозможность наладить позитивные рабочие 
отношения между сотрудником и директо-
ром. Чрезмерные требования, несправедли-
вое обращение либо наказание, финансовая 
нечестность, невыполненные обещания и не-
надлежащее поведение – вот только несколько 
примеров из перечня жалоб служащих на ухо-
дящих менеджеров. Данные причины имеют 
большее значение для служащих, чем зарпла-
та, премии, вознаграждения и подарки. Отли-
чительной чертой хорошего лидера является 
готовность подчиненных следовать за ним 
просто из любопытства. Профессиональный 
управляющий делает атмосферу творчества 
и драйва, в которой подчиненные забывают 
о неприятном интерьере или других недо-
статках и приводят их к достижению отлич-
ных результатов. Харизматичный лидер своим 
примером, верой в успех, поддерживает своих 
подчиненных и ведет их к цели [3]. 

Методы, предполагающие нематериальную 
мотивацию:

– организация мероприятий, событий, спо-
собствующих поднятию уровня сплоченности 
коллектива;

– проведение тренингов, ведущих к разви-
тию лидерских качеств;

– создание возможности обратной связи для 
персонала;

– налаживание социально-психологическо-
го климата внутри коллектива;

– определение карьерного движения для от-
дельно взятого сотрудника.

Самым важным мотивирующим или демоти-
вирующим элементом является сам сотрудник. 
Высокопродуктивными сотрудники могут быть 
только в том случае, если они предельно моти-
вированы и позитивно подходят к работе. При 
подборе сотрудников руководитель должен не 
только оценивать кандидатов по их навыкам, но 
и чувствовать желание работать и стремление 
к профессиональному развитию [2]. 

Эффективное стимулирование персонала 
базируется на учете таких факторов, как факти-
ческий объем выполненной работы, варианты 
использования рабочего времени, а также на 
ожиданиях сотрудника от должности, занима-
емой на данный момент.

Следовательно, появляется возможность 
оценки персонального вклада сотрудника 
в развитие организации.

Грамотно выстроенная система мотивации:
– способствует повышению желания выпол-

нять свои должностные обязанности;
– подстегивает к проявлению инициативы 

в текущей деятельности;
– позволяет достичь запланированных це-

лей и задач;
– дает толчок к профессиональному росту;
– способствует развитию командного духа.
Таким образом, мотивация в менеджменте – 

это процесс, направленный на побуждение со-
трудников к достижению поставленных целей 
и задач. В связи с тем, что персонал является 
главным инструментом перехода организации 
на новый, более качественный уровень, задача 
менеджера сводится к умелому применению 
материальных и нематериальных стимулов с 
учетом индивидуальных характеристик каждо-
го сотрудника. 
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TYPES AND METHODS OF EMPLOYEES MOTIVATION  
TO IMPROVE THE QUALITY OF LABOR

Abstract. The article discusses the topic of employee motivation as improving the quality of work in 
organizations. Motivation is a very important factor in improving the quality of work of the company’s employees 
and maintaining its competitiveness in the market. Depending on how correctly the methods of motivation are 
selected in a particular organization, both the success of the enterprise itself and the motivation of employees in 
performing their work will depend. For a more detailed analysis of this topic, the essence of employee motivation 
was analyzed, and for a better understanding of this topic, options and examples were proposed. In addition, various 
types and methods of motivation that exist at the moment, which are now actively used in various organizations, 
were analyzed. The topic of existing types of motivation and their advantages is touched upon, depending on what 
goals the company needs to achieve both in the near future and in the long term, or what the needs of employees 
are. Thus, employee motivation is a very important factor influencing the effectiveness of an organization. This 
topic is very relevant today and requires special attention.
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ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ВЛИЯНИЯ ЦИФРОВИЗАЦИИ БИЗНЕСА  
НА ЦЕНУ АКЦИЙ КОМПАНИИ

