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ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

УДК 338.48

Р.П. ФРОЛОВ,
аспирант

Университет управления «ТИСБИ»

СУЩНОСТЬ И СОДЕРЖАНИЕ АНТИКРИЗИСНОГО УПРАВЛЕНИЯ
В СОВРЕМЕННОЙ ЭКОНОМИКЕ

Аннотация. Данная статья посвящена исследованию сущности и содержания антикризисного управ-
ления в современной экономике. На основе анализа существующих трактовок понятия «антикризисное 
управление», данных зарубежными и отечественными учеными, нами дано авторское определение этого 
понятия. На основе исследования существующих в экономической науке подходов к трактовке понятий 
«кризис» и «антикризисное управление» в статье дается авторская трактовка этих явлений. Также в ста-
тье автором определены цели, задачи, принципы и тенденции антикризисного управления в современных 
условиях экономического развития России, так как именно система антикризисного управления позволит 
организовать рациональное управление отечественными предприятиями. Выявлены основные проблемы 
антикризисного управления в условиях пандемии коронавирусной инфекции, а также функционирования 
отечественных предприятий в условиях экономических санкций, введенных против России западными 
странами. Мы считаем, что данная тема интересна для исследования на современном этапе в связи с кри-
зисными явлениями в экономике России, возникновению которых способствовали внешнеэкономическая 
и внешнеполитическая ситуация, пандемия коронавирусной инфекции в 2020–2021 гг., а также санкции, 
введенные западными странами.

Ключевые слова: кризис, антикризисное управление, экономика, кризисные явления, управленческая 
наука.

Актуальность исследования и темы науч-
ной статьи связана с тем, что сложные поли-
тические и экономические отношения России 
с США и Евросоюзом, введение против про-
мышленного и финансового сектора России 
экономических санкций, пандемия коронави-
русной инфекции поставили большинство рос-
сийских предприятий в сложное финансовое 
и экономическое положение. Данные процессы 
в условиях глобализации способствовали ро-
сту неплатежеспособности и банкротству мно-
гих российских предприятий малого и средне-
го бизнеса. Все это свидетельствует о том, что 
в современных сложных экономических усло-
виях возрастает роль антикризисного управле-
ния на российских предприятиях для формиро-
вания тенденций их устойчивого развития.

Возникновению кризиса способствуют раз-
личные экономические факторы, благодаря 
которым возрастают и увеличиваются слож-

ности и риски корпоративного управления на 
предприятиях. Данные факторы являются су-
губо объективными. Однако в экономической 
и производственной деятельности любого 
предприятия существуют различные варианты 
для профилактики и выхода из кризисной ситу-
ации. Также для успешного выхода из кризиса 
на предприятиях могут проводиться различные 
инновационные преобразования. Но также для 
каждого предприятия существует угроза углу-
бления кризиса, перехода одного кризиса в дру-
гой, усиления его разрушительных тенденций.

Все вышеизложенное определяет актуаль-
ность статьи, направленной на исследование 
сущности и содержания антикризисного управ-
ления в современных условиях экономическо-
го развития Российской Федерации, связанных 
с обострением политической ситуации со стра-
нами Запада и пандемией коронавирусной ин-
фекции, что затронуло всю экономику страны.
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Вопросам антикризисного управления по-
священы труды таких российских ученых-э-
кономистов, как Г.П. Иванов, А.Г. Грязнова, 
Э.М. Коротков, Л.С. Бляхман и др.

Целью данной статьи является определе-
ние сущности и содержания антикризисного 
управления в современных условиях, выяв-
ление тенденций антикризисного управления 
в современных условиях, установление факто-
ров эффективного антикризисного управления 
в современных условиях.

Научная новизна исследования определя-
ется тем, что в рамках настоящей статьи нами 
была предложена авторская трактовка понятия 
«антикризисное управление», а также разрабо-
таны мероприятия по антикризисному управ-
лению на российских предприятиях, а именно:

– с учетом специфики системы антикризис-
ного управления на отечественных предприя-
тиях была дана трактовка определения «анти-
кризисное управление»;

– предложена совокупность методических 
рекомендаций по совершенствованию процес-
сов антикризисного управления.

Нами выдвигается следующая гипотеза: 
так же как и все природные явления, эко-
номика подвержена цикличности, а значит, 
и кризисным ситуациям. Именно наука анти-
кризисного управления призвана учитывать 
кризисные ситуации в экономике, так как не-
обходим именно профессиональный подход 
к антикризисному управлению, что предпо-
лагает принимать во внимание возможность 
и реальность кризиса.

Антикризисное управление – это область 
современного менеджмента, направленная на 
выявление кризисных ситуаций, угрожающих 
функционированию предприятия, минимиза-
цию последствий возникших кризисных явле-
ний и применение всех возможных резервов, 
инструментов и методов для дальнейшего раз-
вития организации.

Современная экономическая ситуация 
в России отличается финансовой нестабильно-
стью, инфляцией, циклически меняющимися 
фазами рецессии и депрессии, небольшим уве-
личением объемов производства. Данные тен-
денции подвергают экономическую деятель-
ность российских предприятий всевозможным 

рискам из-за кризисных явлений. Массовое 
банкроство российских предприятий ограни-
чивает и нейтрализует любые возможные ме-
роприятия по выводу российской экономики 
из кризисной ситуации. Поэтому на первый 
план выступает необходимость использования 
экономических методов системы антикризис-
ного управления на предприятиях, а также их 
основных принципов.

Основным назначением системы антикри-
зисного управления, по нашему мнению, явля-
ется деятельность, направленная на:

– своевременную диагностику и анализ 
финансово-хозяйственной деятельности пред-
приятия в докризисный период и разработку 
необходимых мер для предотвращения и ми-
нимизации кризисных явлений, оказывающих 
влияние на экономическую и хозяйственную 
деятельность предприятия;

– профилактику банкротства предприятия;
– улучшение финансового состояния пред-

приятия.
Для решения вышеуказанных проблем ан-

тикризисное управление опирается на следу-
ющие принципы: непрерывное реагирование 
на тревогу; профилактический характер дей-
ствия; срочность и адекватность реагирования; 
сложность решений; альтернативность дей-
ствия и соблюдение управления; приоритет ис-
пользования внутренних ресурсов; оптимиза-
ция внешней санации; эффективность [8, с. 44].

Теория антикризисного управления пред-
полагает использование следующих методов, 
позволяющих рационально управлять кри-
зисными явлениями на предприятии: диагно-
стика и профилактика кризисных явлений, 
их преодоление, разработка и принятие стра-
тегии дальнейшего развития бизнеса, при-
менение различных нестандартных методов 
в управлении.

Таким образом, мы можем отметить, что 
антикризисное управление является конструк-
тивной реакцией на выявленные изменения, 
которые приводят к банкротству предприятия 
или ухудшению его финансово-хозяйственной 
деятельности. Для реализации своей основной 
функции по управлению кризисными явлени-
ями на предприятии необходимо принимать 
эффективные управленческие решения, пред-
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полагающие сравнительный анализ объема 
потраченных ресурсов и уровня достижения 
поставленных целей.

Система антикризисного управления на 
предприятии опирается на информацию о со-
стоянии внешней и внутренней среды пред-
приятия, показателем которой является фи-
нансово-экономическая система показателей 
эффективности финансово-хозяйственной дея-
тельности предприятия.

На основе анализа внутренней и внешней 
среды предприятия в системе антикризисного 
управления разрабатываются меры по выводу 
предприятия из кризисного состояния и улучше-
нию его финансово-хозяйственной деятельности.

На начальном этапе анализа финансово-э-
кономической деятельности предприятия про-
водится диагностика кризисной ситуации, 
определение соответствующих целей и задач, 
а также оценка ресурсов, ограничений и ри-
сков, что является первым шагом к решению 
проблемы или ее локализации. Идентификация 
проблемных мест в некоторых случаях может 
проходить в несколько этапов с процедурой 
установления промежуточных решений.

Следующим этапом системы антикризисно-
го управления на предприятии является разра-
ботка и реализация антикризисной программы.

Однако на текущем этапе лица, принимаю-
щие решения, могут столкнуться с проблемой 
отсутствия четких возможностей для улучше-
ния состояния предприятия. То есть базовый 
аппарат аналитических функций должен быть 
расширен. При отсутствии очевидных воз-
можностей возникает задача поиска скрытых 
(собственных) связей между различными пока-
зателями экономической и производственной 
деятельности предприятия с целью влияния на 
другие показатели. Эта проблема может быть 
решена с помощью использования метода фак-
торного анализа [5, с. 78].

Выполнив описанную выше процедуру, 
можно выявить скрытые связи между различ-
ными показателями. Анализируя эти взаимо-
действия, можно найти способы улучшения 
определенных бизнес-показателей, изменения 
которых напрямую влияют друг на друга.

Таким образом, мы можем дать авторское 
определение понятия «антикризисное управ-

ление» – это комплексная экономическая ка-
тегория, это современная область управления, 
направленная на прогнозирование кризисных 
ситуаций, угрожающих функционированию 
экономического актива, минимизацию послед-
ствий возникших кризисных явлений и исполь-
зование различных резервов для дальнейшего 
развития организации.

Потребность в кризисном управлении 
определяется наличием или угрозой кризиса, 
поэтому целями антикризисного управления 
являются:

– определение опасности кризиса;
– обеспечение выживания бизнеса в кратко-

срочной перспективе (кризисный период);
– финансовое оздоровление и восстановле-

ние потенциала предприятия.
Развитие рыночной экономики предполага-

ет, что нерегулярность процесса функциони-
рования и возникновение кризисных ситуаций 
следует рассматривать как общую модель, свя-
занную с характером жизненного цикла пред-
приятия.

Технология антикризисного управления – 
это постоянно реализуемый комплекс мер по 
профилактике и преодолению кризиса, сниже-
нию его негативных последствий. Она включа-
ет как аналитическую, так и организационную 
деятельность.

Для совершенствования методических 
аспектов системы антикризисного управления 
на предприятии нами предлагаются следую-
щие методические подходы:

– для определения предкризисного состоя-
ния предприятия мы предлагаем использовать 
дополнительные индикаторы и показатели для 
оценки внешней среды предприятия, так как 
использование только методов финансовой ди-
агностики в антикризисном управлении пред-
приятием в условиях современной динамич-
но развивающейся экономики и конкуренции 
может привести к искажениям в финансовой 
отчетности и к неправильным последствиям, 
в первую очередь с точки зрения привлечения 
клиентов и стоимости услуг;

– использование в антикризисном управле-
нии предприятием системного подхода, позво-
ляющего применить бизнес-модели в кризис-
ных сценариях и обеспечить использование 
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в совокупности инструментов диагностики 
внешней и внутренней среды предприятия;

– нами предлагается проводить индивиду-
ализацию выбора сценария антикризисного 
управления предприятием, который учитывал 
бы неоднородности бизнеса (в том числе и ка-
чества управления) в современных кризисных 
условиях экономического развития, когда есть 
компании с низким долгом и поддерживающие 
спрос, есть компании со стабильным спросом, 
но испытывающие трудности в обслуживании 
накопленного долга, есть компании со снижен-
ным спросом и способные исправить расхож-
дения в государственных и рыночных подходах 
к антикризисному управлению.

Поэтому можно предположить, что анти-
кризисное управление выявляет все недостат-
ки и скрытые резервы финансового управле-
ния на предприятии и создает средства для 
развития новых процессов развития. Особен-
но важно выбрать и выстроить рациональную 
стратегию.

Антикризисное управление начинается тог-
да, когда во внешней среде предприятия начи-
нают происходить серьезные изменения, кото-
рые могут привести к банкротству.

Обобщая освещенные выше точки зрения 
исследователей в области антикризисного 
управления, необходимо отметить, что хорошо 
организованная и сложно структурированная 
система, состоящая из механизмов антикризис-
ного управления, экономических, организаци-
онных мер и инструментов, создает благопри-
ятные условия для улучшения экономической 
устойчивости предпрития, а в случае невоз-
можности стабилизации обеспечивает рацио-
нальный процесс ликвидации несостоятельно-
го предприятия.

В своей основе антикризисное управление 
представляет собой регулярную (традицион-
ную) систему управления, в которую включены 
элементы антикризисного управления, в сово-
купности составляющие механизм антикризис-
ного управления как комплексную систему 
воздействия на кризисные явления. При этом 
в отличие от традиционной системы управле-
ния предприятием антикризисное управление 
осуществляется в условиях высокого темпа 
изменения состояния внешней среды, общей 

неустойчивости, непредсказуемости кризис-
ной ситуации и возникающих управленческих 
проблем. В кризисный период информацион-
ная среда отличается недостоверностью и не-
достаточностью, что сказывается на характере 
принимаемых управленческих решений, орга-
низационной структуре и подходе к процессу 
управления в целом.

Указанные особенности должны находить 
отражение в организационно-экономическом 
механизме антикризисного управления устой-
чивостью предприятия.

Литература
1. Бабушкина Е.А., Бирюкова О.Ю., Вереща-

гина Л.С. Антикризисное управление. – М.: T8 
RUGRAM, 2020. – 160 c. 

2. Бжассо А.А., Котлярова О.А. Диагностика 
риска банкротства как основа экономической без-
опасности предприятия в современных условиях // 
Экономика и бизнес. Теория и практика. – 2020. – 
Т. 2-1 (60). – С. 153–156.

3. Бобылева А.З. Антикризисное управление: ме-
ханизмы государства, технологии бизнеса: в 2 ч. – 
М.: Юрайт, 2020. – Ч. 1. – 285 c.

4. Никулин К. Разработка стратегии антикризис-
ного управления как основы экономической безо-
пасности предприятия. – М.: ЛитРес, 2020. – 112 c.

5. Сунцова Д. Никогда не сдавайся. Антикризис-
ные стратегии российских предпринимателей. – М.: 
Альпина Паблишер, 2020. – 176 c.

6. Тихонова М.А., Саркисян Ж.М. Реактивный 
поход к антикризисному управлению компаниями 
на этапе цифровой трансформации // Цифровая 
экономика: создание информационного общества, 
формирование и усиление роли России на мировой 
арене: сборник материалов МНПК. – М.: ИПР РАН, 
2020.

7. Хоружий Л.И., Кокорев Н.А., Турчаева И.Н. 
Учет, отчетность и анализ в условиях антикризис-
ного управления. – М.: Инфра-М, 2019. – 308 c. 

8. Черешкин Д.С., Цыгичко В.Н. Антикризисное 
управление социально-экономической системой в 
условиях цифровой экономики // Информационное 
общество. – 2019. – № 4-5. – С. 44–53.

9. Beliaeva T., Shirokova G., Wales W., Gafforova E. 
Benefiting from economic crisis? Strategic orientation 
effects, trade-offs, and configurations with resource 
availability on SME performance // International 
Entrepreneurship and Management Journal. – 2018. – 
Vol. 16. – P. 165–194.



9

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 3 (59)

Экономика и управление народным хозяйством

10. Brown R., Lee N. Strapped for cash? Funding 
for UK high growth SMEs since the global financial 
crisis // Journal of Business Research. – 2019. – 
Vol. 99. – P. 37–45.

11. Cankurtaran P., Beverland M. Using design 
thinking to respond to crises: B2B lessons from the 
2020 COVID-19 pandemic // Industrial Marketing 
Management. – 2020. – Vol. 88. – P. 255–260.

12. Faghfouri P. The Role of Governance Structure 
in the Context of Crisis Management: An Empirical 
Analysis on a German Sample of Non-Family and 
Family Businesses. – 2013. – XVII. – 190 p.

13. Maheshwari S.K. Turnaround excellence: six 
studies of corporate renewal // The Journal for Decision 
Makers. – 2007. – Vol. 32. – Is. 3. – P. 149–151.

Информация об авторе

Фролов Роман Петрович, аспирант, Университет управления «ТИСБИ».
E-mail: r.frolov94@mail.ru

R.P. FROLOV,
PhD Student

University of Management “TISBI”

THE ESSENCE AND CONTENT OF CRISIS MANAGEMENT
IN THE MODERN ECONOMY

Abstract. This article is devoted to the study of the essence and content of crisis management in the 
modern economy. Based on the analysis of existing interpretations of the concept of “crisis management”, 
given by foreign and domestic scientists, we have given the author’s definition of the concept of “crisis 
management”. Based on the study of existing approaches in economics to the interpretation of the 
concepts of “crisis” and “crisis management”, the author’s interpretation of these phenomena is given 
in the article. Also in the article, the author defines the purpose, objectives, principles and trends of 
anti-crisis management in modern conditions of economic development of Russia, since it is the anti-
crisis management system that will allow organizing rational management of domestic enterprises. The 
main problems of anti-crisis management in the conditions of the coronavirus pandemic, as well as in 
the functioning of domestic enterprises in the conditions of economic sanctions imposed against the 
Russian economy by Western countries, have been identified. We believe that this topic is interesting 
for research at the present stage in connection with the crisis phenomena in the Russian economy, the 
emergence of which was facilitated by the foreign economic and foreign policy situation of Russia, the 
pandemic of coronavirus infection in 2020–2021, as well as the sanctions imposed against the Russian 
economy by Western countries.

Keywords: crisis, crisis management, economics, crisis phenomena, management science.

References

1. Babushkina E.A., Biryukova O.Yu., Vereshchagina L.S. Anti-crisis management. – M.: T8 RUGRAM, 
2020. – 160 p.

2. Bzhasso A.A., Kotlyarova O.A. Diagnostics of bankruptcy risk as the basis of economic security of an 
enterprise in modern conditions // Economics and business. Theory and Practice. – 2020. – Vol. 2-1 (60). – 
P. 153–156.

3. Bobyleva A.Z. Anti-crisis management: State mechanisms, business technologies: in 2 parts. – M.: Yurayt, 
2020. – Part 1. – 285 p.

4. Nikulin K. Development of anti-crisis management strategy as the basis of economic security of the 
enterprise. – M.: Litres, 2020. – 112 p.



10

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 3 (59)

Экономика и управление народным хозяйством

5. Suntsova D. Never give up. Anti-crisis strategies of Russian entrepreneurs. – M.: Alpina Publisher, 2020. – 
176 p.

6. Tikhonova M.A., Sarkisyan Zh.M. A reactive approach to anti-crisis management of companies at the stage of 
digital transformation // Digital economy: the creation of an information society, the formation and strengthening 
of the role of Russia on the world stage: A collection of materials MNPK. – M.: IPR RAS, 2020.

7. Khoruzhiy L.I., Kokorev N.A., Turchayeva I.N. Accounting, reporting and analysis in the conditions of anti-
crisis management. – M.: Infra-M, 2019. – 308 p.

8. Chereshkin D.S., Tsygichko V.N. Anti-crisis management of the socio-economic system in the conditions of 
the digital economy // Information Society, 2019. – No. 4-5. – P. 44–53.

9. Beliaeva T., Shirokova G., Wales W., Gafforova E. Benefiting from economic crisis? Strategic orientation 
effects, trade-offs, and configurations with resource availability on SME performance // International 
Entrepreneurship and Management Journal. – 2018. – Vol. 16. – P. 165–194.

10. Brown R., Lee N. Strapped for cash? Funding for UK high growth SMEs since the global financial crisis // 
Journal of Business Research. – 2019. – Vol. 99. – P. 37–45.

11. Cankurtaran P., Beverland M. Using design thinking to respond to crises: B2B lessons from the 2020 
COVID-19 pandemic // Industrial Marketing Management. – 2020. – Vol. 88. – P. 255–260.

12. Faghfouri P. The Role of Governance Structure in the Context of Crisis Management: An Empirical 
Analysis on a German Sample of Non-Family and Family Businesses. – 2013. – XVII. – 190 p.

13. Maheshwari S.K. Turnaround excellence: six studies of corporate renewal // The Journal for Decision 
Makers. – 2007. – Vol. 32. – Is. 3. – P. 149–151.



11

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 3 (59)

Экономика и управление народным хозяйством

УДК 332.1

Е.Н. БАВЫКИНА,
кандидат экономических наук, доцент

Алтайский государственный гуманитарно-педагогический университет
имени В.М. Шукшина

М.В. ДОВЫДОВА, 
кандидат педагогических наук, доцент

Алтайский государственный гуманитарно-педагогический университет
имени В.М. Шукшина

Т.В. КОРЕЦКАЯ, 
старший преподаватель

Алтайский государственный гуманитарно-педагогический университет
имени В.М. Шукшина

ОЦЕНКА КОНКУРЕНТОСПОСОБНОСТИ
САНАТОРНО-КУРОРТНЫХ УСЛУГ В РЕГИОНЕ

Аннотация. В данной статье рассматривается актуальная проблема конкурентоспособности, склады-
вающейся из комплекса различных параметров и факторов, таких, как наличие новых товаров и их каче-
ство, качество предоставления услуг, низкие издержки производства и т. д. Особый интерес представляют 
организации, оказывающие санаторно-курортные услуги, поскольку от качества оказания данной услуги 
зависит здоровье человека. Основными задачами исследования являются: изучение теоретического мате-
риала по вопросу конкурентоспособности санаторно-курортных услуг; разработка универсальной автор-
ской методики, нацеленной на оценку конкурентоспособности учреждений, оказывающих санаторно-ку-
рортные услуги.

Для решения поставленных задач использовались критический и системный анализ профильной ли-
тературы. Сбор первичной информации для проведения исследования проводился посредством эксперт-
ной оценки. В результате проведенного исследования экспертной группой был определен перечень па-
раметров, характеризующих конкурентоспособность санаторно-курортных услуг. К данным параметрам 
относятся: гибкость сроков пребывания; уровень специализации медицинских услуг; квалификация ме-
дицинского персонала; лечебная материально-техническая база; ценовая политика; инфраструктура; ме-
сторасположение. В ходе исследования была разработана авторская методика, позволяющая оценить уро-
вень конкурентоспособности учреждений, оказывающих санаторно-курортные услуги.

Полученные в ходе исследования и представленные в статье результаты могут быть использованы уч-
реждениями, оказывающими санаторно-курортные услуги.

Ключевые слова: услуга, санаторно-курортное учреждение, конкурентоспособность, методика оцен-
ки, регион, туризм.

В настоящее время санаторно-курортный 
комплекс во многих странах мира превратил-
ся в бурно развивающуюся отрасль народного 
хозяйства. Экономически это обусловлено тем, 
что туризм стал крупным сектором экономики. 
Это сопряжено с растущей конкуренцией на 
рынке туристических услуг в целом и рынке 
санаторно-курортных услуг в частности. Со-
ответственно, перед организациями данной 
отрасли остро стоит задача победить в кон-

курентной борьбе, что делает необходимым 
использование стратегий продвижения оказы-
ваемых услуг. Указанные обстоятельства и обу-
словили актуальность выбранной темы.

В науке вопросы повышения конкуренто-
способности санаторно-курортных услуг явля-
ются недостаточно изученными. В зарубежных 
исследованиях конкурентоспособность пред-
ставлена в работах И. Ансоффа, Ф. Котлера, 
Т. Питерса, М. Портера и т. д. Среди отече-



12

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 3 (59)

Экономика и управление народным хозяйством

ственных ученых известны труды Г.Л. Азоева, 
О.С. Виханского, Л.Н. Муратова, Р.А. Файхут-
динова и т. д.

Оценка конкурентоспособности санатор-
но-курортных услуг представляет собой слож-
ную работу, обусловленную, с одной стороны, 
многогранностью самого этого понятия, с дру-
гой – отсутствием универсальных методик по 
оценке конкурентоспособности.

По мнению многих ученых [1–12], факторы 
конкурентоспособности санаторно-курортных 
услуг можно сгруппировать по ряду призна-
ков: месторасположение, уровень влияния, 
масштабы влияния, источник происхождения, 
отраслевая принадлежность, характер возник-
новения и т. д.

Принципиальным является выделение внеш-
них и внутренних факторов конкурентоспособ-
ности: если внутренние факторы определяют 
саму возможность создания курортной зоны, то 
внешние способны помогать или, наоборот, пре-
пятствовать реализации данной возможности [3].

Одним из наиболее распространенных ме-
тодов оценки конкурентоспособности объекта 
является методика SWOT-анализа, позволяю-
щая выявить сильные и слабые стороны и на 
их основе оценить возможности и угрозы [5].

Для определения настоящего положения 
санаторно-курортных услуг в регионе с точки 
зрения их привлекательности для потребите-
лей и способности санатория конкурировать 
с подобными же организациями была создана 
экспертная группа в количестве 30 человек. 
Эксперты обозначили сильные и слабые сторо-
ны, возможности и угрозы.

Сильными сторонами санаторно-курортных 
учреждений, по мнению экспертов, являются:

1) всесезонная работа санатория;
2)  хорошая логистика;
3) лечебная база;
4) комплекс дополнительных услуг;
5) новое медицинское оборудование;
6) высокий уровень квалификации меди-

цинского персонала.
Слабые стороны санаторно-курортных уч-

реждений:
1) потребность в обновлении некоторых уже 

существующих объектов санатория и строи-
тельство новых объектов;

2) недостаток финансовых средств;
3) недостаточное количество медицинских 

кадров;
4) недостаточное донесение до целевой ау-

дитории информационного сообщения;
5) низкая удовлетворенность клиентов каче-

ством обслуживания.
Возможности для развития санаторно-ку-

рортных услуг, по мнению экспертов, следу-
ющие:

1)  проявление интереса со стороны потен-
циальных потребителей;

2) целевое обучение студентов, сотрудни-
чество с вузами с целью решения кадровых 
проблем;

3) проведение эффективной информацион-
ной политики;

4) разработка комплекса дополнительных 
услуг;

5) создание инфраструктуры.
Угрозы следующие:
1)  нестабильность социально-экономиче-

ской и политической ситуации;
2) низкий уровень доходов большей части 

населения близлежащих территорий;
3) обострение конкурентной борьбы за 

счет использования новых методов реализа-
ции услуг.

Наряду с методикой SWOT-анализа для 
оценки конкурентоспособности исследуемого 
объекта используется метод «конкурентного 
листа», предполагающий сравнительную оцен-
ку нескольких конкурирующих между собой 
объектов по заранее определенным экспертами 
параметрам.

Так, например, группой экспертов были 
выделены параметры, характеризующие кон-
курентоспособность санаторно-курортных 
услуг. Среди параметров выбраны: качество 
предоставляемых услуг (процедур); уровень 
цен путевок; ассортимент предоставляемых 
медицинских услуг; репутация, известность 
среди гостей; удобное место расположения; 
сервис, бонусы (скидки) постоянным клиен-
там; вместимость.

Пользуясь этим методом, также можно 
выявить сильные и слабые стороны одного 
санатория по сравнению с другим, наклады-
вая многоугольники конкурентоспособности 
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различных организаций друг на друга. Для 
количественного выражения характеристик 
применяется экспертный метод, используется 
метод шкалирования.

Данные методы оценки не смогли дать точ-
ной характеристики конкурентоспособности 
санаторно-курортных услуг, поскольку данные 
услуги отличаются своей «специфичностью», 
и, как следствие, возникла необходимость 
в разработке авторской методики оценки кон-
курентоспособности для санаторно-курортных 
учреждений.

