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Methods for detection of crises in the economy in the early stages

N. M. ABDIKEEV

E-mail: 
Nabdikeev@fa.ru

D.Sc. in Engineering, Professor, Director 
of Industrial Policy and Institutional De-
velopment Institute of FGOBU VO (Fed-
eral State Budgetary Education Institution 
of Higher Education) of the Financial 
University under the Government of the 
Russian Federation”. Scope of scientific 
research: macroeconomic analysis and 
forecasting, neoindustrialization, innova-
tion technologies, strategic planning, sys-
tem for facilitation of economic decision 
making, cognitive technologies in eco-
nomics and management.

The article presents the results of a 
research of the principles, methods and 
models for discovery of crises in the econ-
omy in the early stages. The increase in the 
intensity of interaction of economic agents 
and increase the speed of information ex-
change and transactions frequency create 
preconditions not only for accelerating 
growth but also for the overheating of the 
economy with subsequent state of crisis.

The relevance and importance of the 
work justifies increasing frequency, as 
global economic crises and crises of as-
sets, and in opportunities of a statistically 
sound forecasting of development of crisis 
processes in the securities market. The ob-
ject of the study was the crisis situation of 
the individual assets, as well as methods of 
detecting the crisis at an early stage.

crisis, crisis situations, 
crisis of assets, crisis 
indicator, volatility.
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E-mail: 
VAIvanyuk@fa.ru

Ph.D. in Economics, Assistant Profes-
sor of Data Analysis, Decision Making 
and Financial Technology Department 
of FGOBU VO (Federal State Budgetary 
Education Institution of Higher Education) 
of the Financial University under the Gov-
ernment of the Russian Federation”. Scope 
of scientific research: economic modeling, 
decision making theory, strategic planning.



Abstracts Keywordscontent

Decision-making regarding coopera-
tion with a particular company requires 
a sufficiently in-depth analysis of the at-
tractiveness and prospects of such coop-
eration. Standard methods of analysis, 
such as analysis of economic activity, 
investment attractiveness and efficiency 
of investment projects, undoubtedly re-
main the main ones in the organization of 
interaction, but due to the fact that most 
companies deviate from the normative 
values of activity and still remain attrac-
tive enough for cooperation, the analysis 
of the efficiency of intrafirms corporate 
processes is becoming increasingly popu-
lar. The huge variety of risk management 
methods, along with the inability to obtain 
reliable information about the methods 
used within the firm, force stakeholders to 
pay attention to indirect signals of effec-
tiveness evaluation. In the course of the 
research, it was suggested that stakehold-
ers have their own judgment about the ef-
fectiveness of intracorporate management 
processes that are different from common 
valuation techniques and conducted their 
own research.

Based on the survey data conducted 
with representatives of the top manage-
ment of various sectors of the economy, a 
list of relevant criteria for the effectiveness 
of intra-corporate risk management was 
obtained. The use of statistical methods of 
analysis and methods of scientific knowl-
edge allowed to develop a mathematical 
methodology for evaluating these criteria, 
and empirical data of 88 Russian compa-
nies in the non-financial sector were used 
as a basis for calculating control points 
for application in practice. The theoreti-
cal significance is the identification of 
points of control of the effectiveness of 
risk management from the perspective of 
stakeholders; practical relevance reflects 
the toolkit for comparing the company 
with the best practices.

benchmarking, corporate 
risk management, 
performance indicators.

V.M. MAKAROVA

Stakeholder approach in benchmark of corporate risk managemen
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Ph.D. in Economics, Assistant Professor 
of the Finance Department of National 
Research University Higher School of 
Economics. Scope of scientific research: 
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I.V. MASKAEV

New tariff regulation for natural monopolies: what should it be?

E-mail: 
maskaev@hse.ru 

For the last several years, the Russian Federation 
has been artificially restraining the growth of tariffs for 
the services of natural monopolies. A simple decision, 
which is taken hastily a few years ago as a short-term 
anti-crisis measure, has every chance of becoming a 
"solution" for many years to come.

The authors attempt to analyze the short-term and 
long-term effects of the tariff regulation and present the 
results obtained in the framework of the basic research 
program of the Higher School of Economics on the 
impact of tariffs in the energy sector on the main mac-
roeconomic indicators, most often used as arguments 
in favor of tariff restraint. It is shown that tariffs, in-
cluding the ones for electricity networks, should cover 
all efficient costs of regulated companies in full which 
enables reliable and safe power supply for sustainable 
and efficient development of industries and wellbeing 
of the population.