Аннотация. Глобальная экономика претерпевает значительные структурные трансформации. Перерас-
пределение долей в индексе S&P 500 за последние 40 лет показывает значительный рост новых секторов 
экономики. Цифровая экономика способствует росту нового бизнеса и трансформации старого. Рост сто-
имости ИТ-компаний и создание цифровых экосистем повышает интерес к данному сектору экономики 
и создает новые проблемы оценки стоимости акций межсекторальных компаний. Добавляя к основному 
виду деятельности новые цифровые продукты, компании трансформируются в инновационные холдинги, 
которые требуют подстройки оценочного аппарата для корректной оценки стоимости их акций. В данной 
статье рассмотрены актуальные вопросы учета цифровизации бизнеса в стоимости акций компании, проа-
нализированы структурные изменения глобальной экономики, а также предложены способы актуализации 
оценочного аппарата стоимости компаний.

В данной работе рассмотрены причины резкого роста капитализации ИТ-компаний, предпосылки 
нового экономического кризиса, теоретические и практические аспекты оценки цифровизации бизнеса 
и оценены размеры «цифровой премии» по отношению к стоимости ИТ-компаний. Более того, данная 
статья охватывает анализ литературы по тематике влияния интеллектуального капитала и расходов на 
НИОКР на эффективность бизнеса и оценку стоимости акций компании.

Ключевые слова: цифровая премия, оценка, ИТ-компании, цифровая экономика, НИОКР, интеллекту-
альный капитал.

«Индекс S&P 500 обновил максимум на 
фоне роста акций IT-компаний» [1] – самый по-
пулярный тезис новостных лент в 2020–2021 гг. 
Причем, стоит отметить, что именно ИТ-сектор 
является наиболее быстрорастущим сектором 
мировой экономики в последние 40 лет. Проа-
нализировав динамику структуры индекса S&P 
(табл. 1), можно прийти к выводу, что именно 
ИТ-сектор составляет большую долю миро-
вой экономики (около 28 %). Если же добавить 
к ИТ-сектору и компании смежной коммуника-
ционной отрасли, то доля влияния ИТ-компа-
ний на развитие экономики составит уже около 
39 %. Более того, большинство компаний из 
консервативных отраслей также взяли путь на 
цифровизацию и внедрение информационных 
технологий в структуру своего бизнеса. Все это 
наводит на мысль, что более половины компа-

ний на данный момент так или иначе связаны 
с цифровизацией своей деятельности.

Согласно работе Криничанского К.В. высоко-
технологичные бизнесы с элементами цифрови-
зации обладают большей маржинальность своей 
деятельности за счет большой разницы между 
OPEXом на создание продукта и выручкой [3]. 
Вся ценность бизнеса ИТ компании заключается 
в самом продукте, на создание которого не тре-
буется значительных капитальных вложений.

Значительный рост капитализации ИТ-ком-
паний по всему миру с высокими мультиплика-
торами стоимости, каждодневное обновление 
рекордных значений индекcа стоимости акций 
высокотехнологичных компаний Nasdaq-100 
(рис. 1), а также повсеместная стратегия циф-
ровизации бизнес-процессов компаний тради-
ционных секторов экономики для повышения 
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капитализации так или иначе свидетельству-
ют либо о зарождении финансового пузыря на 
рынке акций, либо о новом равновесном со-
стоянии рынка в условиях цифровой экономи-
ки. Эти слова можно подтвердить цитатой ме-
неджера по инвестициям компании Kingsview 
Management Пола Нолта: «Взгляните на пока-
затели ИТ-компаний: их выручку и отсутствие 
прибыли. И взгляните на торги: реакция в пер-
вый день или первую неделю торгов очень по-
хожа на то, что мы видели в 1999–2000 гг.» [4].

Таким образом, если компания функциони-
рует в ИТ-секторе, то это позволяет инвесторам 
оценивать рыночную стоимость этой компании 
с оптимизмом из-за технологичности данно-

го бизнеса, но является ли данный оптимизм 
при оценке стоимости компании объективным 
либо современные подходы к оценке компаний 
с элементами ИТ-части должны быть модер-
низированы? Все эти противоречия в методи-
ке оценки стоимости компаний с элементами 
цифровизации деятельности приводят к раз-
личным ошибкам и неэффективности.