Схема разработки методики оценки конку-
рентоспособности санаторно-курортных ус-
луг состоит из выполнения последовательных 
этапов:

1) изучение параметров конкурентоспособ-
ности организации;

2) обоснование концептуальной основы;
3) составление карты экспертных оценок;
4) сбор профильной информации;
5) оценка частных уровней конкурентоспо-

собности;
6) оценка уровня конкурентоспособности.
Ниже, в табл. 1, представлена характеристи-

ка каждого параметра, отобранного эксперта-
ми, и его удельный вес.

Далее дадим для образца характеристику 
балльных градаций конкурентоспособности 
в виде карты экспертных оценок (табл. 2).

Таблица 1
Характеристика частных уровней конкурентоспособности

(разработано авторами)

Параметр Характеристика Уi
1. Гибкость сроков 
пребывания

Имеет 1-й ранг, что позволяет покупателям путевок самостоятельно 
выбирать подходящий срок своего лечения и отдыха

0.080

2. Уровень специализации 
медицинских услуг

Имеет 2-й ранг, что весьма сомнительно, поскольку в санатории пред-
ставлен широкий спектр специализации медицинских услуг

0.163

3. Квалификация медицин-
ского персонала

Уровень имеет небольшое отклонение, но «занимает» 1-й ранг, что 
показывает высокую квалифицированность лечащего персонала 

0.170

4. Лечебная материаль-
но-техническая база

Имеет 1–2-й ранг, что показывает высокий уровень современности 
оборудования, а также разработанности методик диагностики и 
лечения, высокий процент обновляемости оборудования и низкий 
процент его износа

0.181

5. Ценовая политика Имеет 2-й ранг, что показывает хороший уровень удовлетворенности 
покупателей стоимостью путевки

0.098

6. Архитектура и инфра-
структура

Имеет 3-й ранг, что показывает невысокий уровень развития инфра-
структуры и неудовлетворенность отдыхающих архитектурой здания 
санатория

0.078

7. Месторасположение Имеет 3-й ранг, что показывает неудобство расположения санатория, 
поскольку он находится в самом начале курортной зоны и тем самым 
непривлекателен для гостей

0.133

Таблица 2
Образец карты экспертных оценок санаторно-курортных учреждений

(разработано авторами)

Балльные оценки
градаций конкурентоспособности

Параметр конкурентоспособности
1 2 3 4 5 6 7

Низкий (1 балл)
Ниже среднего уровня (2 балла)
Средний уровень (3 балла)
Выше среднего уровня (4 балла)
Высокий (5 баллов)



14

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 3 (59)

Экономика и управление народным хозяйством

Абсолютная оценка уровней конкуренто-
способности санаторно-курортных учрежде-
ний распределится в следующих диапазонах:

0,90–1,00 – лучший уровень;
0,70–0,89 – благоприятный уровень;
0,50–0,69 – допустимый уровень;
0,20–0,49 – проблемный уровень.
Данная методика прошла апробацию в сана-

ториях Алтайского края и показала свою жиз-
неспособность и эффективность. Авторское 
исследование может быть использовано как ос-
нова программного планирования развития ре-
гионального санаторно-курортного комплекса.
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ASSESSMENT OF COMPETITIVENESS
OF SANATORIUM-RESORT SERVICES IN THE REGION

Abstract. This article discusses the current problem of competitiveness, which consists of a set of various 
parameters and factors, such as the availability of new goods and their quality, the quality of service provision, 
low production costs, etc. Organizations providing spa services will be of particular interest since human health 
depends on the quality of this service. The main objectives of the study are: the study of theoretical material on 
the competitiveness of spa services; development of a universal author’s methodology aimed at assessing the 
competitiveness of these institutions.

To solve the tasks, a critical and systematic analysis of the profile literature was used. Primary information for 
the study was collected through peer review. As a result of the research carried out by the expert group, a list of 
parameters characterizing the competitiveness of sanatorium-resort services was determined. These parameters 
include: flexibility of the length of stay; level of specialization of medical services; qualification of medical 
personnel; medical material and technical base; pricing policy; infrastructure; site. During the study, the authors’ 
methodology was developed to assess the level of competitiveness of institutions providing spa services.

The results obtained during the study and presented in the article can be used by institutions providing spa 
services.

Keywords: service, sanatorium-resort institution, competitiveness, evaluation methodology, region, tourism.
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Аннотация. Современная социально-экономическая система и современное общество находятся в ди-
намичной трансформации. Меняются форма и содержание многих направлений, включая маркетинговую 
и связанную с ней имиджевую политику, брендирование, продвижение организаций, территорий, произ-
водителей товаров на ключевых рынках.

С развитием социальных сетей и новых цифровых технологий репутация преобразуется в новый зна-
чимый информационный ресурс, который начинает ощутимо влиять на основные показатели развития 
и капитализации компаний, поэтому важно оперативно адаптировать и перестраивать свою политику, свои 
стратегии и инструменты развития в соответствии с новыми реалиями.

Гипотеза исследования. В современном мире в условиях четвертой промышленной революции репу-
тация начинает оказывать серьезное воздействие на процессы узнаваемости и продвижения компаний 
и формирует новый драйвер развития, который в совокупности можно обозначить как репутационный 
капитал.

Новизна исследования заключается, в первую очередь, в поиске и обосновании надежных количествен-
ных методов оценки репутации и ее влияния на параметры регионального развития, что позволит значи-
тельно расширить контуры и возможности стратегического управления регионом, поднять его эффектив-
ность и инклюзию.

Ключевые слова: репутация, репутация региона, репутационный капитал, узнаваемость, доверие, ка-
питал доверия, коммуникации, репутационная политика, коммуникационный капитал, организационный 
капитал, капитал отношений.

Введение

В результате проведения ряда авторских 
предметных исследований [9] эмпирически 
было подтверждено на примере модельных ре-
гионов (Москва, Санкт-Петербург, Республика 
Татарстан и др.), что в современных условиях 
репутационные метрики и рейтинги очень тес-
но связаны с динамикой ключевых показате-
лей социально-экономического развития: ВРП, 
налоговая отдача, уровень занятости, средняя 
зарплата, производительность инвестиций [8].

Цель настоящей статьи – понять роль и 
место цифровой репутации в общей системе 

управления и на этой основе предложить эф-
фективные инструменты использования ее по-
тенциала в экономическом развитии.

Основная часть

Понятие «репутация» часто смешивают или 
используют в качестве синонима понятий «гу-
двилл», «имидж» и «нематериальные активы» 
либо отожествляют с конкретным человеком 
или организацией.

В соответствии с полученными результа-
тами предыдущих исследований [6] репута-
ция – это нематериальный институциональный 
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ресурс, формирующий дополнительную сто-
имость и новые конкурентные возможности 
посредством создания узнаваемого образа, по-
зволяющего желаемым способом организовать 
экономических агентов [7].

Ключевая задача, которую решает репута-
ция, – это формирование нового нематериаль-
ного институционального ресурса – капитала 
доверия – через инструменты повышения уз-
наваемости, улучшение форм взаимодействия 
и коммуникаций и в результате на этой основе 
расширение новых экономических отношений.

В соответствии с поставленной целью ис-
следования попробуем произвести декомпози-
цию понятия репутации на основные состав-
ляющие с точки зрения структуры понятия 
управления репутацией (рис. 1). 

Теперь попробуем разобрать сущностные 
характеристики каждой категории. Так как это 
достаточно трудоемкая и ответственная рабо-
та и поскольку в цель нашего исследования не 
входило подробное изучение содержания ка-
ждой категории, мы постараемся ограничить-
ся использованием результатов работ наиболее 
авторитетных ученых и исследователей. 

Узнаваемость – ключевая категория. Наи-
более емкое определение, с нашей точки зре-
ния, дано известным российским ученым В.И. 
Беляевым. Он утверждает, что узнаваемость 
– это прежде всего степень известности среди 
представителей целевой аудитории. Понятие 
узнаваемости тесно связано с понятием брен-
да. Но бренд, логотип и имидж – это лишь спо-
соб идентификации конкретного объекта, по-
зволяющий выстроить стратегию повышения 
известности, т. е. они по отношению к узнава-

емости – это инструментальные и обеспечива-
ющие варианты решений, исходя из современ-
ного уровня развития производительных сил и 
развития информационных технологий.

Вторая составляющая репутации – это 
коммуникации. Известный отечественный те-
оретик в области управления А.Я. Кибанов 
определяет коммуникации как «многоплано-
вый процесс развития контактов между людь-
ми, порождаемый потребностями совместной 
жизнедеятельности». В основе коммуникаций 
лежит, таким образом, обмен информацией. 
Именно поэтому из-за названных характери-
стик и свойств многие специалисты в качестве 
силы, влияющей на экономическую систему, 
выделяют в составе человеческого капитала 
коммуникационный капитал как способность 
индивида к формированию новых отношений.

Связка понятий узнаваемости и коммуника-
ций видится в результате следующим образом: 
повышение известности позволяет расширить 
и вывести на новый уровень контакты и обмен 
информацией между людьми.

Третий компонент репутации – это отноше-
ния. Согласно толковому экономическому сло-
варю, это объективно складывающиеся связи 
между людьми при производстве, распределе-
нии, обмене и потреблении благ [10]. В отличие 
от коммуникаций особенностью отношений 
является формирование связей между людьми 
в форме совместной деятельности. На этой ос-
нове образуется капитал отношений.

Все это в совокупности (узнаваемость, ком-
муникации и отношения) позволяет понять 
роль и место организации в формировании 
репутации. Организация, согласно базовому 

Рис. 1. Содержательная декомпозиция понятия репутации
(составлено авторами)

узнаваемость коммуникации отношения организация доверие

Новые возможности 

Дополнительная стоимость 
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определению [10], это уже четкий, планомер-
ный и, главное, целевой процесс по упорядо-
чению и повышению эффективности, взаимос-
вязей и отношений. То есть организация – это 
способ систематизации, способность последо-
вательно налаживать отношения, формируя на 
этой основе так называемый организационный 
капитал.

Результирующий компонент – доверие. 
Один из известнейших российских экономи-
стов А.А. Аузан считает доверие одним из 
ключевых элементов современной экономики 
и понимает под ним количественную динами-
ческую характеристику организованных, упо-
рядоченных отношений, основанных на опыте, 
на уверенности в добросовестности и надеж-
ности (лояльности, искренности и пр.). 

Таким образом, для обеспечения устойчи-
вого роста системы и формирования комму-
никаций и отношений (личный фактор, разные 
траектории социального и экономического по-
ведения и др.) важно обеспечить «воронку воз-
можностей» (размер воронки – это величина 
экосистемы), которая представлена на рис. 2.

Для того чтобы сформировать доверие, не-
обходимо иметь несколько успешных практик 
в области организации, еще больше опыта отно-

шений и связей, а также повышать свою узна-
ваемость как в целевой области, так и в целом.

Теперь попробуем «встроить» репутацию 
в современную социально-экономическую по-
литику. Общее понимание влияния репутаци-
онной политики на социально-экономическую 
систему было всесторонне изучено в предыду-
щих наших работах [6], [9].

Механизм и циклы влияния репутации на 
социально-экономическое развитие региона 
в наиболее общем виде представлены на рис. 3.

С учетом всего ранее изложенного репута-
ционная политика трансформируется в следу-
ющий вид (рис. 4). 

Как видно из рис. 3 и 4, схема состоит из 
двух основных контуров. Первый контур (эта-
пы 1, 2, 3, 4) – как формируется при помощи 
репутации новая активность, а именно: госу-
дарство на основе специальных сфокусиро-
ванных программ активно работает с теми ин-
весторами, интересы которых в большей мере 
соответствуют региональным приоритетам и 
стратегиям, а также создает условия, чтобы 
высококвалифицированные и перспективные 
кадры со своими идеями приезжали и локали-
зовали в регионе свои проекты в виде новых 
организаций [9].

Рис. 2. «Воронка возможностей» 
(составлено авторами)
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Рис. 3. Влияние репутационной политики на социально-экономическое развитие региона  
и государственное управление им
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Рис. 4. Влияние репутационной политики на социально-экономическое развитие региона  
и государственное управление им 

(составлено авторами)
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Второй контур (этапы 6, 7, 8, 9) – как резуль-
таты репутационной политики увеличивают 
возможности государства в плане реализации 
социальных и репутационных инициатив, т. е. 
новые кадры и новые предприятия будут фор-
мировать дополнительные налоги и сборы, что, 
в свою очередь, даст дополнительную возмож-
ность реализовывать новые социально-эконо-
мические программы, связанные с трансформа-
цией среды и качества жизни, и, соответственно, 
продвигать территорию вовне и внутри и улуч-
шать репутационную политику [7].

Кроме того, в качестве дополнительного эф-
фекта, связанного с привлечением новых жите-
лей, экономических агентов и инвесторов, мы 
хотели бы выделить формирование дополни-
тельного спроса за счет расширения потребле-
ния как новый драйвер социально-экономиче-
ского развития.

Заключение

Вот наиболее важные моменты, полученные 
в ходе сущностной декомпозиции понятия ре-
путации. С нашей точки зрения, это позволяет 
глубже понять роль и механизмы формирова-
ния не только репутации в цифровую эпоху, 
но и коммуникационного, организационного 
капитала и капитала отношений, разграничить 
их роль, место и значение для обеспечения эф-
фективного управления.

Надеемся, что результаты нашего исследо-
вания будут полезны и интересны для тех, кто 
занимается региональным развитием и про-
движением, индивидуальной репутацией, 
брендом, имиджем и сопредельными направ-
лениями.
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Abstract. The modern socio-economic system and society are currently in a dynamic transformation. The 
form and content of many areas is changing, including marketing and related image policy, branding, promotion 
of organizations and territories, manufacturers of goods in key markets.

With the development of social networks and the use of new digital technologies, reputation is transformed 
into a new significant information resource that begins to affect significantly the main indicators of development 
and capitalization of companies, therefore it is important to adapt quickly and rebuild their policies, strategies and 
development tools in accordance with new realities. 

The hypothesis of the research. In the modern world, in the conditions of the fourth industrial revolution, 
reputation begins to have a serious impact on the processes of recognition and promotion and forms a new driver 
of development, which together can be designated as reputation capital.

The novelty of the research lies, first of all, in the search and justification of reliable quantitative methods for 
assessing reputation and its impact on the parameters of regional development, which will significantly expand 
the contour and the possibility of strategic management of the region, increase its effectiveness and inclusion.

Keywords: reputation, reputation of the region, reputation capital, recognition, trust, trust capital, 
communications, reputation policy, communication capital, organizational capital, relationship capital.
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МЕТОДИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ ЭКСПРЕСС-ДИАГНОСТИКИ 
ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ КОМПАНИИ В УСЛОВИЯХ

ВОЗРАСТАЮЩЕЙ НЕСТАБИЛЬНОСТИ

Аннотация. В статье рассмотрены методические аспекты диагностики финансового состояния ком-
пании в современных условиях возрастающей нестабильности и агрессивных санкций, вводимых в от-
ношении российской экономики. Авторы статьи исследовали вопросы выбора релевантных методов экс-
пресс-диагностики, позволяющих дать точную и объективную оценку финансового состояния компании, 
выявить финансовые угрозы и проблемы, предупредить банкротство. Авторами были предложены следу-
ющие направления оценки и экспресс-анализа финансового состояния компании: ликвидность и платеже-
способность, деловая активность, финансовая устойчивость и финансовая независимость, рентабельность 
деятельности, темпы роста, вероятность угрозы банкротства. По каждому из выбранных направлений 
финансовой диагностики авторами был определен состав финансовых коэффициентов. Предложенная 
методика экспресс-диагностики финансового состояния компании предполагает применение такого фор-
мализованного аналитического инструментария, как коэффициентный и сравнительный анализ, модели 
оценки вероятности банкротства, расчет и оценка темпов роста компании. Авторы статьи иллюстрируют 
применение предложенной методики экспресс-диагностики финансового состояния компании на примере 
данных бухгалтерской отчетности ООО «Данафлекс-Нана». Практическое применение данной методики 
позволит компаниям оперативно и объективно оценивать свое финансовое состояние, своевременно ди-
агностировать финансовые проблемы, предупредить финансовую несостоятельность, повысить качество 
финансового управления.

Ключевые слова: финансовое состояние, финансовый анализ, финансовая диагностика, экспресс-ди-
агностика, инструментарий экспресс-анализа.

Глобальный финансовый кризис в период 
пандемии и сегодняшние агрессивные санкции, 
вводимые в отношении российской экономики, 
являются негативными внешними факторами 
и серьезной угрозой снижения эффективно-
сти деятельности для многих отечественных 
компаний. В ситуации, когда нестабильность 
и неопределенность внешней среды возраста-

ют, вопросы повышения качества финансового 
управления и совершенствования методов фи-
нансовой диагностики становятся весьма акту-
альными.

Финансовое состояние отражает способ-
ность коммерческой организации самосто-
ятельно поддерживать свою платежеспо-
собность и финансировать свое развитие. 
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Важными задачами финансовой диагностики 
в условиях глобальной экономической неста-
бильности являются: выявление финансовых 
проблем, недопущение снижения эффектив-
ности финансово-хозяйственной деятельности 
и своевременное предупреждение угрозы фи-
нансовой несостоятельности. В качественной 
диагностике финансового состояния компании 
и объективной оценке перспектив ее деятель-
ности заинтересованы собственники, кредито-
ры, инвесторы и контрагенты.

Еще в 1905 г. Джеймс Кэннон впервые начал 
использовать систему из десяти аналитических 
коэффициентов для оценки финансового потен-
циала компаний. Дальнейшая эволюция теории 
финансового управления была связана с появ-
лением методик, которые носили аналитиче-
скую направленность и позволяли оценивать 
кредитоспособность, платежеспособность, ин-
вестиционную привлекательность компании, 
управлять структурой капитала [5, 11, 14, 16].

В зависимости от целей проведения вы-
деляют различные виды экономической диа-
гностики: экспресс-диагностику финансового 
состояния, функциональную диагностику, ди-
агностику внешней среды, стратегическую ди-
агностику [15].

Следует согласиться с мнением авторов 
о том, что основным источником информации 
при проведении экспресс-диагностики финан-
сового состояния компании является ее финан-
совая (бухгалтерская) отчетность, а наиболее 
распространенными методами анализа явля-
ются вертикальный и горизонтальный анализ 
отчетности, трендовый и факторный анализ, 
формирование аналитического баланса [8, 17].

Е.В. Негашев обозначил диагностику фи-
нансового состояния предприятия как характе-
ристику его платежеспособности, кредитоспо-
собности, использования финансовых ресурсов 
и капитала, выполнения обязательств перед го-
сударством и прочими контрагентами [6].

По мнению авторов статьи, в современных 
реалиях экспресс-диагностику финансово-
го состояния компании необходимо рассма-
тривать как многоэтапный процесс оценки 
имеющихся у нее финансовых проблем, вы-
явления имеющихся резервов улучшения ее 

финансового состояния, выбора обоснован-
ных финансовых механизмов воздействия, 
способствующих достижению тактических 
и стратегических целей, а также предупреж-
дения угрозы банкротства.

Диагностика финансового состояния ком-
мерческой организации должна позволить по-
лучить объективную оценку ее платежеспо-
собности, финансовой устойчивости, деловой 
активности и эффективности финансово-хо-
зяйственной деятельности [2, 3, 7].

Обзор и анализ научной литературы по дан-
ной теме позволил выявить ряд методических 
проблем, таких, как отсутствие общепринято-
го состава и количества используемых пока-
зателей диагностики финансового состояния 
компании, отсутствие для некоторых из них 
нормативных или рекомендуемых значений 
[4, 5, 8, 9].

В методическом аспекте для успешного 
проведения экспресс-диагностики необходим 
выбор релевантных методов анализа и количе-
ственной оценки, формирование оптимального 
состава информативных ключевых показате-
лей финансового состояния компании.

В нынешних экономических реалиях к чис-
лу основных методов проведения финансово-
го экспресс-анализа следует отнести анализ 
финансовых коэффициентов и сравнительный 
анализ.

С целью решения проблемы выбора направ-
лений экспресс-анализа финансового состоя-
ния компании и формирования информатив-
ного состава ключевых показателей, полно и 
объективно отражающих ее финансовое со-
стояние, авторами предложен состав коэффи-
циентов по каждому из направлений оценки, 
отображенный в виде матрицы в табл. 1.

Проиллюстрируем предложенную мето-
дику экспресс-диагностики финансового 
состояния предприятия на примере данных 
компании «Данафлекс-Нано», занимающейся 
упаковкой [1].

Результаты количественной оценки пока-
зателей ликвидности и платежеспособности 
компании «Данафлекс-Нано» за три года ото-
бражены в табл. 2.
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Ликвидность компании оценивается с пози-
ций краткосрочной перспективы. Под ликвид-
ностью понимается способность организации 
покрывать обязательства активами, срок пре-
вращения которых в денежную форму соответ-
ствует сроку погашения обязательств [8, 13]. 
Платежеспособность коммерческой организа-
ции означает наличие у нее денежных средств, 
достаточных для расчетов по обязательствам. 

По результатам оценивания можно охаракте-
ризовать балансовую ликвидность ООО «Да-
нафлекс-Нано» как нарушенную, поскольку 
расчетные значения трех финансовых коэффи-
циентов из четырех не достигают рекомендуе-
мых значений на протяжении трех лет.

Результаты оценивания относительных 
показателей деловой активности ООО «Да-
нафлекс-Нано» представлены в табл. 3.

Таблица 1
Предлагаемый авторами состав коэффициентов экспресс-диагностики

Предлагаемые направления количественной оценки экспресс-диагностики
и коэффициенты

Оценка ликвидно-
сти и платежеспо-
собности

Оценка деловой 
активности

Оценка финансовой 
устойчивости и 
финансовой незави-
симости

Оценка рента-
бельности

Оценка  угро-
зы банкротства

Оценка темпов 
роста

Общая платежеспо-
собность

Коэффициент 
оборачиваемо-
сти оборотного 
капитала

Коэффициент 
автономии

Рентабель-
ность продук-
ции

Коэффициент 
текущей лик-
видности

Темп роста 
прибыли

Коэффициент  аб-
солютной  ликвид-
ности

Коэффициент 
оборачиваемо-
сти запасов

Коэффициент 
маневренности соб-
ственного капитала

Рентабель-
ность всех 
активов

Коэффициент 
капитализации

Темп роста 
выручки

Коэффициент теку-
щей ликвидности

Коэффициент 
оборачиваемо-
сти дебиторской 
задолженности

Коэффициент 
финансового 
левериджа

Рентабель-
ность оборот-
ных активов

Темп роста 
активов

Доля оборотного 
капитала в активах

Коэффициент 
оборачиваемо-
сти кредитор-
ской задолжен-
ности

Коэффициент фи-
нансовой устойчи-
вости

Рентабель-
ность соб-
ственного 
капитала

Коэффициент
обеспеченности 
запасов собствен-
ными средствами

Таблица 2
Результаты оценки ликвидности и платежеспособности

компании «Данафлекс-Нано» за три года 

Показатель
Значения

Рекомендуемое значение
2018 2019 2020

Коэффициент общей платежеспособности 1,547 1,499 1,419 >0,2
Коэффициент абсолютной ликвидности 0,105 0,01 0,063 >0,1
Коэффициент текущей ликвидности 1,189 1,308 1,516 >2
Доля оборотного капитала в активах 0,511 0,529 0,619 >0,1
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В результате сравнительного анализа значе-
ний финансовых коэффициентов, отражающих 
деловую активность ООО «Данафлекс-Нано», 
можно отметить следующие положительные 
моменты: скорость оборота запасов в 2020 г. 
увеличилась по сравнению с предшествующи-
ми периодами, оборачиваемость дебиторской 
задолженности не изменилась, дебиторская за-
долженность оборачивается в два раза быстрее 
по сравнению с кредиторской задолженностью. 
Негативным является тот факт, что оборачивае-
мость оборотного капитала в 2020 г. несколько 
снизилась по сравнению с 2018 г.

Результаты оценивания коэффициентов, 
характеризующих финансовую устойчивость 
и финансовую независимость организации, 
отображены  в табл. 4.

Финансовая устойчивость характеризует 
степень зависимости организации от заемно-
го капитала. Чем выше удельный вес заемного 
капитала, тем выше уровень финансового ри-
ска компании потерять свою финансовую неза-
висимость и стать банкротом. По результатам 

анализа финансовой устойчивости и финансо-
вой независимости ООО «Данафлекс-Нано» 
можно сделать вывод о неустойчивом финан-
совом положении данной компании в течение 
трех лет. У нее недостаточно собственных 
средств, так как все три года значение коэф-
фициента автономии существенно ниже реко-
мендуемого значения. Большой проблемой для 
организации является недостаток собственных 
оборотных средств, что подтверждают отрица-
тельные значения коэффициента маневренно-
сти собственного капитала и обеспеченности 
запасов собственными средствами в течение 
всех трех лет. Это подтверждает наличие про-
блем с финансовой устойчивостью в кратко-
срочном периоде, а в долгосрочной перспекти-
ве угрозы финансовой несостоятельности для 
этой компании нет.

Далее были проанализированы показатели 
рентабельности данной организации. Рассчи-
танные значения показателей рентабельности 
за три последних года приведены в табл. 5.

Таблица 3
Результаты оценки показателей деловой активности

ООО «Данафлекс-Нано» за три года
Показатель 2018 2019 2020

Коэффициент оборачиваемости оборотного капитала 2,96 2,73 2,63
Коэффициент оборачиваемости запасов 6,21 5,95 6,51
Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности 5,89 5,63 5,88

Время оборота кредиторской задолженности 3,59 3,48 3,96

Таблица 4
Результаты оценивания показателей финансовой устойчивости

и финансовой независимости ООО «Данафлекс-Нано»

Показатель 2018 2019 2020 Рекомендуемое 
значение

Коэффициент автономии или финансовой независимости 0,35 0,33 0,30 >=0,5

Коэффициент маневренности собственного капитала -0,45 -0,77 -0,99 >=0,5

Коэффициент финансового левериджа 0,60 0,77 0,98 >=0,25

Коэффициент финансовой устойчивости 0,57 0,59 0,59 >=0,6

Коэффициент обеспеченности запасов собственными 
средствами

-0,71 -1,37 -1,55 >=0,6
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Негативным моментом являются достаточно 
низкие значения всех показателей рентабель-
ности организации – ниже 10 %.  Положитель-
ной тенденцией является существенный рост 
в 2020 г. значений показателей рентабельности 
продаж, оборотного и собственного капитала. 
О динамике повышения эффективности управ-
ления оборотным капиталом свидетельствует 
троекратный рост значения рентабельности 
оборотного капитала с 6 % в 2018 г. до 16 % 
в 2020 г., кроме того, доля оборотного капитала 
в активах компании вполне удовлетворительна.

На следующем этапе экспресс-диагности-
ки финансового состояния компании «Да-
нафлекс-Нано» было проверено выполнение 
«золотого правила экономики». Результаты 
расчетов за три года представлены в табл. 6.