The authors present for the first time the results of 
the estimations of the efficiency of the operational costs 
of electric networks in Russia obtained on the models 
developed by the Institute of Pricing and Regulation 
of Natural Monopolies. The models are based on the 
data envelopment analysis (DEA) technique, one of the 
most advanced and most common methods in contem-
porary tariff setting.

regulation of natural 
monopolies, electric-
ity networks, tariff 
regulation, quantita-
tive benchmarking, 
costefficiency.
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 Ph.D. in Economics, Director of Insti-
tute of Pricing and Regulation of Natu-
ral Monopolies of NRU HSE (National 
Research University Higher School of 
Economics). Scope of scientific research: 
tariff setting and investment activities in 
the natural monopolies and infrastructure 
sectors; liberalization of natural monopo-
lies in Russia and abroad.

I.YU. ZOLOTOVA

E-mail: 
izolotova@hse.ru 

Deputy Director of Institute of Pricing 
and Regulation of Natural Monopolies of 
NRU HSE (National Research University 
Higher School of Economics). Scope of 
scientific research: government system 
for regulation of natural monopolies, pric-
ing, price forecasting models for electric 
power industry and infrastructure sectors.

Senior Research Associate of Institute 
of Pricing and Regulation of Natural 
Monopolies of NRU HSE (National 
Research University Higher School of 
Economics). Scope of scientific research: 
tariff regulation of natural monopolies in 
Russia and abroad, benchmarking, math-
ematical simulation.

Methodology of expert evaluation of effectiveness of methods of organizational diagnostics

T. V. CHIBIKOVA

E-mail: 
tchibikova@bk.ru

Ph.D. in History, Assistant Professor to 
the Chair of “Organization and Manage-
ment of Knowledge-Intensive Produc-
tion” of Omsk State Technical University. 
Scope of scientific research: personnel 
management, marketing.

The article is devoted to the actual problem of assess-
ing the effectiveness of consulting methods. Management 
consulting is a developing sphere of human activity. The 
technique of an estimation of efficiency of methods of 
organizational diagnostics is offered. The research was 
based on the problem of assessing the effectiveness of di-
agnostic methods in consulting using only economic in-
dicators. According to the methodology, during the evalu-
ation, the effectiveness of methods is  is assessed in the 
light of  costs and results, both should be similarly broken 
down into a number of elements. These elements were 
to be evaluated by experts. To confirm the validity of the 
results obtained, statistical indicators are used: variance 
of a random variable, standard deviation and coefficient 
of variation, which confirm (or disprove) the results of an 
expert poll.To approbate the methodology, a survey of ex-
perts elected among employees of consulting companies 
in Omsk was conducted. The survey data was analyzed. 
Based on the results of the analysis, the validity of the ob-
tained survey results and the possibility of their practical 
application was concluded. The practical significance of 
the study is that it is possible to apply the methodology 
of interviewing experts in practice. The purpose of such 
surveys will be a regular reassessment and identification 
of the need for specific consulting methods for certain 
methods of organizational diagnostics.

managerial consult-
ing, organizational 
diagnostics, 
effectiveness of 
method,  expert 
survey, variance of a 
random variable, 
standard deviation, 
coefficient of 
variation, costs in 
management 
consulting, result, 
histogram.
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Modeling of economic feasibility of transition to own power generation
Cross subsidizing in power industry is the 

mechanism allowing one groups of consumers 
to pay the electric power at the price below limit 
costs, at the same time for other groups of con-
sumers establishing the price above limit costs. 
Similar price discrimination leads to that the in-
dustrial enterprises buying the electric power on 
raised tariffs, are compelled to look for cheaper 
alternative ways of power supply. In this connec-
tion the enterprises gradually make the decision 
on construction of own generating capacities. In 
this article it is investigated to pass how favora-
bly to a question to the enterprises of various 
branches to own generation of the electric power 
at the developed and predicted price level on the 
electric power for the industrial enterprises tak-
ing into account cross subsidizing and on condi-
tion of its full reduction.

power industry, cross 
subsidizing, own 
generation at the enter-
prise, wholesale 
market of the electric 
power.