Таким образом, актуальность данного ис-
следования обосновывается текущим состо-
янием мирового фондового рынка, большим 
списком проблем оценки рыночной стоимости 
высокотехнологичных компаний из-за перео-
ценки значения цифровизации бизнеса и при-
надлежности компании к ИТ-сектору, вызван-

Таблица 1
Динамика структуры индекса S&P 500, в % [2]

Сектор 1980 г. 2007 г. 2019 г. 2021 г.
ИТ 9,2 16,6 22,1 27,9
Здравоохранение 8,0 11,5 13,0 13,0
Потребительские товары 10,9 9,5 9,9 12,8
Финансовый сектор 5,7 19,6 12,7 11,4
Коммуникационные услуги 4,9 3,6 13,8 10,8
Промышленность 14,4 11,2 8,9 8,0
Товары массового потребления 7,5 10,3  7,7 5,6
Энергетический 27,3 11,3 4,0 2,9
Недвижимость 0,0 0,0 2,7 2,6
Материалы 7,7 3,1 2,2 2,5
Коммунальные услуги 4,3 3,3 3,0 2,5
Итого 100,0 100,0 100,0 100,0

Рис. 1. 5-летняя доходность индекса Nasdaq
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ных слабой проработанностью методологии 
оценочной деятельности в решении указанных 
выше проблем.

Новый пузырь ИТ-компаний?

Для анализа динамики ИТ-рынка обратим-
ся к всемирно известному индексу Nasdaq-100. 
При анализе динамики показателей Nasdaq-100 
vs. S&P 500 отражается отношение капитали-
зации высокотехнологичных компаний США 
к капитализации крупнейших компаний США 
из всех секторов экономики. Как видно из 
рис. 2, ИТ-компании США к концу 2020 г. сто-
ят в 3,43 раза дороже 500 лучших компаний 
США. Также отметим, что данный показатель 
обновляет свой исторический максимум, ко-
торый был достигнут еще в начале XXI в. во 
время кризиса, получившего название «пузырь 
доткомов». С одной стороны, видно, что на 
данный момент повторяется ситуация кризиса 
2000-х гг., однако при более пристальном ана-
лизе видно, что доходности 2000 г. выглядят по 
графику как статистический выброс, послед-
ствием которого является глубокая корректи-
ровка стоимости высокотехнологичных компа-
ний. С другой стороны, в период 2002–2020 гг. 
наблюдается устойчивая тенденция роста сто-
имости ИТ-компаний с темпами роста выше 
темпов роста компаний из индекса S&P 500. 

Если проанализировать доходность индек-
са Nasdaq на разных временных промежутках 
(рис. 3), то темпы прироста цен на акции высо-

котехнологичных компаний в двух сопостави-
мых отрезках схожи только в направленности 
динамики цен. В то же время данные темпы 
прироста в 1995–2000 гг. в 3 раза выше темпов 
в 2015–2020 гг., что скорее говорит о постепен-
ной трансформации экономики в сторону циф-
ровизации, нежели о «надувании пузыря».

Таким образом, действительно, на данный 
момент цены технологических компаний ра-
стут быстрее в сравнении с консервативными 
компаниями, но сходства между рынком на ко-
нец 2020 – начало 2021 г. и рынком в 2000 г. на 
этом заканчиваются:

– цены акций высокотехнологических ком-
паний в 2020–2021 гг. растут значительно мед-
леннее, чем в 2000 г.: за последние 5 лет индекс 
Nasdaq-100 показывает доходность в 172 % при 
росте в период 1995–2000 гг. на 525 %;

– если сравнивать темпы роста капитализа-
ции высокотехнологичных компаний на пяти-
летних отрезках, то темпы роста в 2000 г. были 
выше в 5 раз, чем в 2015–2020 гг.;

– темпы роста в 2000 г. были интенсивнее 
и были спровоцированы паническими ожида-
ниями инвесторов, которые верили на рубеже 
веков, что будущее за новыми ИТ-компаниями. 
В конце 2020 – начале 2021 г. котировки росли 
плавнее, а динамика каждой из компаний зави-
села в том числе от финансовых показателей и 
макроэкономической среды.