Данное правило выполнялось для компании 
лишь в 2018 г. В 2020 г. оно не выполнялось, 
поскольку темпы роста активов превысили 
темпы роста выручки на 10,3 %. Это свиде-
тельствует о наличии проблем с обеспечением 
устойчивого развития компании.

В современной ситуации на последнем эта-
пе экспресс-анализа необходимо оценить веро-
ятность угрозы банкротства компании, исполь-
зуя различные формализованные инструменты 
[10, 12].

В данном исследовании вероятность угро-
зы банкротства ООО «Данафлекс-Нано» была 
оценена по двухфакторной дискриминант-
ной модели Альтмана. Вид дискриминантной 
функции данной модели отражает следующая 
формула:

Z = -0,3877 – 1,0736*Ктл + 0,0579*Кзс,      (1)
где Z – вычисляемое значение дискриминант-
ной функции; Ктл – расчетное значение ко-
эффициента текущей ликвидности; Кзс – ко-
эффициент капитализации или финансового 
равновесия.

Критериальным значением дискриминант-
ной функции является значение, равное нулю. 
В случае, когда значение показателя Z < 0, ве-
роятность банкротства мала; если Z > 0, то ве-
роятность банкротства больше 50 % и значение 
вероятности возрастает по мере возрастания 

Таблица 5
Результаты оценивания показателей рентабельности

ООО «Данафлекс-Нано», в %

Показатель
Значения

2018 2019 2020 
Рентабельность продаж 5,83 6,68 10,42
Рентабельность по чистой прибыли 2,06 2,06 5,53
Рентабельность активов 2,59 2,52 6,75
Рентабельность оборотного капитала 5,42 5,62 16,38
Рентабельность собственного капитала 6,93 7,35 21,61

Таблица 6
Результаты оценивания показателей темпов роста

ООО «Данафлекс-Нано», в %

Показатель Значения
2018 2019 2020 

Темп роста активов 113,94 101,66 121,60

Темп роста выручки 123,48 104,47 111,30

Темп роста прибыли 542,71 79,48 116,16
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значения дискриминантной функции. По ре-
зультатам расчетов нами были получены отри-
цательные значения дискриминантной функ-
ции, находящиеся в диапазоне от (-1,33÷1,49), 
что свидетельствует об отсутствии угрозы бан-
кротства ООО «Данафлекс-Нано».

Практическое применение данной методи-
ки позволит своевременно выявлять финан-
совые проблемы, выбирать релевантные фи-
нансовые механизмы воздействия, оценивать 
вероятность банкротства, обеспечивать устой-
чивое функционирование компании в услови-
ях тотальной внешней экономической неста-
бильности.
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СТЕПЕНЬ ВКЛАДА ФИНАНСОВОГО КОНТРОЛЯ
В ИСПОЛНЕНИЕ ОБЩЕГО БЮДЖЕТА

ДЛЯ РАЦИОНАЛИЗАЦИИ ГОСУДАРСТВЕННЫХ РАСХОДОВ 

Аннотация. Общий бюджет представляет собой один из инструментов для достижения целей 
и программ правительства в различных политических, экономических и социальных областях. 
Для обеспечения надлежащего выполнения статей общего бюджета должны существовать ин-
струменты мониторинга для обеспечения выполнения общего бюджета в том виде, в каком он 
был намечен и запланирован для достижения рационализации государственных расходов, что 
является одной из основных целей, которых стремится достичь большинство правительств. Это 
положительный показатель для оценки авторитета любого правительства и его успехов в своей 
работе. Цель этого исследования – выяснить, в какой степени контроль за исполнением общего 
бюджета способствует рационализации государственных расходов и контролю за финансовыми 
отклонениями в общем бюджете путем определения его концепции, мониторинга его исполнения 
и рационализации государственных расходов. Одним из наиболее важных достигнутых резуль-
татов является то, что рационализация государственных расходов требует повышения прозрач-
ности финансовых операций в свете общего бюджета и что необходимо перейти к подготовке 
общего бюджета на основе, альтернативной традиционной основе, для обеспечения совершен-
ствования методов исполнения общего бюджета.

Ключевые слова: общий бюджет, государственные расходы, финансовый контроль, рациона-
лизация, внедрение, инструменты мониторинга.

Введение

Государственные расходы представляют со-
бой важную часть совокупного спроса и счи-
таются одним из инструментов, которые го-
сударство использует для достижения своих 
экономических, социальных и политических 
целей. Рационализация этих расходов избавит 
государство от тяжелого бремени и позволит 
ему предоставлять высококачественные госу-
дарственные услуги, одновременно удовлет-
воряя общественные потребности. Процесс 
рационализации государственных расходов 
приведет к сокращению дефицита государ-
ственного бюджета и, таким образом, к сокра-
щению объема государственного долга; ра-
ционализация государственных расходов не 

направлена на сокращение объема расходов 
или их сокращение на большую сумму, что 
негативно сказывается на экономическом 
росте страны и на социальной стороне для 
многих групп населения [1]. Надзор за госу-
дарственными средствами является важным 
механизмом для процесса рационализации 
государственных расходов, поскольку надзор 
за исполнением государственного бюджета яв-
ляется барьером безопасности, когда имеет ме-
сто любая административная коррупция, раз-
базаривание, растрата государственных денег, 
и это позволяет оптимально использовать име-
ющиеся ресурсы. Это исследование направле-
но на изучение концепции системы контроля, 
ее инструментов и различных сторон, а также 
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концепции рационализации государственных 
расходов.

Контроль за исполнением  
общего бюджета

Надзор за исполнением общего бюджета 
представляет собой последнюю стадию об-
щего бюджетного цикла, когда общий бюджет 
подвергается различным видам надзора с це-
лью проверки и обеспечения приверженности 
государственных органов и исполнительной 
власти статьям бюджета, независимо от того, 
связаны ли они с государственными расходами 
или государственными доходами [2].

Концепция финансового контроля

Согласно обзору подходов к его определе-
нию единого значения понятия финансового 
контроля не существует. Например, по мнению 
А.Г. Грязновой, финансовый контроль – это со-
вокупность действий и операций, осуществля-
емых специально уполномоченными органами 
в целях контроля за соблюдением субъектами 
хозяйствования, органами государственной 
власти и местного самоуправления норм права 
в процессе формирования, распределения и ис-
пользования финансовых ресурсов для своев-
ременного получения полной и достоверной 
информации о выполнении принятых управ-
ленческих финансовых решений [3].

М.В. Мельник определяет финансовый 
контроль как проверку специально уполномо-
ченными органами участников финансовых, 
денежно-кредитных и валютных операций на 
соответствие законодательным требованиям, 
стандартам и правилам, установленным госу-
дарством и собственниками [4].

«Финансовый контроль – это совокупность 
действий и операций, осуществляемых органа-
ми законодательной и исполнительной власти 
всех уровней, а также специально созданны-
ми учреждениями, для проверки финансовых 
и связанных с ними вопросов деятельности хо-
зяйствующих субъектов и управления (государ-
ства, предприятий, учреждений, организаций) 
с использованием конкретных форм и методов 
его организации», – считают А.С. Нешитой 
и Я.М. Воскобойников [5].

Исходя из предыдущих определений, мы 
можем сделать вывод, что финансовый кон-
троль – это комплексный подход, который тре-
бует интеграции правовых, экономических, 
бухгалтерских и административных концепций 
и направлен на обеспечение сохранности госу-
дарственных денег, повышение адекватности 
их использования и достижение эффективно-
сти в достигнутых результатах [6].

Цели финансового контроля

Сохранение государственных денег ста-
ло необходимым для выполнения бюджета 
в полном объеме. Надзор стал важной осно-
вой управления в современном государстве, 
и было установлено, что надзор контролирует 
государственные финансы, сокращает злоу-
потребления, выявляет степень соблюдения 
законов и нормативных актов, контролирует 
степень экономии расходов [7] и повышает 
эффективность органов, подлежащих надзору. 
К числу целей финансового контроля относят-
ся следующие:

– проверка точности финансовых отчетов 
и того, что они полностью отражают реаль-
ность правительственного подразделения;

– развитие государственного финансового 
управления;

– проверка эффективного и надлежащего 
использования государственных средств госу-
дарственными подразделениями;

– определение обоснований и причин неэ-
кономических практик и препятствий на пути 
достижения целей;

– направление государственных ресурсов на 
различные аспекты расходов таким образом, 
чтобы достичь общего плана.

Финансовый контроль также направлен на 
достижение следующих целей:

– проверка того, что все государственные рас-
ходы представлены в соответствии с графиком;

– проверка того, что все государственные 
доходы были собраны и учтены в соответствии 
с применимыми законами, нормативными ак-
тами и системами;

– выявление любых ошибок, отклонений 
или нарушений, которые происходят со сторо-
ны государственных учреждений, анализ и из-
учение их причин, а также направление этих 
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учреждений к соответствующим решениям для 
их исправления и предотвращения повторения;

– повышение эффективности государствен-
ных учреждений и их способности достигать 
общих целей государства с наивысшей степе-
нью эффективности и экономии;

– работа над рационализацией государ-
ственных расходов и указание государствен-
ным учреждениям на наилучшие способы раз-
вития и улучшения бизнес-процедур, а также 
эффективного использования средств и эконо-
мии расходов  [8].

В целом задачи финансового контроля огра-
ничиваются сохранением государственных 
средств и проверкой того, что исполнительная 
власть выполнила общий бюджет в соответ-
ствии с разрешением и одобрением со стороны 
законодательной власти.

Типы финансового контроля

Надзор за исполнением общего бюджета яв-
ляется важным и необходимым процессом, по-
скольку позволяет направлять государственные 
средства на правильные цели без какой-либо 
халатности или манипуляций. Контроль разли-
чается по своим методам и подходам, но у них 
у всех общие цели, и мы можем различить три 
типа контроля [9]:

1. Административный контроль: он пред-
ставлен различными видами контроля, осу-
ществляемого самими департаментами 
государственных органов или другими депар-
таментами, особенно связанными с Мини-
стерством финансов, и специализированными 
сотрудниками (финансовыми аудиторами) или 
другими сотрудниками (государственными 
бухгалтерами), уполномоченными выполнять 
работу по надзору за осуществлением финан-
совых операций. В административном контро-
ле можно различить два вида контроля:

а) племенной контроль: этот тип контроля 
предотвращает совершение финансовых на-
рушений, поэтому он называется превентив-
ным контролем. Его осуществляют следую-
щие стороны:

– финансовый контролер: роль финансо-
вого контролера заключается в осуществле-
нии племенного контроля за обязательствами 
и маркировкой государственных расходов, 

поскольку ни одна государственная админи-
страция или учреждение не могут выдавать 
кредиты, если обязательства по расходам не 
являются правильными и не указаны финан-
совым контролером;

– публичные сделки, которые позволяют го-
сударству осуществлять коммунальные услуги 
и служить общественным интересам, требуют 
надзора до и после их заключения. Соответ-
ствующие комитеты отличаются друг от друга 
с точки зрения сферы, которую им разрешено 
контролировать, а также с точки зрения того, 
какими полномочиями они наделены для вы-
полнения своей работы;

– Министерство финансов должно поддер-
живать государственные финансы. Это приве-
ло к необходимости создания связанного с ним 
надзорного органа. Генеральная инспекция 
финансов осуществляет контроль за финансо-
вым и бухгалтерским управлением в интересах 
государства. Она также проверяет операции 
с иностранной валютой и движение капитала 
[7]. Генеральная инспекция финансов является 
надзорным органом, играющим очень важную 
роль, и без задач, которые она выполняет в об-
ласти экономического надзора и оценки, невоз-
можно обойтись;

б) после администрирования: это предпо-
лагает последующий административный кон-
троль над счетами – он осуществляется при 
подготовке ежемесячных или годовых отчетов, 
которые финансовый контролер проверяет, 
обеспечивая тем самым надежность финансо-
вого положения организации, и составляет от-
чет об этом.

2. Законодательный надзор (парламент): 
парламент играет главную роль в контроле за 
исполнением общего бюджета [10]. Надзор, 
осуществляемый парламентом за работой пра-
вительственного аппарата, является первым 
проявлением внешнего контроля. Существует 
ряд недостатков, которые ограничивают эф-
фективную роль парламента в контроле за фи-
нансовыми операциями; возможно, наиболее 
важными из них являются неадекватные ме-
ханизмы надзора. В качестве этих недостатков 
можно назвать следующее:

– отсутствуют механизмы, позволяющие 
парламенту получать информацию о различ-
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ных аспектах распределения и надлежащего 
использования государственных средств;

– существование единого парламентского 
комитета – Комитета по финансам и бюджету – 
на который возложена ответственность за бюд-
жетные вопросы и который не наделяет ника-
кими функциями какие-либо другие комитеты;

– президент страны имеет право издать за-
кон о финансах в случае, если парламент его не 
ратифицирует, что умаляет полезность одобре-
ния парламента;

– законодательный надзор не распространя-
ется на счета специального распределения, и, в 
свою очередь, количество этих счетов увеличи-
вается, что может привести к их неправильному 
использованию в будущем. Они не подлежат ни-
какому надзору со стороны парламента;

– отсутствие парламентских комиссий по 
расследованию для контроля за исполнением 
бюджета или осуществлением государствен-
ных расходов либо контроля за тем, что связано 
с экономикой и финансами, что подтверждает 
отсутствие парламентского надзора во время 
исполнения бюджета;

– неспособность активировать дистанци-
онное управление, которое в основном пред-
ставлено в законе о бюджетном контроле, кото-
рый правительство намерено представить для 
оценки эффективности финансовой лицензии 
и сравнения ее с тем, что уже достигнуто;

– что касается допроса правительства пар-
ламентом, то в конституциях некоторых стран 
не предусмотрено того, чтобы запрашивать до-
верие у правительства посредством допроса, 
как это имеет место во многих странах мира, 
что делает допрос просто механизмом стиму-
лирования диалога и обсуждения между парла-
ментом и правительством.

3. Независимый судебный надзор: этот вид 
надзора считается более эффективным, чем пре-
дыдущие, поскольку его осуществляет судеб-
ный орган, не зависящий как от администрации, 
так и от законодательной власти. Более того, 
в соответствии с финансовыми правилами, уста-
новленными в государстве, этот независимый 
надзорный орган варьируется в зависимости от 
страны. Контроль, осуществляемый Советом по 
бухгалтерскому учету, подразделяется на три 
вида: аудит; надзор за бюджетной и финансовой 

дисциплиной; оценка проектов, программ и го-
сударственной политики.

Основные компоненты системы 
финансового контроля и агенты

Существует набор компонентов, которые 
должны быть доступны в системе финансового 
контроля за исполнением общего бюджета или 
представлены у агентов, осуществляющих этот 
контроль [10]:

1. Основные элементы системы финансово-
го контроля:

– простота и ясность системы управления: 
система управления должна быть простой и по-
нятной для тех, кто за нее отвечает, поскольку 
любая сложность в системе управления приво-
дит к путанице в процессе управления и воз-
никновению ошибок, что указывает на ее не- 
эффективность;

– гибкость и пригодность системы контро-
ля: контрольная деятельность должна соответ-
ствовать характеру органа, подлежащего мони-
торингу, будь то государственный департамент 
или компания государственного сектора;

– экономия затрат на надзорную работу: 
экономия выражается в удовлетворении тре-
буемым количеством сотрудников, которое не 
превышает фактическую потребность, необхо-
димую для выполнения надзорной работы.

2. У агентов, назначенных для осуществле-
ния процесса финансового контроля за испол-
нением общего бюджета государства, должны 
быть представлены основные компоненты, 
и наиболее важными из них являются:

– независимость и защита: каждый, кто бе-
рет на себя задачу контроля за исполнением 
общего бюджета, должен обладать независи-
мостью, которая защищает его от внешнего 
давления и влияния. Также должны быть пре-
доставлены все необходимые гарантии для 
обеспечения надлежащей защиты агентов, что-
бы гарантировать, что они выполняют свою ра-
боту честно и искренне [11];

– опыт и компетентность: им должны быть 
доступны компетентность и опыт руководите-
лей, которые дают им право правильно выпол-
нять свою надзорную работу;

– тщательная профессиональная забота: тот, 
кто берет на себя задачу финансового контроля, 
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должен проявлять необходимую профессио-
нальную заботу, которая выражает стремление 
охватить области экстравагантности, отклоне-
ний и дефектов в осуществлении финансовых 
операций и собрать как можно большее коли-
чество доказательств и доказательств, осужда-
ющих виновных в нарушениях.

3. Рационализация государственных расхо-
дов. Рационализация государственных расхо-
дов представляет собой цель, к которой стре-
мятся все правительства из-за ее важности 
в управлении государственными средствами 
и вытекающих из этого экономических, соци-
альных, политических и финансовых послед-
ствий, наиболее важным из которых является 
борьба с расточительством [8].

Концепция рационализации 
государственных расходов

Некоторые рассматривают рационализацию 
государственных расходов как их сокращение, 
но есть и те, кто считает абсолютное неприня-
тие идеи сокращения государственных расхо-
дов синонимом концепции рационализации го-
сударственных расходов – по двум причинам:

– функциональная роль и вмешательство 
государства зависят от всех доступных ин-
струментов и средств, включая согласованные 
инструменты политики, для достижения об-
щественных целей, таких, как удовлетворение 
общественных потребностей, развитие, эконо-
мическая стабильность и справедливое распре-
деление доходов;

– в развивающихся странах трудно избе-
жать увеличения государственных расходов, 
и наиболее важными из этих факторов являют-
ся увеличение государственных инвестиций, 
политика в области занятости и заработной 
платы, военные расходы и ухудшение внешней 
стоимости национальной валюты.

Рационализацию государственных расходов 
можно определить как «достижение наиболь-
шей пользы для общества путем повышения 
эффективности этих государственных рас-
ходов до максимально возможной степени». 
В таблице 1 показана динамика государствен-
ных расходов в арабских странах в период 
2015–2019 гг., а также относительная нехватка 
ресурсов, доступных обществу.

Таблица 1
Государственные расходы арабских стран (2015–2019 гг.), млн долл.

Страны Государственные расходы Процент изменений 
(2018–2019)2015 2016 2017 2018 2019

Иордания 10.835 11,207 11,524 12,080 12,142 0.5
ОАЭ 105,98 108,436 110,184 105,707 107,142 1.4
Бахрейн 9,466 9,394 9,407 9,761 9,484 –2.8
Тунис 12,907 11,187 11,256 11,610 11,122 –4.2
Алжир 95,038 66,723 64,120 66,675 62,118 –6.8
Джибути 1,017 916 676 703 753 7.1
Саудовская Аравия 267,011 221,470 248,000 274,773 279,467 1.7
Судан 10,867 11,108 12,846 4,828 4,500 –6.8
Ирак 69,859 63,499 63,759 68,363 94,521 38.3
Оман 35,628 33,571 30,429 32,511 33,974 4.5
Палестина 3,947 4,391 4,811 3,931 4,091 4.1
Катар 52,571 51,688 55,823 52,959 56,449 6.6
Коморы 181 185 204 217 239 10.2
Кувейт 74,404 60,381 58,426 63,720 72,168 13.3
Сотрудничество арабских го-
сударств Персидского залива

13,452 14,847 14,067 16,623 18,292 10.0

Ливия 28,305 20,258 23,422 28,800 32,742 13.7
Египет 99,835 102,110 70,609 71,412 78,259 9.6
Марокко 28,883 29,487 30,716 32,422 33,286 2.7
Йемен 8,766 3,246 3,489 4,073 4,193 3.0
Все арабские страны 930.390 825.311 825.039 862.588 916.346 6.2

Источник: составлено автором на основе данных отчета «Объединенная арабская экономика (2020 г.)».
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На основании табл. 1 мы отмечаем, что госу-
дарственные расходы арабских стран в целом 
увеличиваются из года в год с разной скоро-
стью. Например, в Ираке общий объем государ-
ственных расходов за 2015 г. составил 69,859 
по сравнению с 2019 г., тогда как государствен-
ные расходы составили 94,521 [12]. Мы также 
отмечаем, что общие государственные расходы 
в арабских странах в целом в 2019 г. состави-
ли около 916,3 млрд долл., увеличившись на 
53,8 млрд долл. (примерно на 6,2 %) по сравне-
нию с уровнем 2018 г., когда расходы состави-
ли 862,6 млрд долл. Ряду арабских стран было 
необходимо сбалансировать эти потребности 
и связанные с ними расходы с ограниченными 
ресурсами из-за снижения доходов от продажи 
нефти и ограниченного роста налоговых по-
ступлений в свете сокращения грантов и ино-
странной помощи в течение вышеупомянутого 
года. Усилия арабских стран были нацелены 
на перенаправление государственных расхо-
дов за счет сокращения текущих расходов на 
вспомогательные статьи, включая расходы на 
заработную плату и оклады и рационализацию 
расходов на приобретение товаров и услуг [13] 
в результате обвала цен на нефть на мировых 
энергетических рынках с середины 2014 г. Та-
ким образом, было установлено, что феномен 
увеличения государственных расходов явля-
ется непрерывным явлением, обусловленным 
ростом государства и его стремлением достичь 
экономического и социального баланса и уско-
рить процесс своего развития.

Цели рационализации  
государственных расходов

Руководство по государственным расходам 
направлено на достижение следующих целей:

– повышение экономической эффективно-
сти при использовании имеющихся ресурсов 
и возможностей таким образом, чтобы увели-
чить уровень результатов при том же уровне за-
трат или уменьшить затраты при том же уровне 
результатов;

– сокращение дефицита бюджета [1], сокра-
щение разрыва между имеющимися доходами 
и необходимыми расходами, содействие кон-
тролю инфляции и задолженности, а также со-

действие укреплению, замене и определению 
инфраструктурных проектов;

– пересмотр структуры расходов за счет сни-
жения качества и размера расходов, которые не 
обеспечивают значительной прибыльности;

– ускорение развития и преодоление эконо-
мических и социальных проблем, стоящих пе-
ред государством;

– борьба с расточительством и всеми форма-
ми злоупотребления властью и государствен-
ными деньгами;

– поддержание баланса населения и ре-
сурсов в течение различных краткосрочных 
и среднесрочных периодов;

– избегание опасности задолженности и ее 
последствий, что особенно важно с учетом 
того, что многие развивающиеся страны стра-
дают от проблемы погашения своих долгов, на 
которые они, возможно, щедро потратились 
в прошлом [14];

– содействие укреплению национального 
потенциала для относительной самодостаточ-
ности в долгосрочной перспективе, что изба-
вит общество от рисков экономической, поли-
тической и иной зависимости;

– защита от всех сложных и меняющихся 
финансовых ситуаций на местном и междуна-
родном уровнях.

Механизмы рационализации 
государственных расходов

Международный валютный фонд разрабо-
тал набор руководящих принципов в области 
управления, направленных на поддержку уси-
лий по улучшению глобальной финансовой 
системы [8]. Эта хартия призвана представить 
набор принципов и практик, которых прави-
тельства должны придерживаться, чтобы дать 
четкое представление о своей структуре и фи-
нансовых ресурсах [15]:

1. Ясность ролей и обязанностей: следует 
проводить различие между государственным 
сектором и остальными секторами, а также 
между ним и остальной экономикой, при этом 
политика и управление в государственном сек-
торе должны быть ясными и доступными об-
щественности.
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2. Операции с государственным бюджетом: 
процесс подготовки бюджета должен соот-
ветствовать установленному графику и опре-
деляться конкретными целями в области ма-
кроэкономики и государственной финансовой 
политики, также должны быть предусмотрены 
четкие процедуры для исполнения бюджета, 
контроля и отчетности о его результатах.

3. Доступность информации для всеобще-
го обозрения: общественности должна пре-
доставляться исчерпывающая информация 
о прошлой, текущей и будущей деятельности 
в области государственных финансов и наиболее 
важных рисках, связанных с государственными 
финансами. Также должна предоставляться ин-
формация о государственных финансах таким 
образом, чтобы это облегчало анализ политики 
и повышало подотчетность, при этом необходи-
мо своевременно публиковать публичную фи-
нансовую информацию [16].

4. Гарантии объективности: это означает, 
что публичная финансовая отчетность соот-
ветствует общепринятым стандартам качества 
данных, что обеспечивает эффективный вну-
тренний контроль за публичной финансовой 
деятельностью и наличие превентивных клапа-
нов с необходимостью подвергать публичную 
финансовую информацию внешней проверке.

Факторы успеха в сокращении 
государственных расходов

Успех процесса рационализации государ-
ственных расходов требует наличия гарантий, 
позволяющих завершить этот процесс требуе-
мым образом. Наиболее важными из этих тре-
бований и факторов являются следующие: 

1. Необходимость здоровой среды для 
управления: соблюдение принципов надле-
жащего управления крайне важно в процессе 
рационализации государственных расходов 
[8] – это обеспечивает прозрачность потока 
информации, контроль и подотчетность госу-
дарственных ресурсов, а участие всех членов 
общества в разработке государственной поли-
тики является немаловажным фактором в борь-
бе со всеми формами коррупции и пустой тра-
той государственных денег.

2. Сильная политическая администрация: 
наличие сильного правительства, сталкиваю-

щегося с проблемами, необходимо для заверше-
ния процесса рационализации и обеспечения 
необходимых возможностей для проведения 
политики рационализации государственных 
расходов в целях обеспечения полной эффек-
тивности бюджетной политики.

3. Эффективное управление государствен-
ными учреждениями: наличие политической 
воли для рационализации государственных 
расходов является недостаточным в отсутствие 
эффективного административного органа, ко-
торый осуществляет надзор за различными 
государственными учреждениями и дополняет 
возложенные на них функции.

4. Наличие эффективной системы учета 
и контроля: она позволяет идентифицировать 
все операции с государственными расходами 
и их области, оценивать каждый процесс и ин-
формировать общество, что приводит к уверен-
ности отдельных лиц и организаций и, таким 
образом, способствует успеху процесса рацио-
нализации государственных расходов [17].

5. Необходимо держаться подальше от вы-
теснения частного сектора: опыт показывает, 
что в свете тенденции к рыночной экономике 
государство может оказаться не в состоянии за-
вершить многие проекты, которые ранее были 
его монополией. Важно расходовать экономи-
ческие ресурсы на ту деятельность, которая 
может быть выполнена государственным сек-
тором, а не на ту, которую государство может 
выполнить лучше.

Общие меры контроля за рационализацией 
государственных расходов

Важно установить некоторые общие меры 
контроля, которых должны придерживаться и 
которым должны следовать государственные 
органы, отвечающие за государственные рас-
ходы, для достижения наибольшей социальной 
выгоды при наименьшем объеме государствен-
ных расходов. Наиболее важными из этих эле-
ментов управления являются следующие:

1. Оптимальный объем государственных 
расходов: это объем, который позволяет опре-
делить и достичь наибольшего уровня благо-
состояния общества в пределах максимума, 
которым можно управлять за счет регулярных 
ресурсов. Некоторые исследователи государ-
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ственных финансов считают, что оптимальный 
размер государственных расходов достигается 
при соблюдении двух условий:

– требование о равных социальных пре-
дельных выгодах в различных областях госу-
дарственных расходов, что означает, что го-
сударство будет продолжать тратить в разных 
областях до тех пор, пока предельные выгоды 
не станут равными;

– каждое расходование должно приносить 
выгоду, равную, по крайней мере, той, которая 
была принесена в жертву производству част-
ного сектора в результате выполнения государ-
ством той же деятельности.