T.V. KHOVALOVA

E-mail: 
tkhovalova@gmail.com

The consultant of management con-
sulting department of KPMG

A.YU. OBYDENOV

E-mail: 
alexander.obydenov@gmail.com

Ph.D. in Physics and Mathematics, 
Assistant Professor of the FGOBU 
VO (Federal State Budgetary Educa-
tion Institution of Higher Education) 
of the Financial University under the 
Government of the Russian Federa-
tion”. Scope of scientific research: stra-
tegic management, new institutional 
economic theory, comprehensive ap-
proach to management, complexity 
theory in strategic management.

Parametric management of economic actor behaviour under bounded rationality
The article explores parametric management 

of economic entity production volume within 
framework of weak and strong hypothesis of 
bounded rationality. The concept of parametric 
management with the example of economic en-
tity behavior modeling under the conditions of 
bounded rationality is considered. The qualitative 
analysis of nonlinear kinetics differential equations 
is applied as the basic method of the investigation 
suggested. The investigation proves the possibil-
ity of parametric stimulation of economic entity 
production volume increasing by the means of: 
transfers, taxes, fixed prices depending on different 
conditions, such as the model of economic entity 
rationality, demand function, borrowing financial 
assets accessibility. The invariant instruments of 
parametric management for different models of 
economic actors strategic behavior are proposed. 
The managerial problems explored may be gen-
eralized for solving the coordination problem as a 
hole.

parametric manage-
ment, management of 
behaviour, economic 
actor, nonlinear 
dynamics, bounded 
rationality.
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О.А. PATVAKANIAN
E-mail: 

hovseppatvakanyan@gmail.com

Ph.D. in Economics, lecturer of Econom-
ics and Finance Chair of the Russian-
Armenian University. Scope of scientific 
research: taxes, finance, monetary policy, 
foreign exchange policy.

Impact assessment of corporate income tax nullification: case of Armenia

Armenian economy currently experi-
ences a range of fundamental challenges 
which require institutional solutions. 
Loans for businesses are allocated under 
unfavourable conditions as compared 
with other countries. In the given circum-
stances, tax incentives are one of the most 
important elements to ensure economic 
growth. One of such a tax incentives is 
abolishment of corporate income tax on 
retained earnings. The given reform has 
resulted in substantial economic results in 
Estonia in the year of 2000. Current contri-
bution poses a comparative study of Esto-
nia’s economy in 2000 (the year of reform) 
and Armenia’s economy as of now (as-
suming the reform might take place next 
year). At the same time, the paper assess 
the macroeconomic impact of corporate 
income tax nullification.

corporate income tax, 
0 tax rate, investments, 
state budget

Science

Ph.D. in Economics, a Management De-
partment Professor, Dean of the Manage-
ment Faculty of  FGOBU VO (Federal 
State Budgetary Education Institution of 
Higher Education) of the Financial Univer-
sity under the Government of the Russian 
Federation”. Scope of research: innovation 
management and entrepreneurship, elec-
tronic business-making

Adding Value together with Consumers at B2B Market

Results of scientific research dedi-
cated to consumer involvement in the 
joint value addition process have been 
generalized and systematized; peculiar 
features pertinent to the application of the 
concept at the Russia’s B2B market have 
been singled out; methods of consumer 
involvement in the joint value addition 
process have been analyzed. In addition, 
the relationship between the involvement 
of professional consumers in the value 
addition process and the consumer loy-
alty and the innovative business compo-
nent has been analyzed.

joint value addition, 
B2B, co-producing 
with consumers, 
customer focus, value 
customization.
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the Management Department of  FGOBU 
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Institution of Higher Education) of the 
Financial University under the Govern-
ment of the Russian Federation”.  Scope 
of research: innovation management and 
entrepreneurship.
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Research objective — to create model of obtaining com-
petitive advantages the hi-tech companies. The method of 
the qualitative and comparative analysis which allows to 
receive a set of successful and unsuccessful configurations 
– combinations of factors which bring is chosen or don't lead 
to desirable result. The model is urged to promote formation 
of steady competitive advantage — a stable fast conclusion 
of a large number of qualitative and demanded innovations 
to the world market. Two successful scenarios for the sec-
tor companies "Electronics and technical providing" are 
revealed. If the company functions in various branches, it 
needs to concentrate on increase of liquidity and business 
combination by acquisition affiliated and creations of joint 
ventures in the macroregion. Managers of the hi-tech com-
panies of the developed countries can use the developed 
model during the developing and correction of strategy, and 
also at adoption of administrative decisions. The separate 
specified factors and were considered earlier in literature, 
their association in the specified scenario models for obtain-
ing competitive advantages is new development.