Для анализа премии к цене акций цифро-
вых компаний обратимся к мультипликаторам 

Рис. 2. График динамики показателей Nasdaq-100 vs. S&P 500 
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стоимости. В табл. 2 отражена разница в оцен-
ке стоимости ИТ-компаний России и США из 
разных отраслей экономики. Проанализировав 
данную таблицу, можно прийти к выводу, что 
существует премия к ценам акций ИТ-компа-
ний. Для сравнения мультипликаторов стоимо-
сти ИТ- и не ИТ-компаний из США и России 
использовалась база данных Capital IQ. Компа-
нии сортировались по критерию принадлежно-
сти или непринадлежности к ИТ-сектору.

Для обозначения премии к стоимости 
ИТ-компаний предлагается использовать либо 
термин «цифровая премия», либо «премия за 
цифровизацию».

Если углубиться в природу данной премии, 
то можно понять, что ИТ-компании имеют ряд 
преимуществ перед традиционным бизнесом:

– минимальный CAPEX;
– высокая маржинальность бизнеса; 

– большая эффективность бизнес-процес-
сов, вызванная высокой аналитической состав-
ляющей бизнеса.

 Все эти факторы выражаются в «цифро-
вой премии», которая эмпирически равняется  
41–69 % в США и 88–90 % в России.

Причем отметим, что согласно работе Семен-
ковой Е.В., Андриановой Л.Н. и Криничанского 
К.В. высокие риски и волатильность на фон-
довом рынке России препятствуют трансфор-
мации сбережений в инвестиции и усиливают 
спекулятивный характер сделок, что приводит 
к переоценке ИТ компаний и ошибка в оценке 
стоимости акций среди инвесторов [6].

Теоретические основы «цифровой премии» 
к цене акций компании

Согласно работе Игнатенко Е.А. и Крини-
чанского К.В. на цену акций влияет большое 

Рис. 3. График 5-летней доходности индекса Nasdaq-100  
в период 1995–2000 гг. и 2015–2020 гг.
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Таблица 2
Сравнение мультипликаторов российских и американских

ИТ- и не ИТ-компаний [5]

Показатель EV/EBITDA P/EPS
Российские ИТ-компании 27,7 37,6
Российские компании (не включая ИТ-компании) 14,7 19,8
Премия ИТ-компаний, в % 88 90
ИТ-компании США 36,1 69,2
Компании США (не включая ИТ-компании) 21,4 49, 0
Премия ИТ-компаний, в % 69 41
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количество переменных, как макроэкономиче-
ских, так и структурных [7]. Поэтому можно 
предположить, что принадлежность компании 
к ИТ сектору также способствует более высо-
кой оценке стоимости бизнеса.

Научную литературу по оценке влияния 
цифровых преимуществ компании на стои-
мость активов можно разделить на две основ-
ные категории:

– исследования, анализирующие влияние 
расходов компании на НИОКР на цену ее акций;

– исследования, анализирующие влияние 
интеллектуального капитала компании на цену 
ее акций. 

При этом отметим, что результаты исследо-
ваний сильно зависят от модели и метода оцен-
ки, используемых учеными.

Некоторыми исследователями, такими, на-
пример, как Б. Лев, утверждается способность 
интеллектуального капитала влиять на цены 
акций компании в связи с наличием у него не-
которых свойств: сетевых эффектов и возраста-
ющей отдачи от эффекта масштаба [8].

В исследованиях, посвященных анализу ин-
теллектуального капитала, также рассматри-
вается его влияние на уровень добавленной 
стоимости в качестве показателя эффекта от 
его использования. Исследования Британского 
департамента промышленности и торговли по-
казывают, что успешные компании добивают-
ся высокой добавленной стоимости только за 
счет инвестиций в интеллектуальный капитал 
[9]. В то же время М. Йонт в своем исследо-
вании пришел к выводу, что интеллектуальный 
капитал компании имеет значительно большее 
влияние на добавленную стоимость компании, 
нежели вложения в физический и финансовый 
капитал [10]. Один из последователей М. Йон-
та, К. Реед, в 2006 г. разработал теорию, глав-
ным тезисом которой является то, что результат 
деятельности компании зависит от эффектив-
ного использования всех ресурсов компании, в 
том числе интеллектуального [11]. Более того, 
в отличие от классической теории, интеллекту-
альный капитал является единственным стра-
тегическим активом, который позволяет ком-
пании создавать добавленную стоимость, что 
приводит к повышению котировок ее акций.