2. Технико-экономическое обоснование лю-
бого проекта включает следующие элементы:

– инвестиционные затраты;
– маркетинговое исследование;
– предлагаемый план финансирования;
– экономика эксплуатации проекта;
– прибыльность проекта;
– потенциальное воздействие проекта на 

окружающую среду и его соответствие обще-
ственным представлениям;

– возможности трудоустройства, предостав-
ляемые проектом;

– потенциальное влияние проекта на эконо-
мию и перераспределение доходов;

– социальные последствия проекта.
3. Избежание расточительства: это делается 

путем подготовки графика проекта, который 
гарантирует хорошо продуманный и всеобъем-
лющий план, позволяющий избежать расточи-
тельства, чтобы предотвратить попадание госу-
дарства в финансовый дефицит, а также путем 
изучения проектов с точки зрения их экономи-
ческих, финансовых, экологических, социаль-
ных и политических аспектов.

4. Предварительное разрешение законода-
тельного органа: государственная политика 
в области экономики должна осуществляться 
таким образом, чтобы защищать обществен-
ные интересы, способствовать рационализа-
ции государственных расходов и обеспечивать 
их направление на самые необходимые нужды 
населения. Проект бюджета будет включать де-
тали, касающиеся отмены одних расходов и со-
кращения других [18].

5. Надзор за государственными расходами: 
законодательный, административный и судеб-
ный надзор за государственными расходами 
имеет большое значение для рационализа-
ции государственных расходов, превращая их 
в защитный барьер против административной 
и финансовой коррупции. Это также обеспе-
чивает надлежащее применение общих правил 
в государстве и степень соблюдения решений 
властей.

Вывод

Государственные расходы занимают важное 
положение в экономике различных стран, по-
скольку представляют собой инструмент в ру-
ках государства, позволяющий ему влиять на 
экономические и социальные условия. Это тре-
бует наличия эффективной системы контроля 
с целью рационализации государственных рас-
ходов и достижения максимально возможной 
выгоды, а также предотвращения всех форм 
расточительства и манипулирования государ-
ственными деньгами в процессе их реализа-
ции. Важность контроля за исполнением обще-
го бюджета заключается в том, чтобы процессы 
реализации происходили в соответствии с ге-
неральным планом.

Результаты

Мы можем прийти к следующим результа-
там по осям исследования:

– необходима разработка концепции общего 
бюджета государства и ее использование в ка-
честве основы для рационализации государ-
ственных расходов. Необходимость разработки 
основ для подготовки и исполнения бюджета 
требует пересмотра традиционного способа 
ведения бизнеса во многих частях мира;

– контроль за исполнением государствен-
ного бюджета, который является результатом 
развития общества и возникновения государ-
ства, осуществляется специализированными 
контрольными органами, создаваемыми для 
защиты государственных средств;

– контроль за исполнением общего бюджета 
является одной из важнейших функций Коми-
тета по государственным счетам. Комитет ра-
ботает над тем, чтобы деятельность финансо-
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вой деятельности государства осуществлялась 
без разбазаривания государственных средств;

– рационализация государственных расхо-
дов – это концепция, которая фокусируется 
на качестве расходов и их отдаче, т. е. увели-
чении эффективности государственных рас-
ходов в максимально возможной степени с 
целью повышения благосостояния личности 
и общества;

– достижение рационализации государ-
ственных расходов требует усиления прозрач-
ности финансовых операций в свете обще-
го бюджета, и что повышает важность этого 
принципа, так это заинтересованность в нем 
международных организаций.
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THE DEGREE OF CONTRIBUTION OF FINANCIAL CONTROL 
TO THE EXECUTION OF THE GENERAL BUDGET 

FOR THE RATIONALIZATION OF GOVERNMENT SPENDING

Abstract. The general state budget is one of the tools for achieving the goals and programs of the Government 
in various political, economic and social fields. In order to ensure proper implementation of the general budget 
items, monitoring tools should be in place to ensure that the general budget is implemented as it was planned 
and planned to achieve rationalization of public spending, which is one of the main goals that most Governments 
strive to achieve. This is a positive indicator for assessing the authority of any government and its success in 
its work. The purpose of this study is to find out to what extent the control over the execution of the general 
budget contributes to the rationalization of public spending and the control of financial deviations in the general 
budget of the state by defining the concept of the general budget, monitoring its execution and rationalization of 
public spending. One of the most important results achieved is that the rationalization of public spending requires 
increased transparency of financial transactions in the light of the general budget and that it is necessary to move 
to the preparation of the general budget on an alternative to the traditional basis to ensure the improvement of 
methods of execution of the general budget.
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tools.
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ИССЛЕДОВАНИЕ ДЕТЕРМИНАНТ ФОРМИРОВАНИЯ  
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Аннотация. Эмпирическое исследование детерминант формирования акционерной стоимости публич-
ных российских компаний включает выборку панельных данных о 77 компаниях за шесть лет, в период 
с 2015 по 2020 г. Для исследования были выбраны отечественные компании, представляющие различные 
сферы экономики. Объекты наблюдения представлены следующими видами деятельности: машиностро-
ение, металлургия, нефтехимия, питание, строительство, транспорт и телекоммуникации, электроэнер-
гетика. В процессе исследования проведено тестирование зависимости коэффициента «Цена/балансовая 
стоимость» (“Market-to-book ratio”). На основе изученных предыдущих исследований была предложена 
следующая классификация наиболее значимых факторов и драйверов создания акционерной стоимо-
сти публичных компаний для российского рынка: current ratio – уровень текущей ликвидности; return on 
capital employed – рентабельность инвестированного капитала; leverage (gearing) – финансовый леверидж; 
fixed assets growth – темп прироста основных средств; enterprise risk – операционный риск; internal audit – 
наличие в структуре компании службы внутреннего аудита; currency volatility – волатильность валютного 
курса; size – размер компании; age – возраст компании; government ownership – присутствие акционера 
в лице государства; foreign ownership – присутствие иностранного акционера; oil – наличие отраслевых 
эффектов. В результате исследования, мы пришли к выводам, что уровень финансового левериджа (гипо-
теза Н1.2), рентабельность инвестированного капитала (гипотеза Н1.3), темп прироста основных средств 
(гипотеза Н1.4), возраст компании (гипотеза Н1.8 – подтвердилась с обратной связью), наличие службы 
внутреннего аудита (гипотеза Н1.9), присутствие государственного и иностранного собственников (гипо-
тезы Н1.10 и Н1.11), а также принадлежность к нефтегазовой отрасли (гипотеза Н1.12) статистически значимо 
связаны с индикаторами создания акционерной стоимости. Коэффициент текущей ликвидности (гипотеза 
Н1.1), волатильность валютного курса (гипотеза Н1.5), уровень операционного риска (гипотеза Н1.6) и размер 
компании (гипотеза Н1.7) не оказывают влияния на создание акционерной стоимости. Полученные нами 
результаты имеют небольшие расхождения с ранее проведенными исследованиями по российскому рынку.

Ключевые слова: акционерная стоимость, российские компании, публичные компании, драйвер стои-
мости, эмпирическое исследование.

Введение

В современном мире основной целью кор-
поративного менеджмента является максими-
зация достояния собственников бизнеса. Соб-
ственниками бизнеса являются акционеры, 
которые вложили финансовые ресурсы в дея-
тельность фирмы. Максимизация достояния 

собственников приводит также к максимизации 
акционерной стоимости компании. Акционер-
ная стоимость представляет собой ожидания 
собственников в отношении будущих результа-
тов компании, которые выражены в денежном 
эквиваленте. Стоимость определяется способ-
ностью корпорации генерировать денежный 
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поток или прибыль в долгосрочном периоде. 
Собственники, выступая лицами, которые 
вложили капитал в компанию, интересуются, 
прежде всего, будущими результатами бизне-
са [4, 5], следовательно, их не интересует, чего 
достигла компания в прошлом и на каком этапе 
развития она находится в настоящий момент. 
Для того чтобы проанализировать, способна 
ли публичная компания генерировать ценность 
для своих собственников, необходимо исследо-
вать детерминанты создания стоимости.

Методология

В описываемом исследовании были исполь-
зованы данные о 77 российских публичных 
компаниях за шесть лет, в период 2015–2020 гг. 
Объектом исследования выступает выборка 
отечественных компаний, представляющих 
различные сектора экономики. По сферам биз-
неса состав объектов наблюдения представлен 
следующими видами деятельности: машино-
строение, металлургия, нефтехимия, питание, 
строительство, транспорт и телекоммуника-
ции, электроэнергетика (рис. 1).

На основе зарубежных исследований [8, 9, 
10], а также аналогично предыдущим иссле-
дованиям по развивающимся рынкам, в том 
числе и по российскому [1, 2, 3, 6, 7, 11], было 

сформулировано 12 гипотез исследования: 
Н1.1 – уровень текущей ликвидности (CR) по-
зитивно воздействует  на создание акционер-
ной стоимости; Н1.2 – уровень финансового 
левериджа (Lev) оказывает положительное 
влияние на создание стоимости бизнеса; Н1.3 
– рентабельность инвестированного капитала 
(ROCE) положительно влияет на акционерную 
стоимость компании; Н1.4 – темп прироста ос-
новных средств (GFA) положительно воздей-
ствует на процесс  создания акционерной сто-
имости; Н1.5 – волатильность валютного курса 
(CV) отрицательно воздействует на создание  
акционерной стоимости компании; Н1.6 – уро-
вень операционного риска (ER) деятельности 
фирмы положительно влияет на рыночную 
оценку бизнеса; Н1.7 – размер компании (Size) 
оказывает положительное влияние на процесс 
создания стоимости для акционеров; Н1.8 – воз-
раст фирмы (Age) отрицательно коррелирует 
с ее рыночной оценкой; Н1.9 – наличие в струк-
туре компании службы внутреннего аудита 
(IA) способствует росту стоимости бизнеса; 
Н1.10 – наличие акционера в лице государства 
(GO) снижает возможности  компании по соз-
данию стоимости для всех акционеров компа-
нии; Н1.11 – наличие иностранного акционера 
(FO) оказывает позитивное воздействие на ее 

Рис. 1. Отрасли компаний, попавших в выборку
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возможности по созданию стоимости для ак-
ционеров; Н1.12 – принадлежность компании 
к нефтегазовой отрасли (Oil) способствует ге-
нерированию акционерной стоимости компа-
нии. Описательная статистика представлена 
в табл. 1.

Результаты

Регрессионный анализ определенной со-
вокупности данных был проведен с помощью 
кросс-платформенного программного пакета 
для эконометрического анализа Gretl. Источ-
ником данных послужили финансовые отчет-
ности, составленные по РСБУ, а также офи-
циальные данные Московской биржи в части 
сумм капитализации публичных российских 
компаний. Результаты моделирования в сжатой 
форме представлены в табл. 2.

Таким образом, уровень финансового ле-
вериджа (гипотеза Н1.2), рентабельность ин-
вестированного капитала (гипотеза Н1.3), темп 
прироста основных средств (гипотеза Н1.4), 
возраст компании (гипотеза Н1.8 – подтверди-

лась с обратной связью), наличие службы вну-
треннего аудита (гипотеза Н1.9), присутствие 
государственного и иностранного собствен-
ников (гипотезы Н1.10 и Н1.11), а также принад-
лежность к нефтегазовой отрасли (гипотеза 
Н1.12) статистически значимо связаны с инди-
каторами создания акционерной стоимости. 
Коэффициент текущей ликвидности (гипотеза 
Н1.1), волатильность валютного курса (гипоте-
за Н1.5), уровень операционного риска (гипо-
теза Н1.6)  и размер компании (гипотеза Н1.7)  
не оказывают влияния на создание акционер-
ной стоимости.

Заключение

Полученные нами результаты в целом соот-
ветствуют ранее проводившимся исследова-
ниям по российскому рынку [1, 2, 3, 4, 5, 11]. 
Расхождения с результатами других исследо-
вателей получены в отношении таких гипо-
тез, как инвестиции во внеоборотные активы 
(капитальные вложения), возраст и размер  
компании.

Таблица 1
Описательная статистика используемых показателей, 2015–2020 гг.

Показатель Обозначение Среднее Максимум Минимум Стандартное 
отклонение

1 2 3 4 5 6
Цена/балансовая стоимость MBR 1,83 19,31 0,04 2,15
Текущая ликвидность CR 2,02 7,63 0,02 2,31
Финансовый леверидж Lev 1,94 14,17 0,00 2,47
Рентабельность 
инвестированного капитала

ROCE 0,09 0,30 -0,48 0,11

Темп прироста основных 
средств

GFA 0,27 1,04 -0,99 1,72

Волатильность валютного 
курса

CV 0,13 0,21 0,00 0,19

Операционный риск ER 0,06 0,10 0,02 0,03
Размер компании Size 17,58 19,11 8,94 2,28
Возраст компании Age 19,27 27 4 6,05
Наличие службы 
внутреннего аудита

IA 0,78 1 0 0,42

Государственная 
собственность

GO 0,40 1 0 0,49

Иностранная собственность FO 0,49 1 0 0,50
Отраслевой эффект – 
нефтегазовая отрасль

Oil 0,21 0 0 0,41
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Abstract. An empirical study of the determinants of the shareholder value creation of public Russian 
companies includes a sample of panel data of 77 companies over six years in the period from 2015 to 2020. 
The object of the study is a sample of domestic companies representing various sectors of the economy. The 
sectoral composition of the objects of observation is represented by 7 types of activities: mechanical engineering, 
metallurgy, petrochemistry, nutrition, construction, transport and telecommunications, electric power industry. 
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In the course of the study, the dependence of the coefficient “Price / Book value” (“Market-to-book ratio”) was 
tested. Based on the previous studies, the following classification of the most significant factors and drivers of 
the creation of shareholder value of public companies of the Russian market was proposed: the level of current 
liquidity; return on invested capital; financial leverage; the growth rate of fixed assets; operational risk; the internal 
audit service in the structure of the company; exchange rate volatility; the size of the company and its age; the 
shareholder represented by the state; the foreign shareholder; the temporary and sectoral effects. As a result of the 
study, we came to the conclusions that the level of financial leverage (hypothesis H1.2), the return on invested 
capital (hypothesis H1.3), the growth rate of fixed assets (hypothesis H1.4), the age of the company (hypothesis 
H1.8 – confirmed with feedback), the presence of an internal audit service (hypothesis H1.9), the presence of state 
and foreign owners (hypotheses H1.10 and H1.11), as well as belonging to the oil and gas industry (hypothesis 
H1.12) are statistically significantly associated with indicators of shareholder value creation. Current liquidity 
ratio (hypothesis H1.1), exchange rate volatility (hypothesis H1.5), operational risk level (hypothesis H1.6) and 
the size of the company (hypothesis H1.7) do not affect the creation of shareholder value. The results obtained by 
us have small discrepancies with previous studies on the Russian market.

Keywords: shareholder value, Russian companies, public companies, value driver, empirical research.

References

1. Ankudinov A.B., Lebedev O.V. Determinants of the creation of shareholder value by Russian companies // 
Corporate Finance. – 2014. – No. 1. – P. 32–45.

2. Ankudinov A.B., Markhanova E.S. Empirical analysis of the drivers of the value of Russian companies: 
results of statistical modeling on panel data // Economic Bulletin of the Republic of Tatarstan. – 2016. – No. 3. – 
P. 43–50.

3. Grafskaya N.A. Empirical studies of the effectiveness of certain areas of corporate social policy // Social 
responsibility of business: theory, methodology, practice: materials of the II All-Russian scientific and practical 
conference. – Ufa, 2011. – P. 120.

4. Ivashkovskaya I.V., Kukina E.B. Determinants of economic profit of large Russian companies // Corporate 
Finance. – 2009. – No. 4. – P. 18–33.

5. Potapov A.V., Tkachenko I.N. The concept of value-oriented management // USUE News. – 2010. – No. 5 
(31). – P. 35–43.

6. Bai Y., Green C. Determinants of Cross-Sectional Stock Return Variation in Emerging Markets // Empirical 
Economics. – 2011. – Vol. 41. – No. 1. – P. 81–102.

7. Bilson C.M., Brailsford T.J., Hooper V.J. Selecting macroeconomic variables as explanatory factors of 
emerging stock market returns // Pacific-Basin Finance Journal. – 2001. – Vol. 9. – P. 401–426.

8. Bolek M., Wolski R. Profitability or Liquidity: Influencing the Market Value. The Case of Poland // 
International Journal of Economics and Finance. – 2012. – Vol. 4. – No. 9. – P. 182–190.

9. Chen P., Zhang G. How Do Accounting Variables Explain Stock Price Movements? Theory and Evidence // 
Journal of Accounting and Economics. – 2007. – Vol. 43. – P. 219–244.

10. Fu J.J. The empirical research of the relationship of transportation listed company's capital structure with 
enterprise value // Advanced Materials Research. – 2014. – Vol. 998–999. – P. 1638–1641.

11. Kadochnikova E., Usanova D., Zulfakarova L., Drozdova D. Shareholder value of the company and 
financial statements: Econometric estimation of value creation drivers // International Journal of Criminology and 
Sociology. – 2020. – Vol. 9. – P. 2599–2608.

12. Kang E., Zardkoohi A. Board leadership structure and firm performance // Corporate Governance: An 
International Review. – 2005. – Vol. 13. – Is. 6. – P. 785–799.

13. Li G., Li S., Yang X. Relationships among CSR, innovation and value creation: An empirical study based on 
China listed companies // ICLEM 2014: System Planning, Supply Chain Management, and Safety: Proceedings of 
the 2014 International Conference of Logistics Engineering and Management. – 2014. – P. 1169–1174.

14. Pandey I. What Drives Shareholder Value // Asian Academy of Management Journal of Accounting and 
Finance. – 2005. – Vol. 1. – P. 105–120.

15. Pedersen T., Thomsen S. The Casual Relationship between Insider Ownership, Owner Identity and Market 
Valuation among the Largest European Companies // Copenhagen Business School Working Paper. – 2001. – 
No. 15. – P. 689–705.



49

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 3 (59)

Финансы и кредит

УДК 338.242.2

Д.Л. КУРБАНГАЛИЕВА,
аспирант

Казанский (Приволжский) федеральный университет

А.Д. ХАЙРУЛЛИНА,
кандидат экономических наук, доцент

Казанский (Приволжский) федеральный университет

СОВРЕМЕННЫЙ ПОДХОД К КОЛИЧЕСТВЕННОЙ ОЦЕНКЕ
ФАКТОРОВ, ВЛИЯЮЩИХ НА КАПИТАЛИЗАЦИЮ ОРГАНИЗАЦИИ

Исследование выполнено при финансовой поддержке РФФИ в рамках научного проекта №20-
310-90042.

Аннотация. Трансформация современной экономики, вызванная развитием технологий, и активность 
фондового рынка показывают, что основными драйверами современного развития все больше начинают 
выступать экосистемы, информация, репутация, знания, корпоративная культура, наличие связей и многое 
другое, обеспечивающее дополнительные конкурентные преимущества как индивиду, так и компаниям. 
Исходя из этого, изучение роли репутации в процессе интенсификации экономического развития при-
обретает особую актуальность и значимость как для науки, так и для практики. Как известно, рыночная 
стоимость компании формируется под влиянием внешних факторов, которые не подлежат контролю ме-
неджерами фирмы, таких, например, как макроэкономические и отраслевые тренды. Результаты исследо-
вания с использованием экономико-математических подходов, представленные в данной статье, убеди-
тельно доказывают, что помимо перечисленных факторов репутация начинает оказывать большее влияние 
на формирование рыночной стоимости компании в эпоху цифровизации. В данной статье предложен со-
временный комплексный подход к оценке факторов, оказывающих влияние на рыночную стоимость ком-
пании, а также в дополнение к трем традиционным факторам оценки (макроэкономическим, отраслевым 
и внутренним) предложен фактор, оценивающий влияние репутации в информационной среде.

Ключевые слова: репутация, информационные ресурсы, рыночная капитализация, оценка стоимости 
компании.

Введение

В настоящее время не существует едино-
го подхода к определению инвестиционной и 
финансовой привлекательности организации. 
Однако многие исследователи сходятся на том, 
что одним из значимых показателей для пу-
бличных компаний является рыночная капита-
лизация, которая отражает оценку участника-
ми рынка потенциала компании на основании 
полученных ей экономических результатов 
деятельности и предпринимаемых действий, 
видимых другим участникам рынка (нематери-
альные ресурсы компании).

Ускоренное развитие информационных 
технологий и последовавшая вслед за этим 
широкомасшабная экспансия организаций на 
электронные рынки с новой силой развернули 
научное поле исследования вопросов влияния 

нематериальных факторов на деятельность хо-
зяйствующих субъектов. В сложившихся усло-
виях представляется актуальной количествен-
ная оценка реакций и поведения пользователей 
информационно-коммуникационных техноло-
гий, так как фактор репутации начинает ока-
зывать все большее влияние на узнаваемость 
организации, параметры ее деятельности и, 
в конечном счете, на ее капитализацию. В це-
лях максимальной объективности мы изучили 
различные подходы к определению компонен-
тов, которые в большинстве своем исследуют-
ся при факторном анализе оценки влияния на 
рыночную капитализацию организации. На ос-
новании тщательного анализа многочисленных 
публикаций нами предлагается следующая их 
классификация:
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– на макроэкономическом уровне – объем 
выбросов парниковых газов, уровень произ-
водства нефти странами ОПЕК [4];

– на отраслевом уровне – цена на нефть 
и объем ее добычи [8]; средняя рентабель-
ность, уровень контроля со стороны государ-
ственных ревизионных органов, сезонность 
и продолжительность жизненного цикла [10]; 
коэффициент переработки нефти и объемов до-
бычи углеводородов в целом [1];

– на внутрифирменном уровне – вариация 
показателей, исходя из данных финансовой от-
четности: чистая прибыль, денежный оборот, 
количество сотрудников, стоимость одной ак-
ции организации [5]; без учета вида деятельно-
сти организации – прибыль до уплаты налогов, 
процентов и амортизации (EBITDA), уровень 
инвестированного капитала, чистые активы 
и величина нематериальных активов [6]; диви-
дендная политика, а именно увеличение диви-
дендных выплат акционерам [18].

Продолжая изучение трудов в части оцен-
ки влияния нематериальных факторов, обра-
тим внимание на исследования, посвященные 
вопросам оценки влияния репутации на ры-
ночную капитализацию. Взаимосвязь между 
репутацией и рыночной капитализацией орга-
низации является одним из новых и актуальных 
направлений, которым все чаще начинают ин-
тересоваться как зарубежные, так и российские 
исследователи. Среди зарубежных работ выде-
лим исследование, в котором автор (Е. Фама), 
опираясь на классификацию форм информаци-
онной активности, исходит из предположения, 
что организации функционируют на рынке со 
средней эффективностью, соответственно, сто-
имость рыночных активов полностью отража-
ет не только информацию о прошлой цене, но 
и публичную информацию организации [15]. 
Придерживаясь данной теории, ученые прове-
ли исследование, в ходе которого была доказана 
взаимосвязь между публикуемой информацией 
о рейтинге деловой репутации немецких орга-
низаций и волатильностью курса акций вслед 
за публикацией данной информации. При этом 
ими была применена методология “event study” 
[19]. В результате они пришли к выводу, что 
публикация рейтинга об уровне корпоратив-
ной репутации организации в краткосрочной 

перспективе оказывает значимое влияние на ее 
акционерную стоимость. На этой основе стро-
ится предположение, что в целом в рыночную 
стоимость организации на фондовой бирже за-
ложена информация о репутации организации. 
Интересным является наблюдение, что не все 
стейкхолдеры имеют доступ к данной инфор-
мации (ввиду присутствия определенной реак-
ции в день публикации рейтинга об уровне ре-
путации) и есть тренд к росту и/или снижению 
рыночной капитализации компании, как только 
рынок получает информацию о ее репутации.  

Мы разделяем эти выводы, считая, что ры-
нок действительно имеет тренд реагировать 
на репутацию организации. Однако в качестве 
недостатка рассматриваемого исследования 
отметим, что для анализа репутации организа-
ции применены качественные методы оценки, 
а именно публикуемые рейтинги об уровне ее 
репутации.

Среди отечественных исследователей схо-
жие вопросы отражены в трудах П.М. Митина 
и Т.А. Смирнова, которые выявили взаимос-
вязь между стоимостью репутации, отражен-
ной в качестве гудвилла на балансе органи-
заций, и курсом российских нефтегазовых и 
телекоммуникационных организаций. Авторы 
приходят к выводу, что в современном быстро-
развивающемся мире ценовые факторы конку-
рентоспособности уходят на второй план [3]. 
Как уже отмечалось в некоторых публикациях 
[17], многие отечественные авторы в качестве 
показателя, отражающего репутацию органи-
зации, применяют финансовый показатель «гу-
двилл», что не соответствует авторскому под-
ходу к оценке репутации как не отражаемого 
нематериального ресурса.

Кроме того, мы еще раз смогли подтвер-
дить выводы, опубликованные ранее [16], что 
представленная в большинстве научных иссле-
дованиях оценка взаимосвязи репутации с ры-
ночной капитализацией базируется на оценке 
репутации через призму маркетингового и бух-
галтерского подхода – их наравне с близкими 
по смыслу понятиями, такими, как «бренд», 
«имидж» и «гудвилл», относят к категории не-
материальных активов. Соответственно, и ко-
личественная оценка данных факторов, как 
правило, связана с интерпретацией балансово-
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го показателя «Нематериальные активы (в том 
числе гудвилл)» [2, 7].

В данной статье предпринята попытка 
выделить репутацию как самостоятельную 
дефиницию и для этой цели использован 
инструментарий, связанный с развитием ин-
формационно-коммуникационных технологий. 
Поэтому нами изучены работы, которые посвя-
щены оценке взаимосвязи между репутацией 
фирмы в Интернете и ростом стоимости или 
доходностью ее акций. Среди работ, отражаю-
щих влияние репутации публичных организа-
ций в Интернете на их деятельность, отметим 
работу отечественных исследователей, также 
применивших методику “event study” для оцен-
ки репутации компании, исходя из влияния па-
раметров «упоминаемость» и «популярность» 
организации на стоимость ее акций. В резуль-
тате ученые смогли объяснить 24 % изменений 
стоимости акций компании через влияние ее 
популярности в Интернете [9]. На наш взгляд, 
данная работа наиболее близка целям нашего 
исследования с точки зрения подхода к оценке 
репутации при помощи информационно-ком-
муникационных технологий. Однако недостат-
ком данного исследования является примене-
ние качественных методов оценки, а именно 
определение тональности изучаемой инфор-
мации. Авторы отмечают, что на основе по-
лученных ими интерпретаций можно сделать 
вывод, что тональность публикаций, будь они 
положительными, отрицательными или ней-
тральными, по-разному влияет на стоимость 
акций фирмы. Это происходит из-за того, что 
ими были выбраны разные отрасли и получен-
ные выводы являются слишком обобщенными. 
Аналогичная ситуация наблюдается и для за-
просов в поисковых системах Yandex и Googlе.