К схожим выводам пришел и А. Пулик, ко-
торый проанализировал деятельность австрий-
ских банков и обнаружил, что между уровнем 
интеллектуального капитала и добавленной 
стоимостью банка имеется высокая корреляция 
[12]. Высокая связь между уровнем интеллек-
туального капитала и созданной им добавлен-
ной стоимостью подтверждается работами Х. 
Кимуры, который исследовал публичные ком-
пании Бразилии, М. Озтюрка и К. Демиргуне-
са, которые исследовали публичные компании 
на Стамбульской фондовой бирже, Б. Линна, 
который написал статью еще в 1998 г. на тему 
«Ключевая роль интеллектуального капитала 
в увеличении стоимости» [13, 14, 15].

Таким образом, интеллектуальный капитал 
является элементом компании, который спо-
собствует увеличению добавленной стоимости 
либо вовсе создает ее. Следовательно, интел-
лектуальный капитал посредством влияния 
на добавленную стоимость компании либо на 
саму ее деятельность влияет на стоимость са-
мого бизнеса и цену акций компании. С другой 
стороны, один лишь факт присутствия интел-
лектуального капитала на балансе компании не 
увеличивает ее стоимости. Интеллектуальный 
капитал компании должен использоваться мак-
симально эффективно с целью максимизации 
ее стоимости в глазах инвесторов.

Еще одним показателем цифровизации ком-
пании являются ее расходы на НИОКР. Вопрос 
о том, учитывают ли инвесторы информацию 
о НИОКР при оценке стоимости компании, до 
сих пор является спорным. Проанализировав 
научную литературу, можно выделить следую-
щие аспекты, которые влияют на учет НИОКР 
в стоимости компании.

В первую очередь, НИОКР способствуют 
увеличению уровня конкурентоспособности 
конечной продукции компании в будущем 
и создают возможные будущие денежные пото-
ки фирмы. В то же время они являются источ-
ником увеличения нематериальных ресурсов 
бизнеса. Данная гипотеза подтверждается ра-
ботами E. Пенроуза, Б. Вернерфелта, Дж. Бар-
ни, которые исследуют компанию как совокуп-
ность различных ресурсов [16, 17, 18]. Одним 
из основных выводов Б. Вернерфелта также яв-
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ляется то, что технологическое лидерство по-
зволяет компании быть более маржинальной, 
что отражается в большем денежном потоке 
[17]. Для поддержания данной лидерской пози-
ции компания должна повышать свои расходы 
на НИОКР. В своей работе Дж. Барни пришел 
к выводу, что фирмы не могут увеличить свою 
ресурсную базу, только купив дополнительные 
единицы ресурсов на открытом рынке для по-
лучения устойчивых конкурентных преиму-
ществ, точнее сказать, не все ресурсы можно 
купить на рынке [18]. Согласно ресурсной те-
ории компании, результаты НИОКР фирмы 
являются такими источниками конкурентных 
преимуществ компании, которые невозможно 
купить на внешнем рынке.