В ходе работы над исследованием мы ис-
ходили из гипотезы, что в информационном 
пространстве репутация организации форми-
руется внутри профильных сообществ на плат-
формах как результат реакции пользователей 
сети на деятельность компании. Научная но-
визна данного исследования заключается в ре-
шении значимой комплексной задачи, в резуль-
тате чего вносится вклад в текущее управление 
и стратегию развития инвестиционной привле-
кательности организации за счет правильного 

ее позиционирования в информационном про-
странстве.

Целью данной статьи является изучение 
наряду с традиционным факторным подходом 
зависимости между рыночной капитализацией 
компании и развитием информационно-комму-
никационных технологий, знаменующих собой 
эпоху цифровизации.

Основная часть

Сама по себе задача моделирования рыноч-
ной капитализации не представляется триви-
альной. Обычно в консервативных отраслях, 
к которым можно отнести и производство ав-
томобилей, волатильность цен на акции отно-
сительно слабая. Однако для таких публич-
ных компаний, которые привлекают внимание 
участников рынка своими действиями в сферах, 
не связанных с производством автомобилей, 
это не так. К примеру, рыночная капитализа-
ция компании «Тесла» [11] превышает соот-
ветствующий показатель компании «Тойота» 
[12] в три раза, хотя по состоянию на третий 
квартал 2021 г. [14] первая компания продала 
654 тыс. машин, а вторая – более 6 млн. Тем са-
мым компания «Тойота» продала автомобилей 
примерно в девять раз больше. Данный факт 
подтверждает тезис о том, что даже на таком 
консервативном рынке, как производство ав-
томобилей, появляются организации, которые 
привлекают внимание участников рынка сво-
ими действиями в сферах, не связанных с не-
посредственным производством автомобилей, 
такие, как «Тесла».

Исходя из всего вышесказанного можно 
сделать вывод, что современный рынок начи-
нает оценивать капитализацию той или иной 
организации, ориентируясь на нематериальные 
факторы, возникающие вследствие влияния 
информационно-коммуникационных техноло-
гий как одного из драйверов развития мировой 
экономики.

Исходя из проанализированной нами теоре-
тической базы, где авторы выделяют макро-, 
отраслевой и внутрифирменный уровни, мы 
разработали методику анализа формирования 
рыночной капитализации организации, состо-
ящую из четырех блоков и позволяющую оце-
нить отдельно влияние традиционных факто-
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ров (макро-, отраслевых и внутрифирменных) 
и влияние деловой репутации, формируемой 
в информационном пространстве (рис. 1).

Особенностью разработанной методики 
(рис. 1) является то, что с помощью нее можно 
одновременно оценить влияние репутации на 
ключевые показатели деятельности организа-
ции и проследить, как факторы взаимосвязаны 
между собой.
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The reported study was funded by RFBR according to the research project №20-310-90042.

Abstract. The transformation of the modern economy, caused by the development of technology, and the 
activity of the stock market show that the main drivers of modern development are increasingly becoming 
ecosystems, information, reputation, knowledge, corporate culture, connections, and many others that provide 
additional competitive advantages for both individuals and companies. Based on this, the study of the role of 
reputation in the process of intensifying economic development is of particular relevance and significance for both 
science and practice. As you know, the market value of the company is formed under the influence of external 
factors that are not subject to the control of the company’s managers, such as, for example, macroeconomic and 
industry trends. The results of the study presented in this article, using economic and mathematical approaches, 
convincingly prove that in addition to the above factors, reputation is beginning to have an increasing influence 
on the formation of the company’s market value in the era of digitalization. This article proposes a modern 
integrated approach to assessing the factors that affect the market value of a company, in which, in addition to the 
three traditional assessment factors (macroeconomic, industry and internal), a factor is proposed that assesses the 
impact of reputation in the information environment.

Keywords: reputation, information resources, market capitalization, company valuation.
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ВЛИЯНИЕ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ФАКТОРОВ НА ДОХОДНОСТЬ АКЦИЙ 
КРУПНЫХ РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ В КРИЗИСНЫЕ ПЕРИОДЫ

Аннотация.  Исследование посвящено анализу влияния макроэкономических факторов на доходность 
акций 23 крупных российских компаний, входящих в индекс Московской биржи, в период 2008–2021 гг. 
Для анализа рассмотрены три кризисных периода в российской экономике: 2008–2009 гг., 2014–2015 гг., 
2020–2021 гг. При отборе факторов, которые могут влиять на доходность акций, мы учитывали особен-
ности российской экономики и исследуемых кризисных периодов. В качестве инструмента исследования 
был использован эконометрический метод панельных данных. Эмпирические оценки были получены для 
компаний на основе ежемесячных данных для трех кризисных периодов, начиная с августа 2008 г. и за-
канчивая мартом 2021 г. На основе полученных результатов можно заключить, что различная природа 
кризисов проявилась и в факторах, которые оказали значимое влияние в различные периоды. Наиболее 
существенным оказалось влияние Центрального банка, чья базовая ставка оказывала влияние во все рас-
сматриваемые периоды. Также значимыми факторами в различные периоды были цена на нефть марки 
Brent, валютный курс, индекс американского фондового рынка, объем денежной массы в стране. В усло-
виях кризиса, вызванного пандемией 2020–2021 гг., одним из факторов, влияющих на доходность акций, 
стал индекс мировой неопределенности.

Ключевые слова: доходность акций, российские компании, макроэкономические факторы, кризисы, 
панельная регрессия.

Введение

Факторами доходности акций крупных ком-
паний могут выступать различные параметры, 
в том числе связанные с эффективностью ве-
дения бизнеса, состоянием и перспективами 
развития отрасли, а также с макроэкономиче-
скими индикаторами, которые, в свою очередь, 
отражают базовые условия развития реально-
го и финансового секторов экономики страны. 
Как правило, во время экономических и финан-
совых кризисов в первую очередь изменяются 
макроэкономические показатели, которые мо-
гут повлечь за собой трансформацию отраслей 
и бизнеса отдельных компаний.

За последние два десятка лет мировая эко-
номика, а также отдельные страны пережи-
ли ряд кризисных периодов. Для российской 
экономики наиболее существенными явились 

следующие периоды: мировой финансово-эко-
номический кризис 2008–2009 гг., валютный 
кризис 2014–2015 гг., пандемия 2020–2021 гг. 
В настоящее время, в 2022 г., экономика нашей 
страны также переживает существенные изме-
нения, однако они еще не закончены, поэтому 
данный период не является предметом рассмо-
трения в этой статье.

В настоящем исследовании целью является 
оценка и сравнительный анализ влияния ма-
кроэкономических факторов на доходность ак-
ций крупных российских компаний, входящих 
в состав фондового индекса Московской бир-
жи, в течение трех кризисных периодов разви-
тия национальной экономики.

Рассмотрение акций компаний, входящих 
в фондовый индекс, может быть интересным 
для инвесторов, которые вкладывают средства 
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в отдельные крупнейшие компании разных 
секторов или в индексные фонды. Что касается 
индекса Московской биржи, то в силу особен-
ностей структуры российской экономики поч-
ти половина индекса – это компании нефтега-
зового сектора.

Настоящая статья имеет следующую струк-
туру: во введении излагается актуальность 
и цель работы; обзор литературы призван был 
помочь подобрать макроэкономические фак-
торы, потенциально влияющие на доходность 
акций, что позволило построить эконометри-
ческую модель; далее описан методический 
подход этой работы – обоснование экономе-
трической зависимости и сбор статистических 
данных; затем мы описываем результаты эко-
нометрического оценивания методом панель-
ных данных; в заключении – выводы и список 
использованных источников.

Обзор литературы

В научной литературе есть ряд статей, свя-
занных с темой настоящего исследования. Рос-
сийские и зарубежные авторы в своих исследо-
ваниях рассматривают влияние на доходность 
акций крупных компаний отдельных отраслей 
или индекса различных стран для различных 
периодов времени. В работах доказывается 
влияние на фондовый рынок различных ма-
кроэкономических показателей. Среди них 
можно выделить: индикаторы, отражающие 
результаты реализации монетарной политики 
центральных банков, показатели активности 
страны в мировой торговле, цены на биржевые 
товары, с которыми связана экономика страны.

Например, в работе Р.М. Нуреева и Е.Г. Бу-
сыгина [3] определены факторы, влияющие на 
стоимость акций российских нефтедобываю-
щих компаний в период 2006–2017 гг. Значи-
мыми оказались следующие показатели: стои-
мость нефти марки Brent, динамика фондовых 
индексов, уровень инфляция, а также показа-
тели финансовой эффективности и производ-
ственного потенциала компаний. М.Ю. Мал-
кина и Е.К. Яковлева [2], которые также 
анализировали курс акций компаний россий-
ского нефтегазового сектора, пришли к выво-
ду, что среди макроэкономических факторов 
значимое влияние оказывает цена нефти марки 

Brent; также авторы выделили ряд отраслевых 
показателей, влияющих на курс акций. А.А. Бо-
рочкин [1] исследовал реакцию фондовых ин-
дексов в 22 странах мира с 2008 по 2016 г. на 
публикацию фундаментальных макроэконо-
мических показателей в рамках информаци-
онной политики центральных банков. В целом 
было определено, что реакция на публикацию 
макроэкономических показателей слабая. Но-
вости о значительном изменении процентных 
ставок, инфляции, индексах промышленного 
производства вызывают рост волатильности 
фондового рынка, но последствия шока гасятся 
рынком в краткосрочном периоде, за несколь-
ко дней. Для исследования значимых факторов 
вышеназванными авторами использовались 
различные эконометрические методы, в том 
числе VAR и построение панельной регрессии. 
Е.А. Федорова и Д.А. Бузлов [4] для модели-
рования и прогнозирования цен акций россий-
ских компаний применяют GARCH-подходы, 
в которых используют исторические данные 
котировок акций.

В одной из работ зарубежных исследовате-
лей [10] отмечается значимое влияние таких 
макроэкономических факторов, как цены на 
нефть марки Brent и уровень потребитель-
ской инфляции, на волатильность акций ком-
паний ИТ-сектора в США в период с 1984 по 
2000 г. В другой статье [11] исследуется вли-
яние шока и неопределенности в экономике, 
связанных с пандемией 2020 г., на доходность 
и волатильность акций нефтяных компаний. 
Это влияние показано на 20 национальных 
и глобальном энергетическом индексах. Еще 
одно исследование [8] посвящено выявлению 
макроэкономических факторов, влияющих на 
цены акций индийских компаний в течение 
10-летнего периода. Оказалось, что для дан-
ной выборки доходность акций положительно 
связана с ВВП и динамикой иностранных ин-
вестиций и отрицательно – с уровнем безрабо-
тицы и инфляцией. Другая научная работа [6] 
посвящена изучению влияния изменения де-
нежной массы и роста ликвидности в банков-
ской системе на стоимость акций азиатских 
компаний реального (нефинансового) секто-
ра. В рассмотренный период – 1966–2012 гг. 
– с учетом изменения режимов в странах и ми-



58

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 3 (59)

Финансы и кредит

рового финансового кризиса данное влияние 
было подтверждено.

В статье [7] автор исследовал факторы, вли-
яющие на акции глобальных банков в течение 
двух кризисов – мирового финансового 2007–
2009 гг. и кризиса суверенного долга начала 
2010-х гг., следовавших один за другим в раз-
витых экономиках. Наиболее значимыми ока-
зались специфические факторы для банковско-
го сектора, а также регуляторные ограничения. 
Авторы исследования [9] доказали, что для ази-
атских стран – Индонезии, Кореи и Таиланда – 
в период до и после введения инфляционного 
таргетирования на доходность и волатильность 
акций влиял ряд макроэкономических факто-
ров, таких, как процентные ставки, денежное 
предложение, международные резервы, а так-
же волатильность валютного курса. В рабо-
те [5] исследователи рассматривают влияние 
действий Банка Англии по изменению базовой 
процентной ставки как ключевого инструмен-
та монетарной политики на курс акций ком-
паний, котирующихся на Лондонской фондо-
вой бирже и характеризующихся различным 
уровнем финансовой устойчивости. Влияние 
Центрального банка отмечено на акции всех 
типов компаний.

Методы исследования  
и статистическая база

На основе имеющихся исследований для 
настоящей статьи нами были определены ма-
кроэкономические факторы, которые потенци-
ально могут оказывать влияние на показатели, 
связанные с котировками акций крупных рос-
сийских компаний. 

В нашей работе в качестве исследуемого 
показателя используется изменение стоимости 
акций за период в сравнении с их первоначаль-
ной стоимостью, т. е. их доходность. В каче-
стве объясняющих переменных в модель были 
включены следующие факторы:

1) общие макроэкономические показатели, 
такие, как индекс промышленного производ-
ства, индекс потребительских цен, уровень 
безработицы;

2) показатели, которые являются инструмен-
тами монетарной политики Банка России или 

на которые он может влиять: ключевая ставка, 
денежная масса, валютный курс;

3) цены на биржевые товары, имеющие 
значение для национальной экономики: нефть 
марки Brent, золото;

4) показатели связи с мировой экономикой: 
объемы экспорта и импорта товаров, индекс 
S&P 500, индекс мировой неопределенности. 
Все показатели, отличные от индексов, исполь-
зовались для оценивания моделей в виде при-
ростов.

Общий вид эконометрической модели мо-
жет быть представлен в следующем виде:

RETURN�,� = β� + ∑ β�𝑋𝑋�,� + ∑ 𝐷𝐷� + ε�,�                                        (1)

где j – компания выборки, 1,… 23; t – пери-
од времени, ежемесячно; X – вектор объяс-
няющих переменных модели; i – количество 
объясняющих переменных в модели, 1,… 12;  
β – оценки коэффициентов; D – индивидуаль-
ные фиксированные эффекты компаний; e – 
стандартные ошибки.

Структура индекса Московской биржи из-
меняется во времени. Для формирования дан-
ных по динамике фондового рынка была со-
брана статистика цен акций 23 крупнейших 
компаний, входящих в индекс Московской 
биржи в 2008–2021 гг. В выборку вошли сле-
дующие компании: ПАО «Газпром», ПАО 
«Сбербанк», ПАО «Лукойл», ПАО «Татнефть», 
ПАО «ГМК “Норильский никель”», ПАО «Но-
ватэк», ПАО «НК “Роснефть”», ПАО «Сур-
гутнефтегаз», ПАО «Полюс», ОАО «Магнит», 
ПАО «Мобильные ТелеСистемы», ПАО «Се-
версталь», ПАО «Новолипецкий металлур-
гический комбинат», ПАО «Магнитогорский 
металлургический комбинат», ПАО «Ростеле-
ком», ОАО «Аэрофлот», ОАО «Группа Компа-
ний ПИК», ПАО АФК «Система», ПАО «Юни-
про», ПАО «Акрон», ПАО «Банк ВТБ», ПАО 
«МОЭСК», ПАО «Мосэнерго».

Источниками данных являются статистика 
Московской биржи, Федеральная служба го-
сударственной статистики, Центральный банк 
Российской Федерации, ЕМИСС, финансо-
вый портал investing.com. Периодичность ис-
следуемых показателей – ежемесячная. Сбор 
статистических показателей осуществлялся в 
границах кризисных периодов, которые были 
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определены следующим образом:
1) август 2008 г. – декабрь 2009 г., с момента 

начала политической напряженности, за кото-
рой последовал отток капитала из страны, что 
сопровождалось значительным падением цен 
на нефть;

2) март 2014 г. – январь 2016 г., с момента 
начала политической напряженности, что вы-
звало принятие ряда санкций, повлиявших на 
реальный и финансовый секторы экономики, и 
последовавшее вслед за этим обесценение на-
циональной валюты;

3) март 2020 г. – март 2021 г., с момента вве-
дения ограничений на работу бизнеса в связи с 
пандемией и другими негативными для страны 
событиями, в том числе на рынке нефти.

Окончание кризисных периодов фиксирова-
лось в аналитических материалах и связано с 
достижением стабильности в динамике макро-
экономических показателей или выходом на 
докризисный уровень.

Результаты

Для выборки компаний и трех рассматри-
ваемых периодов были оценены три типа па-
нельных данных: сквозная регрессия, модели 
с фиксированными и случайными эффектами. 
Проведены следующие тесты на выбор специ-
фикации структуры панельных данных:

1. F-test на отсутствие индивидуальных эф-
фектов. Тест подтвердил выбор в пользу моде-
ли с фиксированными эффектами в условиях 
наличия панельной структуры.

2. Тест Вальда. На основе результатов те-
ста можно заключить, что панельные данные 
с учетом индивидуальных особенностей объ-
ектов лучше оценивают выборку.

3. Тест Бройша-Пагана – тест множителей 
Лагранжа. Тестирование исследуемых выбо-
рок позволило заключить, что случайные эф-
фекты незначимы.

4. Тест Хаусмана использует тестирование 
гипотезы о некоррелированности между ре-
грессорами и случайными эффектами. Выбор 
совершен в пользу модели с фиксированными 
эффектами, позволяющей отразить влияние 
ненаблюдаемых переменных, характеризую-
щих индивидуальные особенности исследуе-
мых объектов, не меняющиеся со временем.  

Результаты эконометрического оценива-
ния параметров трех уравнений представлены 
в табл. 1.

Как видно из табл. 1, в течение трех рассмо-
тренных периодов на котировки акций круп-
нейших российских компаний не оказывали 
значимого влияния следующие показатели: 
индекс промышленного производства, рост 
цен, уровень безработицы, а также объем вво-

Таблица 1
Макроэкономические факторы доходности акций
крупных российских компаний

Фактор 2008–2009 гг. 2014–2016 гг. 2020–2021 гг.
Индекс промышленного производства 0,007 -0,009 0,003
Индекс потребительских цен -0,07 0,0005 -0,022
Уровень безработицы 0,42 0,17 -0,041
Ключевая ставка 1,79* 0,69** 0,78**
Денежная масса 0,022 0,017** 0,0399***
Валютный курс 1,80* 0,12* -0,18
Цена нефти марки Brent 0,95* 0,14*** 0,056
Цена золота -0,02 0,124*** 0,02
Объем экспорта -0,40 -0,24*** 0,015
Объем импорта -0,06 0,063 0,061
Индекс S&P 500 0,53 -0,24*** 0,196*
Индекс мировой неопределенности 0,70 0,096 -0,809*

Модели оценены с использованием следующей шкалы уровней значимости:
*** – 1 %, ** – 5 %, * – 10 %.
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зимых из-за рубежа товаров. Обменный курс 
национальной валюты был значимо связан 
с показателями фондового рынка в условиях 
управляемого плавания и в переходный пери-
од, в состоянии режима свободного плавания 
изменение валютного курса не влияло на до-
ходность акций исследуемых компаний в кри-
зисные периоды. То же можно утверждать 
и о ценах на нефть. В условиях изменения 
бюджетного правила цена на нефть стала мень-
ше определять динамику как валютного, так 
и фондового рынка. 

Ключевая ставка Банка России (до 2013 г. – 
ставка рефинансирования) оказывала значимое 
положительное влияние на доходность акций 
компаний, представленных в выборке. Также 
котировки акций были положительно связаны 
с количеством денежной массы, находящейся 
в обращении. Можно было предположить, что 
в условиях увеличения ликвидности и сокра-
щения надежных инструментов для инвести-
рования из-за кризиса инвесторы будут рассма-
тривать акции крупных компаний в качестве 
объекта инвестирования. Однако это было не-
характерно для кризиса 2008–2009 гг.

Также доходность акций крупных компаний 
была положительно связана с американским 
фондовым индексом в течение двух послед-
них из рассмотренных кризисов, что может 
свидетельствовать о возросшей в это время 
связи российского и зарубежного рынков. Так-
же в условиях пандемии COVID-19, что было 
предсказуемо, одним из значимых факторов 
явился индекс мировой неопределенности.

Заключение

Полученные результаты оценивания эконо-
метрических зависимостей свидетельствуют 
о различии в характеристике рассмотренных 
трех кризисных периодов. Доказательством 
является их разное влияние на один и тот же 
набор активов – на доходность акций 23 круп-
нейших компаний, входящих в индекс Москов-
ской биржи на протяжении всего рассматрива-
емого периода – 2008–2021 гг. Мы считаем, что 
в большей степени на ситуацию на фондовом 
рынке в условиях кризиса оказывают действия 
Центрального банка Российской Федерации, 

который с 2013 г. играет ключевую роль на фи-
нансовом рынке и значительно усилил позиции 
в экономике в целом.
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INFLUENCE OF MACROECONOMIC FACTORS  
ON THE LARGE RUSSIAN COMPANIES’ STOCK RETURN IN CRISES

Abstract. Our investigation is devoted to the analysis of macroeconomic factors influence on a stock return 
of the 23 large Russian companies of the Moscow stock exchange index in 2008–2021. The crisis periods of the 
investigation are as follows: 2008–2009, 2014–2015, and 2020–2021. Choosing the factors that could influence 
the stock return we took into consideration some peculiarities of the Russian economy and those crises. As method 
of study the panel regression in econometrics was used. Empirical estimates were obtained for the companies 
from the monthly statistical data for the three crisis periods from August 2008 to March 2021. Based on the results 
we can conclude that the nature of the crises reflected the factors which were significant in each period. The most 
important factor turned out the central bank influence whose basic interest rate influenced the stock return in all 
the periods under consideration. Moreover, some other factors were significant in different periods. They are as 
follows: Brent oil price, exchange rate, the American stock exchange index, and money supply. In pandemic time 
2020–2021, one of the significant factors was the world uncertainty index.
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ДОЛГОВАЯ УСТОЙЧИВОСТЬ И ДОЛГОВЫЕ РИСКИ
СУБЪЕКТОВ РФ

Аннотация. Региональные бюджеты являются значимым элементом бюджетной системы РФ. А обе-
спечение долговой и бюджетной устойчивости субъектов РФ необходимо для эффективного функциони-
рования бюджетной системы РФ и финансовой безопасности страны. В этих условиях проблема оценки 
долговой устойчивости субъектов РФ представляется крайне актуальной. В статье предложена классифи-
кация долговых инструментов по уровню риска. Автором выявлена тенденция к сокращению долговой 
нагрузки на бюджеты субъектов РФ в целом по России. Установлено, что в структуре госдолга субъектов 
РФ в основном преобладают низкорисковые долговые инструменты. Однако это не означает, что у субъ-
ектов РФ отсутствуют проблемы с обслуживанием и погашением госдолга. Так, например, несмотря на 
сокращение уровня долговой нагрузки на бюджеты, есть субъекты РФ, где значение данного показателя 
до сих пор превышает установленные БК РФ нормы. В ряде субъектов РФ в структуре госдолга преобла-
дают долговые инструменты с умеренным или высоким уровнем риска. Установлено, что порядок оценки 
качества долговой политики охватывает более широкий круг показателей, чем порядок оценки долговой 
устойчивости субъектов РФ. Выявлена необходимость в перспективном анализе, включающем в себя 
не только долговые показатели. Автором предложено при оценке качества долговой политики и долговой 
устойчивости учитывать структуру государственного долга по долговым инструментам, по валюте займа, 
по сроку обязательств, а также объем и регулярность возникновения бюджетного дефицита. 

Ключевые слова: долговой риск, долговая политика, субъекты РФ, долговая нагрузка, долговая устой-
чивость, управление долгом.

Долговую устойчивость надо рассматривать 
в контексте региональных бюджетных систем. 
Региональные бюджеты являются значимым 
элементом бюджетной системы РФ [9]. Поэ-
тому для успешного функционирования бюд-
жетной системы РФ и минимизации финансо-
вых рисков необходимо обеспечить долговую 
устойчивость субъектов РФ. Однако это невоз-
можно без идентификации факторов долговых 
рисков и оценки уровня долговой устойчиво-
сти субъектов РФ. Поэтому проблема оценки 
долговых рисков субъектов РФ представляется 
крайне актуальной.

Проблеме долговых рисков посвяще-
ны работы Н.М. Сабитовой [9–12], А.Л. Ку-
дрина, А.В. Галухина [3], О.В. Буклемише-
ва, Д.Л. Михайлова, C. Caceres, L. Medina 
[16], D.G. Anghel, I.A. Boitan, K. Marchewka-

Bartkowiak [15], Huixin Bi [18], J.E. Gomez-
Gonzalez [17], S. Larhsoukanh, Ch. Wang [19], 
В.В. Соловьева, И.Г. Фетисова [1], Н.М. Саби-
товой и Ч.М. Шавалеевой [13]. Проблему оцен-
ки долговой устойчивости исследовали в сво-
их работах В.С. Терещенко, М.Л. Королева, 
А.Ю. Санакоев, А.В. Галухин. Е.Н. Лизунова, 
Н.М. Сабитова, Ч.М. Шавалеева исследовали 
использование субъектами РФ таких долговых 
инструментов, как облигационные займы [20].

Министерство финансов РФ считает, что ос-
новой для оценки долговых рисков являются 
показатели долговой устойчивости [8]. Оценка 
состояния государственного долга (или долго-
вой устойчивости) может осуществляться:

1) по сумме долга;
2) по уровню долговой нагрузки;
3) по структуре долга;
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4) по динамике изменения объема госдолга 
и т. д.

Сумма государственного долга является аб-
солютным показателем и не всегда может быть 
индикатором проблем, связанных с обслужи-
ванием и погашением государственного дол-
га. Рассмотрим это на примере субъектов РФ, 
представленных в табл. 1.

Таблица 1
Субъекты РФ с наибольшим объемом  

государственного долга
на 1 апреля 2022 г., тыс. руб. [8]

Субъект РФ Объем госдолга
Московская область 268 640 812,49
г. Москва 145 433 062,00
Нижегородская область 105 440 501,98
Свердловская область 99 767 752,70
Краснодарский край 99 531 837,15

Как видно из табл. 1, к крупнейшим долж-
никам относятся такие субъекты РФ, как Мо-
сковская область, г. Москва, Краснодарский 
край и т. д. Эти субъекты РФ, несмотря на боль-
шой объем государственного долга, не имеют 
проблем с обслуживанием и погашением сво-
их долговых обязательств. Объем их государ-
ственного долга не превышает установленных 
бюджетным законодательством ограничений.

Уровень долговой нагрузки часто использу-
ется как в отечественной, так и в зарубежной 
бюджетной практике. При этом данный показа-
тель применяется при установлении ограниче-
ний в области долговой политики. Однако если 
в российской бюджетной практике в основном 
учитывают долговую нагрузку на бюджет пу-
блично-правового образования, то в странах 
Европейского союза используется показатель 
долговой нагрузки на экономику. В таблице 2 
представлены субъекты РФ с наибольшим 
уровнем долговой нагрузки в 2021 г. 