Во вторую очередь, расходы на НИОКР 
можно рассмотреть через равенство рисков и 
доходности. Вложения в НИОКР связаны с вы-
сокими рисками компании. НИОКР не всегда 
заканчиваются успешной реализацией проек-
та и коммерциализацией конечного продукта. 
В условиях данной неопределенности у инве-
сторов формируются разные ожидания к ко-
нечному продукту от вложений в НИОКР. При 
этом значительные открытия компании могут 
способствовать изменению не только ее самой, 
но и всего рынка. К. Свейби в своей работе, 
посвященной изменениям в инновационной 
парадигме, выдвинул гипотезу о том, что ин-
новации компании приводят к росту неопреде-
ленности. Это можно сказать как о компании, 
так и о рынке в целом. Он пришел к выводу, 
что последствием открытий является времен-
ная некомпетентность экспертов и аналити-
ков рынка, возникающая в результате ускоре-
ния развития отрасли, устаревания процессов 
и инструментов анализа технологии и запаз-
дывания в подстройке нормативной базы [19]. 
С данной гипотезой согласуется и теория пу-
зырей на фондовом рынке в период технологи-
ческих революций Л. Пастора и П. Веронези, 
согласно которой при возникновении новой 
технологии риски бизнеса становятся идио-
синкратическими и могут быть снижены за 
счет диверсификации портфеля.  В то же время 
с ростом вероятности внедрения новой техно-
логии в большинстве компаний отрасли из-за 
технологического процесса и конкуренции ри-

ски, связанные с этим, будут становиться ха-
рактерными для всего рынка в целом [20].

В конечном итоге научно-исследовательская 
деятельность компании направлена на созда-
ние конкурентных преимуществ, повышение 
эффективности собственной деятельности, 
внедрение новых продуктов в продуктовую 
линейку, благодаря чему все большее коли-
чество потребителей будет выбирать данную 
компанию, что приведет к большим денежным 
потокам в будущем. Таким образом, НИОКР 
компании как способствуют внедрению новых 
продуктов и услуг, так и сопряжены с большим 
риском, выраженным в финансовых и времен-
ных затратах компании.

Заключение

Современный мир постоянно меняется, биз-
нес-процессы совершенствуются, возникают 
новые компании, продукты и услуги, появля-
ются новые технологии и новые рынки. Как 
показывает статистика, мир вокруг нас и гло-
бальная экономика трансформируются в сторо-
ну цифровизации. Новые продукты и компании 
создают новую парадигму, в которой ИТ-ком-
пании в среднем стоят дороже традиционных 
из-за своей высокой маржинальности, эффек-
тивности бизнеса, но в то же время высоких 
рисков и переоценки со стороны инвесторов.

Как показали эмпирические вычисления, 
ИТ-компании имеют «цифровую премию» по 
отношению к традиционному бизнесу. Соглас-
но работе Э.И. Гибадуллина в среднем на конец 
2020 – начало 2021 года эта премия составляет 
40– 70 % в США и 90 % в России [21].

Исходя из всего вышесказанного, можно 
сделать вывод, что аппарат оценки стоимости 
бизнеса требует дополнительной проработ-
ки и корректировки. При оценке стоимости 
ИТ-компаний либо компаний смежных отрас-
лей имеет смысл проводить анализ «цифровой 
премии» и учитывать дополнительные преи-
мущества бизнеса от цифровизации собствен-
ной деятельности.
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THEORETICAL FOUNDATIONS FOR THE IMPACT 
OF DIGITALIZATION OF BUSINESS ON A COMPANY’S SHARE PRICE

Abstract. The global economy is undergoing a significant structural transformation. The redistribution of 
shares in the S&P 500 Index over the last 40 years shows significant growth in new sectors of the economy. The 
digital economy is driving the growth of new business and the transformation of old business. The rise in value 
of IT companies and the creation of digital ecosystems increases interest in this sector of the economy and creates 
new valuation challenges for cross-sector companies. By bringing new digital products to the core business, 
companies are being transformed into innovative holdings that require a valuation apparatus to correctly value 
their shares. This paper examines the topical issues of incorporating digitalization of business into company 
shareholder value, analyses the structural changes in the global economy, and proposes ways of updating the 
valuation apparatus of company value.

This paper considers the reasons for the sharp increase in the capitalization of IT companies, the preconditions 
for a new economic crisis, the theoretical and practical aspects of the digitalization of business, and estimates the 
size of the “digital premium” to the value of IT companies. Moreover, this paper covers a literature review on the 
impact of intellectual capital and R&D expenditures on business performance and valuation of company stock.

Keywords: digital premium, valuation, IT companies, digital economy, R&D, intellectual capital.
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