В 2021 г. наибольший уровень долговой на-
грузки был у Республики Мордовия. Однако от-
метим, что у данного субъекта РФ в этот период 
наблюдалось сокращение долговой нагрузки. 
В целом по РФ, за исключением Дальнево-
сточного федерального округа, в 2017–2019 гг. 
наблюдалось сокращение долговой нагрузки 
субъектов РФ. В 2020 г. увеличился и превысил 

установленные БК РФ ограничения уровень 
долговой нагрузки у Республики Хакасия и Уд-
муртской Республики. Однако к концу 2021 г. 
ситуация с долговой нагрузкой у данных субъ-
ектов РФ улучшилась. У субъектов РФ, явля-
ющихся крупнейшими должниками, долговая 
нагрузка на бюджеты не превышала 60 %. Так, 
в 2021 г. государственный долг Московской и 
Свердловской областей, Краснодарского края 
и города Москвы не превышал 50 % к объему 
налоговых и неналоговых доходов.

В 2020 г. субъектам РФ пришлось столкнуть-
ся с системными рисками, связанными с пан-
демией Covid-19, что не могло не сказаться на 
состоянии региональных бюджетов. Субъекты 
РФ прибегали к долговым инструментам для 
финансирования, в том числе текущих расхо-
дов, что не могло не привести к росту долговой 
нагрузки.

Таблица 2
Субъекты РФ с наибольшей 

долговой нагрузкой по состоянию 
на 1 января 2022 г., в %

Субъект РФ Долговая нагрузка

Республика Мордовия 165,89

Удмуртская Республика 94,72

Республика Калмыкия 89,35

Томская область 86,92

Псковская область 85,36

Динамика долговой нагрузки субъектов РФ 
в 2017–2021 гг. представлена на рис. 1.

Как видно из графика, уровень долговой 
нагрузки на бюджеты увеличился в 2020 г., 
а к концу 2021 г. сократился до 21 %. Это можно 
связать с тем, что в 2020 г. рост госдолга в ос-
новном был обусловлен ростом краткосрочных 
обязательств, которые были погашены в 2021 г. 
Преобладание в структуре долга обязательств, 
срок погашения которых менее одного года, 
увеличивает риск рефинансирования. 

При определении долговой устойчивости 
имеет значение структура государственного дол-
га субъекта РФ, так как уровень риска по разным 
инструментам различается. Финансовые риски 
по этим инструментам представлены в табл. 3.



65

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 3 (59)

Региональная экономика

Таблица 3
Степень риска  

по долговым инструментам

Инструменты долгового  
финансирования

Степень
риска

Бюджетные кредиты от других 
бюджетов бюджетной системы РФ

Низкий

Государственные ценные бумаги Умеренный
Государственные гарантии Умеренный
Кредиты от кредитных организаций, 
иностранных банков
и международных финансовых 
организаций

Высокий

Риски по бюджетным кредитам наиболее 
низкие. Во-первых, по ним низкие процентные 
ставки. Во-вторых, реструктуризация бюджет-
ных кредитов более вероятна, чем, например, 
банковских. Об этом свидетельствуют и собы-
тия прошлых лет. Кроме того, в российской 
бюджетной практике наблюдается замена ры-
ночных долгов бюджетными кредитами. По го-
сударственным ценным бумагам величина ку-
пона устанавливается эмитентом. И возможно 
наличие более одного кредитора. Возможность 
возникновения обязательств по государствен-
ным гарантиям носит вероятностный харак-
тер, т. е. гарантийный случай может наступить, 
а может и не наступить. Поэтому при оценке 
долговой устойчивости субъектов РФ следует 
учитывать и долю разных долговых инстру-
ментов в структуре долга. В таблице 4 пред-
ставлена структура государственного долга 
субъектов РФ по состоянию на 1 апреля 2022 г. 
в целом по РФ. 

Таблица 4
Структура государственного долга  
субъектов РФ на 1 апреля 2022 г. [8]

Инструменты долгового 
финансирования

Доля 
в структуре 

долга, %
Государственные ценные бумаги 32,16
Кредиты от кредитных организаций, 
иностранных банков и международ-
ных финансовых организаций

7,91

Бюджетные кредиты от других 
бюджетов бюджетной системы РФ

58,17

Государственные гарантии 1,51
Иные долговые обязательства 0,26
Итого 100,00

Как видно из табл. 4, в целом по РФ больше 
половины госдолга субъектов РФ представле-
но бюджетными кредитами. Доля ценных бу-
маг составляет более 30 %, кредиты кредитных 
организаций и международных финансовых 
организаций – менее 10 % от общего объема 
госдолга. Следует отметить, что в 2018–2020 гг. 
наблюдалось увеличение доли ценных бумаг 
в общем объеме госдолга субъектов РФ. Доля 
кредитов от кредитных организаций, междуна-
родных финансовых организаций и иностран-
ных банком в общем объеме долга субъектов 
РФ, наоборот, сокращалась. Однако следует 
отметить, что у городов федерального значе-
ния Москвы и Санкт-Петербурга, а также Не-
нецкого, Ханты-Мансийского и Ямало-Ненец-
кого автономных округов госдолг представлен 
только государственными ценными бумагами. 
70,87 % госдолга Ростовской области, 49,72 % 

Рис. 1. Динамика долговой нагрузки субъектов РФ в 2017–2021 гг.
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госдолга Сахалинской области составляют вы-
сокорисковые долговые инструменты. 

В структуре государственного долга мно-
гих субъектов РФ есть государственные гаран-
тии. В целом по РФ госгарантии составляют в 
структуре госдолга 1,51 %. Реализация обяза-
тельства по госгарантии носит вероятностный 
характер, при этом само публично-правовое 
образование берет на себя обязательство рас-
платиться по долгу принципала в случае, если 
он не сможет своевременно расплатиться по 
своим обязательствам. Соотношение внешнего 
и внутреннего долга может свидетельствовать 
о валютных рисках. Например, в структуре го-
сударственного долга РТ есть условные обяза-
тельства в иенах [7]. Объем этих обязательств 
в рублевом выражении может меняться, если 
изменится курс национальной валюты в отно-
шении иены. Так, в 2019 г. государственный 
долг РТ по госгарантиям в связи с изменением 
валютных курсов сократился на 1039,39 млн 
руб., а в 2020 г. вырос на 2441,99 млн руб. [2]. 
Структуру долга при оценке кредитоспособно-
сти субъектов РФ учитывают и национальные 
рейтинговые агентства. Так, «Эксперт РА» учи-
тывает структуру долга по срокам погашения 
и кредиторам, а «АКРА» – по срокам погаше-
ния, видам обязательств и кредиторам. Струк-
тура государственного долга субъектов РФ 
является одним из факторов долговых рисков 
и требует особого внимания при их оценке. 

Состояние государственного долга субъек-
тов РФ исследуют Счетная палата РФ, феде-
ральные исполнительные органы власти и рей-
тинговые агентства. Последние учитывают 
долговой профиль субъектов РФ при составле-
нии кредитных рейтингов. Счетная палата РФ 
проводит экспертно-аналитические меропри-
ятия в области долговой политики субъектов 
РФ. В том числе в 2020 г. были опубликованы 
результаты проведенного экспертно-аналити-
ческого мероприятия в отношении долговой 
политики Республики Мордовия, Псковской 
и Орловской областей. Выпущенный в 2021 
г. бюллетень Счетной палаты РФ содержит 
информацию о долговой политике регионов 
Дальневосточного федерального округа [2].

Министерство финансов РФ в соответствии 
с действующим законодательством устанавли-

вает порядок передачи информации из государ-
ственных долговых книг субъектов РФ, полу-
чает эту информацию и ведет ее учет. В рамках 
принципа единства бюджетной системы Мини-
стерство финансов РФ проводит мониторинг 
финансового положения субъектов РФ, осу-
ществляет оценку их долговой устойчивости. 
Показатели, которые Министерство финан-
сов РФ учитывает при определении долговой 
устойчивости, также используются при опре-
делении качества управления госдолгом. Эти 
показатели представлены в табл. 5.

Как видно из табл. 5, круг показателей, учи-
тываемых Министерством финансов РФ при 
оценке качества долговой политики субъектов 
РФ, шире, чем при оценке долговой устойчи-
вости. Так, в процессе оценки качества дол-
говой политики Министерство финансов РФ 
учитывает наличие просроченной задолжен-
ности по долговым обязательствам, отноше-
ние объема выплат по госгарантиям к общему 
объему гарантий, отношение рыночного дол-
га к общему объему налоговых и неналоговых 
доходов, коэффициент увеличения долговой 
нагрузки и т. д.

По результатам оценки долговой устойчи-
вости и качества управления государствен-
ным долгом Министерство финансов РФ делит 
субъекты РФ на три группы. В таблице 6 нами 
представлено распределение субъектов РФ по 
группам долговой устойчивости и качеству 
управления долгом в 2020 г. 

Как видно из табл. 6, субъектов РФ с высо-
ким уровнем долговой устойчивости больше, 
чем субъектов РФ с низким уровнем долго-
вой устойчивости. А количество субъектов РФ 
с низким качеством управления государствен-
ным долгом превышает число субъектов РФ 
с низким уровнем долговой устойчивости. Это 
объясняется тем, что порядок оценки долговой 
устойчивости субъектов РФ не учитывает пока-
зателей, о которых мы писали выше. Например, 
в 2020 г. коэффициент увеличения долговой на-
грузки Челябинской области составил 13,31 %, 
при этом уровень долговой нагрузки – 20,12 %, 
поэтому Министерство финансов РФ оценило 
качество управления государственным долгом 
как надлежащее, а уровень долговой устойчи-
вости как высокий.
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Таблица 5
Показатели, используемые Министерством финансов РФ  
при оценке долговой устойчивости и качества управления  

государственным долгом субъектов РФ [8]

Показатели Долговая 
устойчивость

Качество управления 
госдолгом

Уровень долговой нагрузки на бюджет + +
Отношение годового объема платежей по погашению и обслужи-
ванию госдолга СРФ к общему объему доходов СРФ (за вычетом 
целевых МБТ, предоставляемых из ФБ) + +
Доля расходов на обслуживание долга в общем объеме расходов 
(без учета расходов, осуществляемых за счет субвенций) + +
Доля краткосрочных обязательств в общем объеме госдолга + +
Отношение расходов на обслуживание государственного долга 
СРФ (за исключением расходов на обслуживание бюджетных кре-
дитов) к среднему объему государственного долга СРФ – +
Коэффициент увеличения долговой нагрузки бюджета СРФ – +
Просроченная задолженность по долговым обязательствам СРФ – +
Отношение объема выплат по государственным гарантиям к об-
щему объему предоставленных СРФ государственных гарантий – +
Отношение объема долговых обязательств государственных уни-
тарных предприятий СРФ к объему доходов бюджета СРФ 
(за исключением субвенций из ФБ) – +
Отношение объема госдолга СРФ в виде обязательств по долго-
вым инструментам, отличным от бюджетных кредитов и госга-
рантий, к объему доходов бюджета СРФ (без учета безвозмездных 
поступлений) – +

Таблица 6
Распределение субъектов РФ по группам долговой устойчивости  

и качеству управления долгом в 2020 г.

Качество управления  
государственным долгом

Количество  
субъектов РФ

Уровень долговой  
устойчивости

Количество  
субъектов РФ

Высокое 24 Высокий 40
Надлежащее 45 Умеренный 42
Низкое 16 Низкий 3

В результате исследования выявлена тенден-
ция к сокращению долговой нагрузки на бюд-
жеты субъектов РФ в целом по стране. Установ-
лено, что в структуре госдолга субъектов РФ в 
основном преобладают низкорисковые долго-
вые инструменты, а доля высокорисковых ин-
струментов не превышает 10 %. Однако это не 
означает, что у субъектов РФ отсутствуют про-
блемы с обслуживание и погашением госдолга. 
Так, например, несмотря на сокращение уров-
ня долговой нагрузки на бюджет Республики 

Мордовия, ее уровень до сих пор превышает 
установленные Бюджетным кодексом РФ нор-
мы. А в ряде субъектов РФ в структуре госдол-
га преобладают долговые инструменты с уме-
ренным или высоким уровнем риска.

В экономической литературе критикуют 
существующие в РФ ограничения в отноше-
нии бюджетного дефицита, государственного 
долга и расходов на его обслуживание и ставят 
под сомнение их эффективность [1]. Так, по 
мнению некоторых экономистов, ограничения 
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бюджетного дефицита в 15 % от объема нало-
говых и неналоговых доходов недостаточно для 
сдерживания роста государственного долга, 
поскольку если субъект РФ будет ежегодно ис-
ходить из этого ограничения, то через несколь-
ко лет объем госдолга субъекта РФ превысит 
определенные бюджетным законодательством 
лимиты. В целом бюджетный дефицит явля-
ется одной из причин роста государственного 
долга ППО, но не всегда рост государственного 
долга может быть связан только с бюджетным 
дефицитом. Однако, по нашему мнению, бюд-
жетный дефицит необходимо учитывать при 
оценке долговых рисков для прогнозирования 
проблем, связанных с управлением государ-
ственным долгом, так как в основном для фи-
нансирования дефицита бюджета используют-
ся заемные средства. 

Уровень долговой нагрузки и структуру го-
сударственного долга можно оценить количе-
ственно. Данный показатель является одним 
из основных критериев долговой устойчиво-
сти субъектов РФ. Однако нужно понимать, 
что при оценке долговых рисков необходимо 
учитывать и некоторые показатели, которые 
характеризуют качество долговой политики 
в субъектах РФ или могут оказать влияние на 
их финансовую устойчивость в будущем. К та-
ким показателям, на наш взгляд, можно отне-
сти наличие муниципального долга, наличие 
долговых обязательств у организаций государ-
ственного сектора, кредитную историю субъ-
екта РФ, взаимоотношения субъекта РФ и фе-
дерального центра и т. д., которые в настоящее 
время не учитываются.

Исследование показало, что порядок оценки 
качества долговой политики охватывает более 
широкий круг показателей, чем порядок оцен-
ки долговой устойчивости субъектов РФ. Тем 
не менее его, на наш взгляд, можно дополнить 
рядом показателей.

Таким образом, в данной работе предложе-
на классификация долговых инструментов по 
уровню риска. Несмотря на то, что в целом по 
РФ в структуре госдолга субъектов РФ преоб-
ладают низкорисковые долговые инструменты, 
в объеме госдолга некоторых субъектов РФ 
преобладают долговые риски с умеренным или 
высоким уровнем риска. Показатели долговой 

устойчивости, используемые в настоящее вре-
мя Министерством финансов РФ, должны быть 
дополнены качественными показателями, а для 
прогнозирования и предотвращение проблем 
с обслуживанием и погашением госдолга необ-
ходим перспективный анализ. 
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DEBT SUSTAINABILITY
AND DEBT RISKS OF SUBJECTS OF RF

Abstract. Regional budgets are a significant element of the budget system of the Russian Federation. And 
ensuring the debt and budgetary stability of the constituent entities of the Russian Federation is necessary for the 
effective functioning of the budgetary system of the Russian Federation and the financial security of the country. 
Under these conditions, the problem of assessing the debt sustainability of the constituent entities of the Russian 
Federation seems to be the most relevant. The article proposes a classification of debt instruments by risk level. 
The author revealed a trend towards a reduction in the debt burden on the budgets of the constituent entities of the 
Russian Federation as a whole in the Russian Federation. It has been established that low-risk debt instruments 
mainly prevail in the structure of the state debt of the constituent entities of the Russian Federation. However, 
this does not mean that the constituent entities of the Russian Federation do not have problems with servicing and 
repaying their public debt. So, for example, despite the reduction in the level of debt burden on the budgets, there 
are subjects of the Russian Federation where the value of this indicator still exceeds the norms established by the 
RF Budget Code. In a number of constituent entities of the Russian Federation, debt instruments with a moderate 
or high level of risk predominate in the structure of public debt. It has been established that the procedure for 
assessing the quality of debt policy covers a wider range of indicators than the procedure for assessing the debt 
sustainability of subjects of the Russian Federation. The need for a prospective analysis, which includes not only 
debt indicators, has been identified. The author proposes, when assessing the quality of debt policy and debt 
sustainability, to take into account the structure of public debt by debt instruments, by loan currency, by the term 
of obligations, as well as the volume and regularity of the budget deficit.
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ЭМПИРИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА ИНКЛЮЗИВНОЙ МОДЕЛИ  
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА В РЕГИОНАХ  

ПРИВОЛЖСКОГО ФЕДЕРАЛЬНОГО ОКРУГА

Аннотация. Смена технологического уклада в мировой экономике и ее переход в стадию четвертой 
промышленной революции предопределяют необходимость использования новых подходов к организа-
ции и управлению социально-экономическими системами, как на макро-, так и на мезо- и микроуровнях. 
Прежние механизмы регионального развития, основанные на стремлении к интенсификации исключи-
тельно экономической динамики, начинают все более активно оспариваться в научном сообществе. В ка-
честве ключевых приоритетов социально-экономической политики в этих условиях можно назвать разра-
ботку и совершенствование механизмов формирования и развития инклюзивной модели экономического 
роста, предусматривающей достижение всеобъемлющего баланса между социальным, экономическим, 
институциональным и экологическим развитием. 

В этой связи крайне востребованным и актуальным направлением исследований в настоящее время 
является поиск механизмов стимулирования инклюзивной модели развития регионов. Это касается не 
только идентификации данных механизмов, но и разработки методического инструментария эмпириче-
ской оценки инклюзивного экономического роста, а также уточнения соответствующих категорий и дефи-
ниций с целью более глубокого и содержательного анализа исследуемой категории. 

Решению поставленных вопросов в определенных рамках и посвящена настоящая статья. В ней авто-
рами раскрываются некоторые подходы к определению понятия «инклюзивный рост», реализуется попыт-
ка построения динамических рядов, характеризующих параметры и траектории инклюзивного развития 
социально-экономической среды в регионах Приволжского федерального округа. 

Полученные результаты позволили выявить основные тенденции и перспективы роста регионов ПФО 
в парадигме инклюзивного развития. Кроме того, полученные результаты формируют основу для реализа-
ции мероприятий в сфере государственного управления для интенсификации исследуемой модели эконо-
мического роста и обеспечения устойчивой модели развития регионов.

Ключевые слова: инклюзивный рост, регион, экономический рост, качество жизни, социальное нера-
венство, устойчивое и сбалансированное развитие.

Введение

Несмотря на набирающую популярность 
концепцию исследования социально-эконо-
мической динамики регионов через призму 
инклюзивной модели роста, ее содержательные 
характеристики, способы определения и изме-
рения все еще находятся в стадии активного об-
суждения и уточнения, и консенсус еще не до-
стигнут. Изначально под инклюзивным ростом 
понималась положительная динамика ВВП, 
обеспечивающая полезность всему обществу. 
Однако, учитывая, что данная трактовка все же 
являлась весьма обобщенной, международные 
организации и экспертные сообщества начали 

развивать сущностные подходы к интерпрета-
ции этого понятия. 

Важно отметить, что содержательные харак-
теристики инклюзивного роста имеют весьма 
широкий диапазон и формируются в зависи-
мости от политических стратегических опций, 
которых придерживаются соответствующие 
организации. Так, ОЭСР определяет понятие 
«инклюзивный экономический рост» как эко-
номический рост, способствующий не только 
приросту макроэкономических показателей, но 
и повышению уровня и качества жизни насе-
ления в настоящем и будущем (т. е. выделяется 
необходимость учитывать интересы будущих 
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поколений) [1]. Согласно подходу Всемирного 
банка [2], инклюзивный рост – это экономиче-
ский рост, способствующий развитию творче-
ских и продуктивных возможностей общества 
с точки зрения равного доступа к ресурсам 
и рынкам.

Если обратиться к научным исследовани-
ям по данной теме, то придется отметить, что 
значительная часть исследований в области 
инклюзивного роста зиждется на аналогичных 
подходах, раскрывая их с учетом авторских 
уточнений и интерпретаций [3–6].

Методы

Следует отметить, что исследований, по-
священных инклюзивному развитию, сегодня 
достаточно много. Среди зарубежных мож-
но выделить работы нобелевских лауреатов 
Л. Шепли и Э. Рота «Теория стабильного рас-
пределения и практики устройства рынков», 
а также Т. Сарджента и К. Симса «Эмпири-
ческие исследования причинно-следственных 
связей в макроэкономике».

Важно отметить, что в России поднимае-
мая проблема также получила содержательное 
развитие. Вместе с тем обзор существующих 
подходов к изучению концепции инклюзив-
ного экономического роста позволяет сделать 
вывод, что вопросам его эмпирической оценки 
уделяется внимание в весьма ограниченном ко-
личестве работ. К ним, к примеру, можно отне-
сти исследования М.Р. Сафиуллина, Ю.Г. Мин-
газовой, Л.Х. Иштиряковой [5], А. Левенкова 
[7] и др. Кроме того, вопросам, посвященным 
предмету настоящего исследования, уделяется 
внимание и со стороны академических струк-
тур и институтов (ЦЭМИ, Институт экономики 
РАН и др.).

В рассмотренных работах моделируются 
риски, барьеры, неравенства различного харак-
тера. Вместе с тем в контексте инклюзивной 
модели развития на региональном уровне ис-
следований практически не встречается.

В связи с вышеизложенным в настоящем 
исследовании предпринимается попытка 
устранить отмеченный методический барьер и 
осуществляется эмпирическая оценка уровня 
и динамики инклюзивного развития регионов 
Приволжского федерального округа.

Для решения поставленной задачи был ис-
пользован авторский подход, развивающий 
методику Всемирного экономического фору-
ма [8]. В соответствии с ней инклюзивная мо-
дель экономического роста территорий оцени-
вается на основе определения трех ключевых 
параметров:

– экономическая динамика;
– степень вовлеченности экономических 

субъектов в создание и распределение конеч-
ного продукта (инклюзия);

– устойчивое развитие, предполагающее, 
в том числе, учет интересов будущих поко-
лений.

При этом состав основных латентных бло-
ков, определяющих субиндексы – отдель-
ные составляющие агрегированного индекса 
инклюзивного экономического роста – был 
дополнен агрегированным индикатором, ха-
рактеризующим уровень цифровизации в ре-
гионе, а также субиндексом, характеризующим 
эффективность развития государственных 
институтов (рис. 1). Это обусловлено инсти-
туциональной значимостью данного фактора 
в современных условиях хозяйствования, ког-
да цифровая трансформация выступает в роли 
одного из ведущих факторов интенсификации 
процессов социально-экономического разви-
тия. Всего для оценки индекса инклюзивно-
го экономического роста было использовано 
94 показателя. В том числе для оценки уровня 
развития цифровой трансформации использо-
валась совокупность показателей, укладываю-
щихся в рамки применения трехкомпонентной 
системы эмпирической оценки цифровой эконо-
мики региона: а) цифровые данные и сервисы; 
б) информационно-коммуникационные техноло-
гии; в) цифровая инфраструктура.

В соответствии с рассматриваемой методи-
кой каждый из трех исследуемых субиндексов 
оценивается по семибалльной шкале (форму-
ла 1) [8, 9], где 1 – минимальное значение ана-
лизируемого показателя, 7 – максимальное. 

6 ∗ фактическое значение показателя � минимальное значение среди территорий
максимальное значение � минимальное значение среди территорий � 1.    

–6 ∗ фактическое значение показателя � минимальное значение среди территорий
максимальное значение � минимальное значение среди территорий � 7.    

(1)

Для индексов, увеличение значения которых 
приводит к отрицательному эффекту для реги-
ональной динамики, используется формула 2: 

6 ∗ фактическое значение показателя � минимальное значение среди территорий
максимальное значение � минимальное значение среди территорий � 1.    

–6 ∗ фактическое значение показателя � минимальное значение среди территорий
максимальное значение � минимальное значение среди территорий � 7.     (2)
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Среднеарифметическая сумма полученных 
субиндексов и определяет интегральное значе-
ние индекса инклюзивного развития региона 
(IEGI).

Основные результаты

Использование представленного методиче-
ского инструментария на практике примени-
тельно к регионам Приволжского федерально-
го округа позволило получить интегральные 
оценки индекса IEGI, приведенные в табл. 1.

Полученные оценки позволяют не только 
идентифицировать параметры региональной 
динамики через призму концепции инклюзив-
ного экономического роста, но и определить 
потенциал наращивания исследуемой модели 
развития в рамках соотношения с аналогичны-
ми параметрами в развитых странах/регионах 
(табл. 2).

Оценка индекса инклюзивного экономиче-
ского роста в регионах Приволжского феде-
рального округа представлена на рис. 2. 

Полученные эмпирические оценки, харак-
теризующие параметры инклюзивного эконо-
мического роста в исследуемой региональной 
группе, диктуют необходимость наращивания 
усилий в сфере повышения его уровня. Это 
связано в первую очередь с необходимостью 
обеспечения условий для устойчивого эконо-
мического развития регионов, что само по себе 
возможно только в условиях максимального 
вовлечения общества в создание и распреде-
ление конечного продукта. В противном слу-
чае формируются риски как социальной, так 
и экономической напряженности, что может 
повлечь за собой проявление кризисных ситу-
аций [10–12]. 

Дополнительно необходимо отметить, что 
выявленный разрыв в инклюзивном развитии 
регионов ПФО относительно развитых стран 
также является своего рода триггером для при-
нятия решений в сфере интенсификации про-
цессов формирования инклюзивных моделей 
экономического роста. Учитывая то, что было 

Рис. 1. Декомпозиция категории «Инклюзивный рост»
на латентные субиндексы
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Таблица 1 
Индекс инклюзивного развития (IEGI) (по шкале от 1 до 7)

Регион 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Республика 
Башкортостан 3,93 3,95 3,94 3,97 3,95 4,01 4,01 4,02 4,03 4,03 4,01

Кировская область 3,48 3,52 3,54 3,52 3,51 3,49 3,45 3,51 3,49 3,5 3,54
Республика 
Марий Эл 3,24 3,34 3,41 3,28 3,33 3,31 3,24 3,25 3,25 3,4 3,38

Республика 
Мордовия 3,83 3,95 4,03 3,87 3,99 3,91 3,99 4 3,98 3,89 3,97

Нижегородская 
область 4,02 4,14 4,22 4,06 3,94 4,1 4,17 4,19 4,2 4,19 4,27

Оренбургская 
область 3,81 0,84 0,85 3,85 3,86 3,89 4,01 4,02 3,99 3,98 4

Пензенская область 3,6 3,71 3,78 3,71 3,65 3,67 3,56 3,57 3,57 3,58 3,67
Пермский край 3,55 3,61 3,62 3,58 3,62 3,62 3,61 3,67 3,64 3,72 3,71
Самарская область 4,01 4,06 4 4,05 4,09 4,09 4,13 4,08 4,11 4,09 4,12
Саратовская 
область 3,66 3,77 3,84 3,69 3,7 3,73 3,54 3,55 3,56 3,56 3,84

Республика 
Татарстан 4,01 4,13 4,1 4,05 4,12 4,09 4,13 4,14 4,15 4,2 4,28

Удмуртская 
Республика 3,7 3,74 3,71 3,74 3,84 3,78 3,9 3,91 3,91 3,92 4

Ульяновская 
область 3,84 3,89 3,87 3,88 3,81 3,86 3,94 3,95 3,75 3,89 3,97

Чувашская
Республика 3,53 3,58 3,62 3,56 3,57 3,6 3,64 3,65 3,66 3,62 3,67

Таблица 2
Индекс инклюзивного роста (IEGI) [8]

Страны с развитой экономикой Развивающиеся страны
IEGI-значение IEGI-значение

Норвегия 6,08 Литва 4,86
Исландия 6,07 Венгрия 4,74
Люксембург 6,07 Азербайджан 4,69
Швейцария 6,05 Латвия 4,67
Дания 5,81 Польша 4,61
Швеция 5,76 Панама 4,54
Нидерланды 5,61 Хорватия 4,48
Ирландия 5,44 Уругвай 4,46
Австралия 5,36 Чили 4,44
Австрия 5,35 Румыния 4,43
Финляндия 5,33 Болгария 4,41
Германия 5,27 Коста-Рика 4,32
Новая Зеландия 5,25 Малайзия 4,30
Бельгия 5,14 Перу 4,29
Чешская Республика 5,09 Казахстан 4,26
Южная Корея 5,09 Турция 4,26
Канада 5,06 Таиланд 4,24
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Страны с развитой экономикой Развивающиеся страны
IEGI-значение IEGI-значение

Франция 5,05 Алжир 4,22
Словения 4,93 Российская Федерация 4,20
Словакия 4,90 Парагвай 4,19
Англия 4,89 Доминиканская Респу-

блика
4,19

Эстония 4,74 Непал 4,15
США 4,60 Аргентина 4,13
Япония 4,53 Мексика 4,12
Израиль 4,51 Македония 4,10
Испания 4,40 Китай 4,09
Италия 4,31 Иран 4,08
Португалия 3,97 Албания 4,08
Греция 3,7 Никарагуа 4,05

Колумбия 4,01
Молдавия 4,00
Грузия 3,99
…..
Южная Африка 2,94
Египет 2,84
Зимбабве 2,84
Малави 2,81

Продолжение табл. 2

Рис. 2. Оценка индекса инклюзивного экономического роста в регионах Приволжского 
федерального округа (разработано автором с учетом данных [8])
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продемонстрировано ранее, а также солида-
ризируясь с позицией М.Р. Сафиуллина [13] 
о том, что цифровизация экосреды территорий 
выступает сегодня в роли ведущего факто-
ра, обеспечивающего активизацию процессов 
инклюзивного развития, представляется важ-
ным и обоснованным дальнейшее развитие 
процессов цифровой трансформации как на 
региональном, так и на национальном уровнях.

Выводы 

Важно отметить, что интенсификация на-
правлений и механизмов стимулирования при-
менения инклюзивной модели социально-э-
кономического развития территорий требует 
не только выполнения диагностических про-
цедур в виде, например, оценки совокупно-
сти параметров и построения на этой основе 
динамических рядов. Важнейшей составляю-
щей является выработка адаптивных решений, 
обеспечивающих ускоренный переход моде-
лей государственного управления на «рельсы» 
инклюзивного развития. Между тем решение 
этой задачи, несомненно, должно основывать-
ся на понимании ключевых тенденций и про-
ведении факторного анализа, позволяющего 
выявить основные вызовы и возможности 
для реализации этого процесса. Предложен-
ная в настоящем исследовании оценка спо-
собствует этому. При этом функционал рас-
смотренного алгоритма эмпирической оценки 
инклюзивного экономического роста в виде 
агрегирования широкой совокупности разноо-
бразных индикаторов позволяет в дальнейшем 
осуществить факторный анализ. Это, в свою 
очередь, во многом будет способствовать пони-
манию направлений интенсификации мер го-
сударственной политики в целях обеспечения 
активизации перехода региональных систем на 
инклюзивную модель развития. 

В заключение важно отметить, что государ-
ственная политика, направленная на дости-
жение главных целей инклюзивного развития 
(ликвидация неравенства в обществе, равный 
доступ экономических агентов к созданию 
и распределению конечного продукта, учет ин-
тересов будущих поколений, снижение уровня 
бедности и т. п.), сама по себе выступает в роли 
главенствующего фактора социально-экономи-

ческого роста [14, 15]. В этой связи с опреде-
ленной долей уверенности можно утверждать, 
что включение рассматриваемой модели в по-
вестку стратегии долгосрочного развития субъ-
ектов автоматически продуцирует положитель-
ные экстерналии и, конечно же, способствует 
скорейшему переходу региональных социаль-
но-экономических систем в новую, прогрес-
сивную форму своего развития.
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EMPIRICAL ASSESSMENT OF AN INCLUSIVE MODEL 
OF ECONOMIC GROWTH IN THE REGIONS 

OF THE VOLGA FEDERAL DISTRICT

Abstract. The change of the technological structure in the world economy and its transition to the stage of the 
fourth industrial revolution predetermine the need to use new approaches to the organization and management 
of socio-economic systems, both at the macro-, meso-, and microlevels. The previous mechanisms of regional 
development based on the desire to intensify exclusively economic dynamics are increasingly being challenged 
in the scientific community. The key priorities of socio-economic policy in these conditions are the development 
and improvement of mechanisms for the formation and development of an inclusive model of economic 
growth, providing for the achievement of a comprehensive balance between social, economic, institutional and 
environmental development.

In this regard, an extremely popular and relevant area of research is currently the search for mechanisms 
to stimulate an inclusive model of regional development. This concerns not only the identification of these 
mechanisms, but also the development of methodological tools for the empirical assessment of inclusive 
economic growth, as well as the clarification of relevant categories and definitions in order to provide a deeper 
and meaningful analysis of the category under study.

This article is devoted to solving the issues raised, within a certain framework. In it, the authors reveal some 
approaches to the definition of the concept of “inclusive growth”, an attempt is being made to build dynamic series 
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characterizing the parameters and trajectories of inclusive development of the socio-economic environment in the 
regions of the Volga Federal District.

The results obtained made it possible to identify the main trends and prospects for regional growth of the 
regions of the Volga Federal District in the paradigm of inclusive development. In addition, the obtained results 
form the basis for the implementation of measures in the field of public administration to intensify the studied 
model of economic growth and ensure a sustainable model of regional development.

Keywords: inclusive growth, region, economic growth, quality of life, social inequality, sustainable and 
balanced development.
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РЕГИОНАЛЬНЫЙ АСПЕКТ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ЦИФРОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ 
КАК ФАКТОР ОБЕСПЕЧЕНИЯ ПОВЫШЕНИЯ ЭФФЕКТИВНОСТИ ТРУДА  

В СФЕРЕ ПУБЛИЧНОГО УПРАВЛЕНИЯ

Аннотация. Статья посвящена проверке следующих гипотез: процесс внедрения инновационных ин-
струментов труда имеет потенциал к модернизации; сохранение трудовых ресурсов позволяет более эффек-
тивно выполнять возложенные на систему региональных органов публичной власти функции; появились 
новые функции публичной власти, подразумевающие выделение на их реализацию трудовых ресурсов. 
В настоящем исследовании проведен анализ изменения показателей, характеризующих эффективность 
функционирования аппарата публичной власти, а также процессов внедрения в ее деятельность инно-
вационных инструментов. По результатам исследования выявлен ряд проблемных факторов, затрудняю-
щих структурированное исследование данной сферы, обнаружен ряд корреляций между статистическими 
и экономическими показателями, характеризующими зависимость эффективности труда в сфере публич-
ного управления от технологической базы инструментов управления. Рассмотрено соотношение результа-
тов исследования с научными материалами, сопряженными с темой исследования. Выявлено, что совре-
менные исследования, посвященные оценке эффективности применения инновационных инструментов 
в государственном и муниципальном управлении, достаточно малочисленны и базируются, прежде всего, 
на конечном результате их функционирования, при этом опускается экономическое воздействие нового 
инструмента на протекание трудовых процессов. Снижение воздействия негативных аспектов текущего 
формата цифровизации возможно посредством применения новых, адаптированных непосредственно под 
специфику деятельности органов публичной власти, методик внедрения и оценки эффективности исполь-
зования инновационных цифровых инструментов труда.

Ключевые слова: региональное управление, информационные технологии, публичное управление, 
цифровизация.

Введение

В связи со стремительными темпами циф-
ровизации всех сфер жизни особое значение 
приобретает исследование воздействия новых 
технологий на жизнедеятельность общества. 
Изменяя структуру производственных отно-
шений, новые инструменты труда изменяют 
и баланс использования ресурсов, снижая из-
держки и позволяя применять незадействован-
ные возможности [3]. Тем не менее цифровые 
инструменты труда в виде продуктов информа-
ционных технологий также требуют отдельно-
го изучения в контексте реализующегося при 
взаимодействии на уровне субъектов Россий-

ской Федерации экономического влияния их 
воздействия на внешние по отношению к ним 
объекты.

Внедрение информационных технологий 
в сферы государственного и муниципального 
управления обладает значительным потенциа-
лом. Ярким примером этого может служить мно-
гократное ускорение процесса обработки доку-
ментов посредством перевода их в электронный 
вид [8]. Так, благодаря сокращению издержек на 
ввод и вывод данных, транспортировку и хране-
ние в связи с вводом электронного документо-
оборота, должно высвобождаться значительное 
количество трудовых ресурсов [10]. 
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С учетом того, что активное оснащение 
органов власти вычислительной техникой по 
принципу «ПЭВМ для каждого сотрудника» 
осуществляется в РФ с конца 90-х гг. ХХ в., из-
менения производительности труда могли кос-
венно отразиться на количестве занятых в дан-
ной сфере. 

Тем не менее представленные на рис. 1 дан-
ные об относительном количестве персонала 
указывают на постепенный рост, а не сокраще-
ние доли занятых в данной сфере (при анализе 
данных необходимо учитывать изменения в ме-
тодике подсчета, введенные в 2014 г.).

Как следует из данных, представленных на 
рис. 1, на протяжении последних 20 лет в Рос-
сийской Федерации наблюдается тренд на 
увеличение доли занятых в сфере публичной 
власти. Уменьшение показателя соответствует 
временному отрезку, приходящемуся на ак-
тивную фазу реализации первых масштабных 
мероприятий государственных программ по 
созданию инструментов электронного прави-
тельства, однако далее тенденция к росту вновь 
восстанавливается. Таким образом, имеется 
возможность выдвинуть следующие гипотезы:

– процесс внедрения инновационных ин-
струментов труда в целом имеет потенциал 
к модернизации;

– сохранение трудовых ресурсов позволяет 
более эффективно выполнять возложенные на 
систему органов региональной публичной вла-
сти функции;

– появились новые функции публичной вла-
сти, подразумевающие выделение на их реали-
зацию трудовых ресурсов.

Методология

В рамках подготовки данной работы был 
выполнен анализ публикаций, посвященных 
вопросам внедрения инноваций в сферу пу-
бличного управления и оценке эффективности 
деятельности соответствующих органов.

Значительная роль в проведенном исследо-
вании принадлежит анализу статистических 
данных по вопросам деятельности органов 
публичной власти, документации по государ-
ственным программам, а также публикаций на 
официальных ресурсах этих органов.

В настоящем исследовании в основном ис-
пользовались такие методы, как наблюдение, 
статистический, нормативно-правовой и эко-
номический анализ.

Результат

Учитывая то, что первые две гипотезы ка-
жутся взаимно противоречащими, представля-
ется необходимым в первую очередь рассмо-
треть гипотезу 3. 

Так, при анализе основной документации 
Правительства РФ из новых функциональных 
направлений, обусловивших выделение значи-
тельного объема трудовых ресурсов, следует 
выделить лишь многофункциональные центры 
(МФЦ). Так, сеть оказания услуг населению, 

Рис. 1. Численность работников государственных органов и органов  
местного самоуправления на 1 000 человек, занятых в экономике  

(составлено авторами на основе данных Роскомстата)

18,0
19,1

19,9
23,5

24,4

24,4
23,1

32,6

29,8

30,1
33,5

0

10

20

30

40

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

Ч
ел
.



81

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 3 (59)

Региональная экономика

составившая в 2018 г. 2 777 МФЦ и 10 558 тер-
риториальных офисов, в которых на 2021 г. 
насчитывалось 47 тыс. «единых окон», дей-
ствительно является новым явлением для от-
ечественной системы публичного управления 
и в соответствии со своим масштабом пред-
полагает использование значительного объема 
трудовых ресурсов. Также существенное уве-
личение данного показателя в 2020 г. отража-
ет прежде всего рост служащих в структурах, 
связанных с работой в сфере противодействия 
эпидемиологическим факторам на фоне борь-
бы с коронавирусной инфекцией.  Тем не менее 
в масштабах страны в целом увеличение чис-
ленности трудовых ресурсов от введения МФЦ 
(оцениваемое авторами в 150 тыс. человек) не-
значительно, и при условии наличия в 2019 г. 
75 млн экономически активного населения 
составляет 0,2 работника государственных ор-
ганов и органов местного самоуправления на 
1 000 человек, занятых в экономике.

Гипотеза 2, предполагающая, что система 
публичной власти благодаря сохранению объ-
ема трудовых ресурсов и возросшей эффектив-
ности их использования является практически 
непроверяемой. Для оценки экономической 
эффективности системы в целом требуется 
выявить за базовый и отчетный периоды ито-
говый результат трудовой деятельности орга-
нов публичной власти по сводному результату 
выполняемых ими функций в условиях разно-
родности деятельности этих органов и едино-
го интегрального показателя эффективности, 
к которому можно было бы подобные резуль-
таты привести. Подсчет такового показателя 
даже для одной условной организации крайне 
затруднен при условии неоднозначности зон 
ответственности, положений должностных ин-
струкций и отсутствия количественных моде-
лей разграничения полномочий [5]. 

Изменения в законодательстве способны 
значительно преображать характер трудовых 
процессов зачастую и при сохранившемся фор-
мальном разделении труда внутри организации 
[1, 2]. Причем для сотрудников организаций 
публичной власти данный фактор имеет особое 
значение, так как ряд данных сотрудников не-
посредственно обеспечивает реализацию поло-
жений нормативно-правовых актов [7]. Влияет 

на результаты и множество других факторов, 
в связи с чем вычленение роли непосредствен-
но ИКТ представляется малореалистичным. 

Некоторые сведения о данном процессе спо-
собен дать анализ оказания государственных 
услуг посредством использования цифровых 
платформ [14]. Так, данные о показателях ра-
боты Единого портала госуслуг представлены 
в табл. 1.

Таблица 1
Показатели работы Единого портала  

госуслуг за 2014–2020 гг.

Показатель
Год

2014 2015 2019 2020
Оказано услуг (млн ед.) 12,3 24,3 152 230
Сумма электронных 
платежей 0,5 1,7 64,5 80

Количество пользовате-
лей (млн чел.) 13 20 66 78

Источник: составлено авторами на основе данных 
Минэкономразвития.

Исходя из данных, представленных 
в табл. 1, можно сделать вывод о том, что си-
стемы электронного правительства развива-
ются сверхбыстрыми темпами. Так, прирост 
объема оказанных услуг в 1 770 % выглядит 
весьма существенным, равно как и 15 900 % и 
500 % для суммы электронных платежей и ко-
личества зарегистрированных пользователей 
соответственно. Тем не менее эти показатели 
отражают лишь то, что население заинтересо-
вано в данной инновации либо альтернативы 
получению услуги посредством использова-
ния сервиса не существует [14]. Реальную эф-
фективность данной деятельности рассчитать 
также затруднительно, так как точные данные 
о сокращении затрат времени благодаря пере-
воду оказания услуг в электронный вид также 
отсутствуют. При этом далеко не все органы 
публичной власти оказывают широкий спектр 
услуг отдельным представителям населения, 
в связи с чем, даже при наличии всей полноты 
данных по их оказанию, подлинную эффектив-
ность использования инновационных инстру-
ментов по всей совокупности выявить невоз-
можно [18, 20].
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Относительно релевантная оценка роста 
эффективности имеется по процессам форми-
рования электронного правительства в целом 
[19]. Показатель рейтинга электронного пра-
вительства (e-Government Development Index, 
EGDI) на регулярной основе рассчитывает-
ся ООН и является ключевым инструментом 
сравнения процессов цифровизации на макро-
экономическом уровне [21]. Данные по дина-
мике положения РФ в данном рейтинге пред-
ставлены на рис. 2.

Из данных, представленных на рис. 2, 
можно сделать вывод, что между сокраще-
нием относительного числа занятых в сфере 
публичной власти и значением EGDI имеет-
ся корреляция, однако она проявляется лишь 
при резких изменениях значения показателя, 
аналогичных таковым в период 2010–2012 гг. 
Следует отметить фактическую стагнацию 
динамики изменения EGDI на фоне суще-
ственных затрат на программы цифровизации. 
Так, в настоящий момент РФ уступает в значе-
нии этого показателя таким странам бывшего 
СССР, как Эстония, Литва, Казахстан [4]. При 
этом данный показатель хоть и связан с про-
цессом внедрения инновационных инструмен-
тов труда, но лишь косвенно, так как при его 
подсчете используются конечные результаты 
цифровизации, в том числе доступ населения 
к услугам связи [17].

Изучение социологических данных, отра-
жающих удовлетворенность населения рабо-

той, в контексте рассматриваемого вопроса 
представляется необоснованным в связи с их 
подверженностью изменениям под влиянием 
недетерминируемых факторов и сложностью 
вычленения воздействия собственно экономи-
ческих факторов среди культурных, природ-
ных, политических и т. д.

Переходя к анализу гипотезы 1, следует от-
метить, что непосредственную эффективность 
системы, как уже показало рассмотрение гипо-
тезы 2, определить практически невозможно. 
В связи с этим было принято решение о выявле-
нии данного аспекта по косвенным факторам. 

Так, при неоптимальном в целом процессе 
цифровизации, в связи с отсутствием единых 
всеобъемлющих требований к реализации 
данного процесса на федеральном уровне, от-
дельные субъекты РФ могли показать большие 
успехи относительно общего уровня. Этот фак-
тор способен найти отражение в динамике чис-
ленности работников государственных органов 
и органов местного самоуправления. 

С учетом того, что данные показатели зави-
сят не только от процессов внедрения иннова-
ций, но и от целого ряда иных особенностей, 
было принято решение о включении в выбор-
ку лишь Центрального федерального округа 
и Республики Татарстан. Показатели приро-
ста численности работников государственных 
органов и органов местного самоуправления 
в этих регионах с 2000 по 2020 г. представле-
ны в табл. 2.

Рис. 2. Динамика изменения положения РФ  
в рейтинге электронного правительства ООН за 2010–2020 гг. 

(составлено авторами на основе данных Роскомстата)
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Как следует из данных, представленных 
в табл. 2, наименьшая доля трудоспособного 
населения была добавочно трудоустроена в 
Москве, Московской и Воронежской областях, 
Республике Татарстан.

Следует отметить, что в табл. 2 осознанно 
используются абсолютные значения приро-
ста. Это связано с тем, что исходные данные 
изначально являются относительными, целью 
сравнения является определение регионов, за-
бравших больший объем дополнительного эко-
номически активного населения для реализа-
ции функций публичной власти. Также следует 
учитывать изменения методики расчета в 2014 
г., значительно увеличившие учитываемую 
численность за счет сотрудников региональ-
ных структур МВД.  

Остальные субъекты РФ демонстрируют 
сходную со средней по ЦФО (без учета Москвы 
и Московской области) тенденцию к увеличе-
нию численности, а программы внедрения циф-
ровых инноваций в них также незначительны.

Для определения взаимосвязи данных по-
казателей с процессами цифровизации для 
ряда субъектов РФ был рассчитан индекс от-
носительных затрат на цифровизацию по фор-
муле (1): 

idg 
��� ���
���

∗ 1000                (1)

где Iidg   – индекс относительных затрат на со-
здание и развитие цифровых инструментов 
государственного управления; Bep – расходы 
бюджета на душу населения; Np – численность 
населения субъекта РФ; Edg – расходы на раз-
работку и поддержку информационных систем 
электронного правительства (без учета затрат 
на оказание услуг в электронном виде).

Результаты расчетов представлены в табл. 3.
Исходя из данных, представленных в табл. 

3, можно сделать вывод о том, что наблюдается 
корреляция между финансированием мероприя-
тий по внедрению инновационных инструмен-
тов и ростом объема трудовых ресурсов, задей-
ствованных в сфере публичного управления.

Таблица 2 
Численность работников государственных органов и органов местного самоуправления 

на 1 000 человек, занятых в экономике, по ЦФО и Республике Татарстан

Год Прирост за 20 летРегион 2000 2005 2010 2015 2020
Белгородская обл. 19,2 25,7 28,1 30,6 32,2 13
Брянская обл. 21,0 26,9 28,6 37,5 45,3 24,3
Владимирская обл. 17,5 20,4 21,0 26,8 32,0 14,5
Воронежская обл. 16,3 19,2 21,0 25,6 27,0 10,7
Ивановская обл. 20,0 22,5 26,6 35,2 37,2 17,2
Калужская обл. 20,6 26,1 28,5 34,1 37,3 16,8
Костромская обл. 28,3 33,4 34,8 46,8 51,5 23,2
Курская обл. 20,7 25,9 27,6 36,2 38,3 17,5
Липецкая обл. 16,6 22,2 25,1 31,1 31,7 15,2
Московская обл. 14,7 18,4 20,2 23,4 24,4 9,7
Орловская обл. 20,9 26,5 29,4 42,8 51,1 30,2
Рязанская обл. 22,7 25,9 30,6 37,0 38,3 15,6
Смоленская обл. 21,8 26,8 32,3 38,9 45,4 23,6
Тамбовская обл. 23,5 27,3 26,7 34,1 40,3 16,8
Тверская обл. 22,0 27,2 34,5 34,6 38,1 16,1
Тульская обл. 17,2 21,1 21,7 26,5 30,7 13,5
Ярославская обл. 17,6 21,5 23,0 31,4 35,1 17,5
г. Москва 7,4 11,0 12,3 14,2 15,4 8
Республика Татарстан 17,8 17,7 18,0 22,4 26,9 9,1

Источник: составлено авторами на основе данных Роскомстата.
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Таким образом, у отдельных субъектов РФ 
действительно имеется потенциал по повыше-
нию эффективности процессов внедрения ин-
новационных инструментов труда.

На основе полученных результатов следует 
отметить, что сам факт выявленной корреля-
ции можно принять в качестве самоочевидно-
го. Тем не менее результат внедрения новых 
инструментов может быть и отрицательным. 
Это может быть обусловлено некорректной 
нормативной базой процесса, неполнотой или 
отсутствием расчетов экономической эффек-
тивности, игнорированием влияния сопут-
ствующих процессов и т. д. [15]. Каждому из 
данных аспектов можно посвятить отдельное 
исследование. Вместе с тем надо иметь в виду, 
что экономические факторы влияния новых 
цифровых инструментов на трудовые процес-
сы практически не изучены. 

Исследования в сфере учета факторов авто-
матизации управленческого труда ограниченно 
производились при плановой экономике, од-
нако полезные прикладные результаты, при-
годные для использования в текущей экономи-
ческой ситуации, отсутствуют по очевидным 
причинам [11]. 

Многочисленные исследования, посвящен-
ные оценке эффективности внедрения циф-
ровых инструментов, имели место быть во 
временном промежутке с 2005 по 2020 г. [9]. 
В данный период отечественная наука крити-
чески исследовала как непосредственно новые 
технологии, так и методологии оценки их вне-
дрения [16]. Вместе с тем основной упор в дан-
ных исследованиях делался на оценке эффек-

тивности внедрения инновационных цифровых 
инструментов в коммерческих организациях, 
где могут быть применены концепция инве-
стиционного проекта и расчет прямой финан-
совой эффективности [6]. Широкое внедрение 
специфичных цифровых инструментов в дея-
тельность органов публичной власти пришлось 
на период, сопряженный с угасанием интереса 
к данной тематике, в связи с чем эта сфера че-
ловеческой деятельности ушла из пристального 
внимания научного сообщества [13]. При рас-
смотрении указанного периода времени следу-
ет отдельно выделить публикацию А.А. Ларина 
«Информационные технологии и эффектив-
ность государственного управления», в которой 
уже в 2010 г. поднимался вопрос будущего про-
цессов информатизации публичной власти в из-
меняющихся условиях [12].

Современные исследования, посвященные 
оценке эффективности применения иннова-
ционных инструментов в государственном 
и муниципальном управлении, достаточно ма-
лочисленны и базируются, прежде всего, на 
конечном результате их функционирования, 
при этом опускается экономическое воздей-
ствие нового инструмента на протекание тру-
довых процессов [1]. Данный подход в целом 
является оправданным в условиях сложности 
и многогранности рассматриваемых процес-
сов, однако всего лишь отражает внешний со-
циально-экономический эффект, упуская из 
виду прямую корреляцию между внедрением 
конкретного инструмента и ростом эффектив-
ности действия конкретной организации.

Таблица  3
Сопоставление регионов РФ по Iidg на 2019 г.

Субъект РФ Iidg Изменение числа занятых в сфере публичной 
власти на 1 000 человек, занятых в экономике

 г. Москва 4,26 8
 Республика Татарстан 3,07 9,1
 Московская обл. 1,43 9,7
 Воронежская обл. 3 10,7
 Смоленская обл. 1,08 23,6
 Брянская обл. 0,5 24,3
 Орловская обл. 0,78 30,2

Источник: составлено авторами на основе данных Роскомстата.
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Заключение

Таким образом, следует сделать вывод, что 
процесс внедрения инновационных цифровых 
инструментов труда в сферу публичной вла-
сти обладает свойствами, в значительной мере 
усложняющими механизмы оценки его эффек-
тивности. К ним следует отнести:

– отсутствие единой комплексной методоло-
гии внедрения и оценки инновационных циф-
ровых инструментов труда;

– многочисленность форм конечного резуль-
тата деятельности органов публичной власти;

– закрытость части информации, касающей-
ся вопросов практического внедрения иннова-
ционных цифровых инструментов, по сообра-
жениям информационной безопасности;

– различия в процессах цифровой трансфор-
мации на уровне субъектов РФ.

Вместе с тем по результатам проведенного 
исследования можно сделать вывод, что за-
дача по снижению негативного воздействия 
указанных факторов является вполне реализу-
емой, что показывает положительный пример 
отдельных субъектов РФ. Предполагается, что 
достижение данного результата возможно по-
средством применения новых, адаптированных 
непосредственно под специфику деятельности 
органов публичной власти, методик внедрения 
и оценки эффективности использования инно-
вационных цифровых инструментов труда.
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Abstract. The process of digitalization of public authorities in the Russian Federation is a significant factor 
affecting the socio-economic development of the country in connection with the penetration of the results of 
state and municipal management activities into all spheres of society. At the same time, the economic aspects 
of the impact of innovative labor tools in the form of information products on the efficiency of both individual 
labor processes at the level of organizations and that of the state have been studied at an insignificant level. 
This study analyzes the changes in indicators characterizing the efficiency of the functioning of the apparatus of 
public power, as well as the processes of introducing innovative tools into its activities. Based on the results of 
the study, a number of problematic factors were identified that impede a structured study of this area, a number 
of correlations were found between statistical and economic indicators that characterize the dependence of labor 
efficiency in the field of public administration on the technological base of management tools. The correlation 
of research results with scientific materials related to the research topic is considered. It has been revealed that 
modern studies in the field of evaluating the effectiveness of the use of innovative tools in state and municipal 
administration are rather small and, first of all, are based on the final result of their functioning, while omitting the 
economic impact of the new tool on the course of labor processes. Reducing the impact of the negative aspects 
of the current format of digitalization is possible through the use of new, adapted directly to the specifics of the 
activities of public authorities, methods for implementing and evaluating the effectiveness of using innovative 
digital labor tools.
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СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ СПОСОБОВ МОТИВИРОВАНИЯ
СОТРУДНИКОВ РОССИЙСКИХ И ЗАРУБЕЖНЫХ КОМПАНИЙ

Аннотация. Данная статья посвящена обсуждению темы мотивации современных сотрудников. В ус-
ловиях нынешнего экономического развития в России практически все предприятия уделяют приоритет-
ное внимание повышению производительности труда персонала и конкурентоспособности компании. Со-
трудники – это главный фактор эффективной работы и развития бизнеса. В данной статье определено, что 
ключом к эффективной работе организации является использование инструментов, которые побуждают 
сотрудников работать эффективно, чтобы гарантировать достижение личных целей, а также целей и задач 
организации. Анализ зарубежных теоретических исследований, посвященных вопросам эффективной мо-
тивации персонала, показывает, что все существующие модели встречаются и в российских компаниях. 
Научным результатом данной статьи является то, что практика руководства иностранными сотрудниками 
направлена, прежде всего, на создание эффективной рабочей команды, а большие показатели достигают-
ся благодаря энтузиазму и высокому уровню подготовки сотрудников, что характерно и для российских 
организаций. Актуальность изучаемого вопроса определяется важностью мотивации в компании. Эффек-
тивность организации определяется персоналом. Поэтому очень важно уделять особое внимание стиму-
лированию сотрудников и подбору определенной концепции для их мотивации. В данной научной работе 
мы отразили всю важность мотивации сотрудников, подчеркнув актуальность темы.

Ключевые слова: мотивирование, структура, виды, стимулирование персонала, теории мотивации, 
компания, сотрудник, эффективность.
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Производительность организации обуслов-
лена тем, как ее сотрудники выполняют по-
ставленные перед ними задачи. Увлеченность 
подчиненных хорошей работой является клю-
чом к успешному развитию компании.

Все психологические концепции и методы 
системы мотивации призваны обеспечить же-
лание работника хорошо работать. Немало-
важно, чтобы намерение поднять продуктив-
ность своей деятельности было следствием 
внутреннего желания человека, а не внешнего 
воздействия. Менеджеры и специалисты по 
персоналу используют психологические мето-
ды для изменения и руководства действиями 
подчиненных, а также стимулирования их ро-
ста в том направлении, в каковом ожидает от 
них организация [7]. Однако в случае внутрен-
него или внешнего понимания мотивации ре-
комендуется усилить внутреннюю мотивацию 
и влияние на хозяйствующих субъектов (ра-
ботников, предпринимателей, потребителей), 
реализующих заранее определенные планы. 
В узком смысле стимулирование работников 
и их деятельности заключается в том, чтобы 
позволить им удовлетворять различные запро-
сы и личные ожидания в виде компенсации за 
выполнение ими своих обязательств.  В этом 
случае персональные намерения должност-
ных лиц должны быть связаны с намерениями 
и обязанностями компании [10].

 В практической деятельности стимулы воз-
никают в ряде действий, используемых руко-
водством для увеличения продуктивности ра-
ботников и команд.

Мотивация – это объединение интересов 
организации и подчиненных. Это значит, что 
организации необходима на должном уровне 
выполненная работа, а работникам – высокая 
заработная плата. Однако это не единственная 
цель мотивации сотрудников.

Чтобы мотивировать сотрудников, менедже-
ры стараются:

– поддерживать сильных сотрудников;
– сокращать число увольнений (ликвидация 

текучести кадров);
– своевременно ставить перед собой опре-

деленные цели и направлять сотрудников к до-
стижению соответствующих результатов; 

– правильно идентифицировать и вознагра-
ждать лучших сотрудников;

– заинтересовывать и привлекать ценных 
сотрудников;

– контролировать выплату зарплаты.  
Почти все концепции и общенаучные по-

строения мотивационной практики основаны 
на психологических концепциях «потребно-
стей» и «ожиданий».

Единой иерархической структуры требова-
ний не существует, и классификация зависит от 
метода исследования [5]. Теория различает два 
набора нужд:

– генетические, биологические, основные 
нужды;

– вторичные нужды, возникающие в про-
цессе приобретения жизненного опыта.  

 Первая группа обусловливается физиоло-
гическими (потребность в пище, укрытии) или 
генетическими факторами (нужда в безопасно-
сти, стаде). Вторая группа формируется в про-
цессе личностного роста и прогресса, в частно-
сти это потребность в известности, престиже 
и самореализации. 

 Ожидания, связанные с теорией мотиваци-
онных предположений, – это вероятность до-
стижения личностью желаемого или ожидае-
мого следствия при предпочтении конкретной 
модели поведения. Ожидания создаются на 
основе следующих условий: опыта и оценки 
текущей обстановки.

Соперничество в экономических взаимо-
отношениях усиливается, что требует ис-
пользования всех существующих механизмов 
повышения результативности, в том числе 
вероятности достижения лучших результа-
тов, а также поддержки потенциала роста. 
Для того чтобы удовлетворить эти требова-
ния, научная теория рассматривает психоло-
гию сотрудников и обращена на создание та-
кой бизнес-теории, которая максимизировала 
бы возможности сотрудников для достиже-
ния целей и задач организации. Результатом 
этого являются три набора теорий, которые 
истолковывают происхождение потребностей 
и учитывают различные случаи их использо-
вания для увеличения заинтересованности со-
трудников в работе.
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Первая группа – это теории содержатель-
ного стимулирования, стремящиеся отыскать 
в потребностях человека то, что определяет его 
отношение к работе. Среди авторов подобных 
теорий можно выделить А. Маслоу, Д. Мак-
клелланда, Ф. Герцберга.

Вторая группа включает в себя процессу-
альные теории, которые изучают поступки лю-
дей на основе их желаний, восприятий и вну-
тренних установок. Подобные концепции были 
сформированы такими авторами, как Д. Адамс, 
В. Аврум, Л. Поттер и Э. Лоулер.

Третья группа содержит теории, изучающие 
прямую взаимосвязь между сотрудниками и 
их деятельностью, например, это теория “Z” У. 
Оучи или теория “X” и теория “Y” Д. Макгре-
гора.

Нынешняя картина продвижения по карьер-
ной лестнице почти полностью основана на 
этих трех группах теорий, и пока у работода-
телей нет ничего принципиально нового или 
экстраординарного. Особенно это касается 
больших промышленных предприятий,  а так-
же организационных структур, появившихся 
в ходе перестройки больших монополий, та-
ких, как «Газпром», РЖД [1].

Мотивация российских сотрудников не 
ограничивается материальным стимулирова-
нием, но и направлена на воспитание личности 
сотрудника и его заинтересованности в при-
быльном развитии компании. Нематериальное 
стимулирование включает в себя такие сред-
ства, как социальное обеспечение, моральные 
и гуманитарные стимулы. Важно помнить, что 
разные люди имеют разные мнения по данно-
му вопросу и выбирают разные ценности. Для 
работника с высоким и стабильным доходом 
сверхурочная работа может быть гораздо важ-
нее премии. Для большого количества сотруд-
ников, например, тех, кто занимается интеллек-
туальным трудом, достоинство их коллег будет 
нести большую мотивационную нагрузку [14].

Мотивация сотрудников на различных сту-
пенях социально-экономического развития 
также различна. В обществе имеется опреде-
ленная величина материального благополучия. 
Благосостояние не только удовлетворяет ос-
новные нужды, также у сотрудников возникает 
большой стимул работать, а работа побуждает 

их быть счастливыми, что важно и для них, 
и для общества. Чтобы жить идеальной жиз-
нью, достаточно стимула заработать немного 
денег.

 Социальные льготы, которые налоговые 
компании предоставляют своим сотрудникам, 
играют важную роль в содействии эффек-
тивной работе компании. Это направлено на 
привлечение новых сотрудников, сокраще-
ние оборота персонала и поощрение быстрой 
и профессиональной работы [8].

В Соединенных Штатах зарплата сотрудни-
ков в первую очередь зависит от итогов их ра-
боты. Внедрение перспективных специалистов 
осуществляется не только за счет финансовых 
вознаграждений, но и за счет льгот и бесплат-
ных государственных услуг. В США систе-
ма оплаты труда призвана обеспечить, чтобы 
фиксированная часть зарплаты только повы-
шалась, но никак не снижалась. Определенная 
часть заработной платы зависит только от ито-
гов трудовой деятельности человека.

Бонусы для управленческого персонала:
– пенсионная компенсация;
– пособие зависит от суммы дохода и имеет 

фиксированную базовую ставку;
– надбавки для дополнительного образова-

ния или в связи с большим опытом работы.
Крупные компании выделяют своим сотруд-

никам 25–50 % от месячной зарплаты, опла-
чивают очередной отпуск, расходуют бензин 
на семейный автомобиль и планируют семей-
ный отпуск. Все это приводит к продолжению 
позитивной тенденции на рынке труда США 
[11]. Для мотивации способных сотрудников 
используется система «двойной профориен-
тации», или рост по карьерной лестнице, или 
постепенное повышение зарплаты до уровня 
зарплаты менеджера [15]. Для примера можно 
проанализировать компанию “Tesla”. В 2021 г. 
стало известно, что по результатам своей ра-
боты в компании “Tesla” Илон Маск имеет 
право на акции на сумму более 32 млрд долл. 
Он получил эту награду за достижение целей, 
поставленных советом директоров компании 
несколько лет назад. В результате у него есть 
теперь возможность приобрести акции компа-
нии за 10 % от их текущей рыночной стоимо-
сти. Этот инструмент можно найти не только 
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в “Tesla”. Тысячи американских компаний ра-
ботают подобным образом, и их сотрудники 
так же заинтересованы в успехе бизнеса, как 
и акционеры этих организаций, поэтому пока-
затели очень важны. Эти меры способствуют 
удержанию на предприятии соответствующего 
персонала [3].

В Соединенных Штатах размер льгот для 
подчиненных в основном зависит от результа-
тивности их действий. Поддержка, предостав-
ляемая за выполнение более сложных работ, 
включает в себя право на получение бонусов 
и других видов компенсации, в том числе до-
ходов в виде акций [13]. Бонус фиксируется 
на правовой значимости и может варьировать-
ся в зависимости от ограничений.  В качестве 
компенсации за оказанные услуги, предостав-
ляемые в течение одного года, они считаются 
сборами [6].

Продвижение сотрудников в России требует 
особого метода, который применяется к ним на 
разных социальных и общественных должно-
стях.  Без учета профессиональной мотивации 
невозможно эффективно продвигать сотруд-
ников. Исходя из этого, должна существовать 
гибкая форма стимуляции, которая незначи-
тельно варьируется в зависимости от разных 
типов работников.

В России существует несколько способов 
классификации мотивов и типов трудящихся:

1. Инструменталист – такая материальная 
вещь, как заработная плата, достаточно стиму-
лирует сотрудника.

2. Патриот – сотрудник, работающий не 
ради награды или удовлетворения своих мате-
риальных нужд. Этот человек работает в своей 
компании, чтобы улучшить страну и вывести 
ее на новый уровень. 

 3. Люмпен – для этого типа характерно 
чувство зависти к другим сотрудникам, вечная 
неудовлетворенность ситуацией и нежелание 
работать. 

 4. Профессионал – это сотрудник, который 
хочет продвигаться по карьерной лестнице, пе-
реходя на новый уровень в своей профессио-
нальной деятельности [2].

В качестве примера можно рассмотреть 
систему мотивации в строительной компании 
«СКМ». Если сотрудник проработал в компа-

нии более трех лет, она предоставляет ему вну-
шительную скидку в 15 % на свои товары. То же 
самое относится и к клинике «ЭКО», которая 
поощряет свой персонал получать бесплатные 
услуги в самой клинике и платит достойные 
премии за правильное предоставление меди-
цинских услуг. Менеджеры компании «Вален» 
награждают лучших сотрудников за трудовые 
достижения отпусками в разные страны [9].

Безусловно, самая большая проблема – это 
интерес сотрудника к работе. В Соединенных 
Штатах менеджеры получают лучшие резуль-
таты, строго контролируя сотрудников, четко 
определяя требования и цели организации, 
поддерживая сплоченность команды, интерес 
к работе, партнерство между менеджерами 
и сотрудниками организации, позволяя сотруд-
никам быстро делать карьеру. Русский мента-
литет характеризуется склонностью к команд-
ному труду, признанию и уважению коллег. 
Сегодня руководители российских компаний 
должны уделять особое внимание нематери-
альному стимулированию, создавать гибкую 
систему социальной помощи работникам [12].

Особенности мотивации в российских и за-
рубежных компаниях схожи, но не идентич-
ны. Они зависят не только от разного уровня 
экономического развития, но и от культурных 
особенностей каждой страны, конкретных ме-
тодов мотивации и мышления как системы вза-
имосвязанных факторов [4].
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COMPARATIVE ANALYSIS OF METHODS TO MOTIVATE EMPLOYEES  
OF RUSSIAN AND FOREIGN COMPANIES

Abstract.  This article is devoted to discussing the topic of motivation of modern employees. In the conditions 
of the current economic development in Russia, almost all enterprises pay priority attention to improving the 
productivity of work activities and increasing the competitiveness of the company.

Employees are the main factor of effective work and business development. This article defines that the key to 
the effective work of the organization is the use of tools that encourage employees to work effectively to ensure 
the achievement of personal goals and objectives of the organization. Analysis of foreign theoretical studies of 
effective staff motivation shows that all existing models are found in Russian companies. The scientific result of 
this article is that the practice of managing foreign employees is primarily aimed at creating an effective work 
team, and great results are achieved thanks to the enthusiasm and high level of training of employees, which is 
characteristic of Russian organizations. The relevance of the issue under study is determined by the importance 
of motivation in the company. The effectiveness of the organization is determined by the employees. Therefore, 
it is very important to pay special attention to stimulating employees and selecting a certain concept for their 
motivation. In this research paper, we have reflected the importance of employee motivation, emphasizing the 
relevance of the topic.

Keywords: motivation, structure, types, personnel stimulation, motivation theory, company, employee, 
efficiency.

References

1. Volossky A.A. Motivation and stimulation of labor. – M.: Technosphere, 2018. – 524 p.
2. Weinstein L.A., Gulis I.V. Psychology of management: a textbook. – Minsk: Higher School, 2018. – 383 p.
3. Mukhina N.M., Rabtsevich A.A. Labor rationing in foreign countries // Young Scientist. – 2013. – No. 6. – 

P. 391–392.
4. Nikolaeva I.I. Foreign experience of staff motivation // Human Progress. – 2018. – Vol. 4. – No. 7. – URL: 

http://progress-human.com/images/2018/Tom4_7/Nikolayeva.pdf / (date accessed: 05.05.2022).
5. Rubinstein S.A. Fundamentals of general psychology. – M.: Enlightenment, 2011. – 308 p. 
6. Tyurina K.A. Comparative analysis of Russian and foreign approaches to labor motivation // Vector of 

Economics. – 2020. – No. 4 (46). – P. 88.



94

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 3 (59)

Вопросы человеческого капитала

7. Shapiro S.A. Motivation and stimulation of personnel. – M.: GrossMedia, 2005. – 224 p.
8. Galimova A.Sh., Galimova L.F., Timerbulatova A.R. Wages as a factor of motivation to work // Bulletin of 

the V.N. Tatishchev Volga State University. – 2015. – No. 1 (33). – P. 163–169.
9. Examples of staff motivation – successful cases in Russia and the world // CEO. – URL: https://www.gd.ru/

articles/3484-primery-motivatsii-personala / (date accessed: 05.05.2022).
10. Matushkin M.A. Methods and tools of enterprise management in the conditions of VUCA-reality // Bulletin 

of the Saratov State Socio-Economic University. – 2018. – No. 5 (74). – P. 92–95.
11. Vasilevich D.A., Lapshina S.N., Taubayev A.A. Development of a system for assessing the functionality 

based on KPI analysis // International Conference on Numerical Analysis and Applied Mathematics, ICNAAM 
2018 (Rhodes, 13–18 September, 2018) / ed. by T. Simos, C. Tsitouras. – College Park: American Institute of 
Physics, 2019. – Vol. 2116. – P. 4.

12. Nikiforova E.G., Palei T.F. Portfolio method of selection the adequate KPI system for all types of 
organizations // Astra Salvensis. – 2017. – Vol. 2017. – P. 151–158.

13. Akhmetshin E., Morozov I., Pavlyuk A., Yumashev A., Yumasheva N., Gubarkov S. Motivation of personnel 
in an innovative business climate // European Research Studies Journal. – 2018. – Vol. 21. – Is. 1. – P. 352–361.

14. Borisov A., Pruel N., Tarando E., Nikiforova O., Narozhnaia D., Vorontsov A. Destructive motivation of 
personnel: a case study of Russian commercial companies // Entrepreneurship and Sustainability Issues. – 2018. – 
Vol. 6. – Is. 1. – P. 253–267.

15. Iljashenko O., Bagaeva I., Levina A. Strategy for establishment of personnel KPI at health care organization 
digital transformation // IOP Conference Series: Materials Science and Engineering. – Bristol: Institute of Physics 
Publishing, 2019. – P. 012–029.



95

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 3 (59)

Вопросы человеческого капитала

УДК 005.95/.96

К.А. МУСАТОВА,
магистрант

Российский государственный гуманитарный университет

ОСОБЕННОСТИ СТИМУЛИРОВАНИЯ ТРУДОВОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  
ПЕРСОНАЛА В МЕДИЦИНСКИХ ЦЕНТРАХ 

Аннотация. В статье рассматривается значимость мотивации и стимулирования трудовой деятельно-
сти медицинского и немедицинского персонала в медицинских центрах. Выявлены особенности данного 
процесса, связанные со спецификой деятельности, особенностью управления персоналом, его мотивацией 
и стимулированием в сфере здравоохранения, описаны последствия неправильно выстроенной системы 
стимулирования персонала. Также рассмотрены направления эффективного стимулирования медицинско-
го и немедицинского персонала в медицинских центрах, основанные не столько на материальном стиму-
лировании, сколько на нематериальном (моральном), так как на практике нематериальное стимулирование 
является наиболее действенным. Кроме того, в статье говорится о нехватке врачебного персонала и необ-
ходимости его удержания; обоснована необходимость проведения тренингов для руководителей медицин-
ских организаций, так как грамотный руководитель должен понимать и знать механизмы возникновения 
конфликтных ситуаций между сотрудниками, которые в результате приводят к демотивации персонала и 
неэффективной работе, что впоследствии может поставить под сомнение успех медицинской организации, 
во многом зависящий от того, как будут работать сотрудники медицинского центра, а то, как они будут 
работать, связано с тем, как выстроена в медицинской организации система стимулирования персонала.

Ключевые слова: мотивация, стимулирование, медицинский персонал, финансовое вознаграждение, 
управление персоналом.

За последние годы подход работодателя к ра-
ботнику существенно изменился. Современные 
теории и концепции управления человечески-
ми ресурсами доказывают, что стимулирование 
трудовой деятельности, оценка и вознагражде-
ние сотрудников, т. е. положительная мотива-
ция, более эффективный и действенный инстру-
мент, чем упреки и финансовые последствия. 
Согласно наиболее популярному определению, 
управление человеческими ресурсами – это акт 
найма, удержания и стимулирования сотрудни-
ков к максимально надежному выполнению 
своих профессиональных обязанностей, чтобы 
это могло помочь компании в достижении ее 
планов и целей [4]. Также упоминается, что это 
своего рода философия относительно способа 
управления персоналом, имеющимся в органи-
зации, а также воплощения (этой философии) 
в практику и кадровую политику. Поэтому все 
действия, предпринимаемые в организации, 
должны быть полностью интегрированы друг 
с другом. Более того, крайне важно, чтобы они 
были совместимы с корпоративными предпо-
ложениями.

Все больше компаний начинают осознавать 
суть и преимущества внедрения различных 
систем мотивации своих сотрудников. Это ка-
сается и медицинских центров, деятельность 
персонала которых весьма специфична [5]. 
Медицинское учреждение представляет собой 
сложный организм. Для его эффективной ра-
боты требуется совместная работа многих лю-
дей – не только врачей, но и ресепшна и дру-
гого немедицинского персонала. Случается, 
что руководитель медицинского учреждения 
уделяет так много внимания рекламной дея-
тельности – несомненно, также необходимой – 
что забывает, что успех даже самой успешной 
медицинской организации будет поставлен 
под сомнение, если начнет давать сбой самое 
главное: качество работы отдельных людей.  
Связующим фактором, о котором необходимо 
позаботиться, является недооцененный вопрос 
стимулирования трудовой деятельности со-
трудников. Когда стимулирование и мотивация 
дают сбой, команда быстро становится несба-
лансированной [1].
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Важнейшим преимуществом системы сти-
мулирования трудовой деятельности сотруд-
ников в медицинской организации является то, 
что она напрямую влияет на психологический 
комфорт работающего человека и повышает 
эффективность его работы. За добросовестно 
выполненные обязанности работодатель полу-
чает множество льгот, а работник может быть 
вознагражден. Эффективность стимулирова-
ния влияет на многие аспекты функционирова-
ния всего предприятия, в том числе на качество 
оказываемых медицинских услуг, создание 
хорошей атмосферы на рабочем месте, созда-
ние условий для лучшей организации труда, 
повышение эффективности общения между 
отдельными работниками на разных уровнях, 
предоставление возможностей для развития, 
создание специфической и характерной для 
компании организационной культуры.

Очень часто оказывается, что сформировав-
шееся мнение о том, что незаменимых людей не 
бывает, не соответствует реалиям рынка труда. 
В настоящее время простой набор сотрудников 
в медицинскую клинику может оказаться боль-
шой проблемой. Особенно это касается меди-
цинского персонала. Средний возраст врача 
в России сегодня превышает 45 лет, и с каждым 
годом на рынок труда выходит все меньше но-
вых специалистов. Многие врачи решили эми-
грировать, а специалисты из других стран на 
их месте не появились. А это значит, что меди-
цинским организациям предстоит конкуренция 
друг с другом за лучших сотрудников сферы 
здравоохранения. Кроме того, наем правиль-
ных людей – это только начало построения ко-
манды. Поэтому важнее заранее позаботиться 
об имеющихся сотрудниках, чем заменить их 
другими [3].

Следует отметить важную роль взаимоот-
ношений в коллективе. Неправильные меж-
личностные отношения и взаимная неприязнь 
между сотрудниками быстро создадут невыно-
симую атмосферу. Можно считать неправиль-
ным предположение, что врачи, соблазненные 
предложениями других клиник, не захотят ме-
нять работодателей. Исправить эту ситуацию 
может руководство медицинской клиники. Все 
зависит от менеджера и его навыков управле-
ния людьми. В идеале руководитель должен 

знать механизмы возникновения конфликтов 
и способы их разрешения. Одни чувствуют 
это интуитивно, другие могут научиться это-
му во время тренингов и курсов. В идеальном 
мире сотрудники медицинской клиники подби-
рались бы не только с точки зрения предмет-
ных знаний и профессионального опыта, но 
и с учетом их характера. На практике менед-
жеры обычно не имеют такой возможности, 
и именно их интуиция и навыки определяют, 
возможно ли примирить различные характеры.

Слаженная команда – это прочная основа, 
которая, однако... к сожалению, еще не гаран-
тирует эффективной работы. Если сотрудник 
чувствует стойкую нехватку стимулирования 
к выполнению своих обязанностей, риск того, 
что предложение конкурента окажется привле-
кательным, значительно возрастет [2].

Следующая задача руководителя – умело 
мотивировать персонал. Руководители часто 
используют внешние, материальные формы 
стимулирования, поскольку они кажутся бо-
лее близкими ожиданиям персонала. Между 
тем, вопреки видимому, усиление внутренней 
мотивации сотрудников оказывается гораз-
до эффективнее и приносит больше пользы 
в долгосрочной перспективе. Сотрудники, 
которые выполняют свою работу, любя ее, 
с меньшей вероятностью поменяют работода-
теля, даже если новая работа будет «означать» 
более высокую заработную плату. Внутренне 
мотивированные медицинские работники так-
же более усердны и независимы и более тесно 
отождествляют себя с рабочим местом, т. е. 
они больше готовы работать для совместного 
успеха.

Рассмотрим направления эффективного 
стимулирования сотрудников медицинских ор-
ганизаций:

1. Поддержка командной работы с четким 
определением обязанностей всех сотрудников 
и правил сотрудничества – это позволит ис-
ключить потенциальные конфликты и убедить 
сотрудников в том, что они совместно пресле-
дуют одни и те же цели.

2. Поручение сотрудникам все более ответ-
ственных задач в соответствии с их компетен-
циями – благодаря этому они будут чувство-
вать, что им доверяют.
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3. Предоставление сотрудникам возможно-
сти действовать самостоятельно и принимать 
решения в своей области работы – благодаря 
этому они будут чувствовать большую ответ-
ственность за свои действия.

Таким образом, стимулирование трудовой 
деятельности персонала медицинских клиник 
является частью эффективного управления 
бизнесом и движущей силой человеческого 
поведения и действий. Благодаря эффективно 
функционирующей мотивационной системе 
можно навязать сотрудникам ожидаемую мо-
дель поведения и действий без применения 
мер принуждения, что может привести к повы-
шению эффективности работы. Важная роль 
в этом отводится руководителям медицинских 
организаций и проведению тренингов для них.
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Abstract. The article considers the importance of motivating and stimulating the work of medical and non-
medical personnel in private medical centers. The peculiarities of this process related to the specifics of activities, 
the peculiarity of personnel management, its motivation and stimulation in the healthcare sector were identified, 
the consequences of the incorrectly built system of personnel incentives were described. Also, the directions of 
effective stimulation of medical and non-medical personnel in medical centers are considered, based not so much 
on material stimulation as on intangible (moral), since in practice intangible stimulation is the most effective. In 
addition, the article refers to the lack of medical staff and the need to retain it; the need to conduct trainings for 
heads of medical organizations is justified, since a competent manager must understand and know the mechanisms 
of conflict situations between employees, which result in demotivation of personnel and inefficient work, which 
may later call into question the success of the medical organization, which largely depends on how the staff of 
the medical center will work, and how they will work related to how the personnel incentive system is built in the 
medical organization.

Keywords: motivation, stimulation, medical staff, financial reward, personnel management.
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