hi-tech company, high 
technologies, 
innovations, steady 
competitive advan-
tage, strategy, sector 
of Electronic engineer 
and technical 
providing

Getting Competitive Advantages for High-Tech Companies: Model Formation

E-mail: 
anlvn@mail.ru

Chief Specialist of the Inves-
tor Relations Department of 
“SIBUR Holding” PJSC.
Scope of scientific research: 
strategic management, inno-
vation and entrepreneurship.

A.M. LEVINA 

Determinants of organizational performance of football clubs
Russian football currently finds itself in a challenging 

economic situation. In light of the upcoming FIFA World 
Cup in 2018 all members of the Russian football indus-
try will be under immense pressure. Russian professional 
football clubs have been struggling to keep with European 
club management standards. This article aims to evaluate 
the industry-specific features of organizational perfor-
mance within the context of professional football clubs. 
The current performance measurement system within 
Russian football is based on 5 straightforward licensing 
criteria, which do not conform with international require-
ments. During the course of the study the author was able 
to identify the main factors, which may be used to form 
a new performance measurement system for Russian pro-
fessional football clubs.The findings of this paper allow to 
formulate the main directions of future research in the field 
of organizational performance of football clubs. The most 
acclaimed methodologies of foreign researchers attempted 
to combine both sporting and non-sporting (financial, mar-
keting, etc.) indicators. The main theoretical findings may 
be used to modernize the current licensing system within 
Russian professional football. This article attempted to 
systemize the body of literature on organizational perfor-
mance of sports organizations and football clubs by both 
Russian and foreign scholars. The conclusions of this study 
help broaden the understanding that in the current eco-
nomic realities the ability to win competitions may not be 
regarded as the sole purpose of professional football clubs. 
Football clubs must strive to simultaneously achieve suc-
cess on and off the pitch.

sportsmanagement, 
performance 
management, 
management in 
football, organiza-
tionalperformance, 
financial fair-play.
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osokin.na.research@gmail.com

Lead Specialist of the Cent-
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cation Institution of Higher 
Education) “G.V.Plekhanov 
Russian Economic Univer-
sity”. Scope of scientific re-
search: sports management, 
sports economy, efficiency 
and effectiveness evalua-
tion.
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ключевые слова:
кризис, кризисная ситуация, кризис активов, кризисный индикатор, 
волатильность.

Приведены результаты исследования принципов, методов 
и модели обнаружения кризисных ситуаций в экономике 
на ранних стадиях. Рост интенсивности взаимодействия 
экономических агентов, увеличение скорости обмена 
информацией и повышение частоты сделок создают 
предпосылки не только для ускорения экономического роста, 
но и для перегрева экономики с последующим ее кризисным 
состоянием. Актуальность и значимость работы обоснованы 
увеличивающейся частотой как глобальных экономических 
кризисов, так и кризисов активов, а также появляющейся 
возможностью статистически обоснованного прогнозирования 
развития кризисных процессов на рынке ценных бумаг. 
Объектом исследования явились кризисные ситуации 
отдельных активов, а также методы обнаружения кризиса 
на ранней стадии.
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Мировой дефицит ликвидности, присутствие 
на рынке переоцененных, малоликвидных 

активов и производных финансовых инструмен-
тов привели к ситуации, когда мировая экономика, 
зависящая, прежде всего, от объема ликвидности, 
оказалась подвержена мировым кризисам, кото-
рые происходят один за другим в течение послед-
них 15 лет.

На сегодняшний день одним из основополага-
ющих факторов, влияющих на развитие мировой 
экономики являются факторы рыночных тенден-
ций, кризисные состояния рынка и банкротства. 
Изучение кризисных процессов и явлений в эко-
номике является одной из самых важных научных 
и практических задач.

Если обратиться к естественнонаучным тен-
денциям, то экономику в целом можно предста-
вить в виде открытой, самоорганизующейся адап-

тивной системы (Берталанфи Л., 1969, с. 30–54). 
Такая система подчиняется общим законам иерар-
хичности, энтропийности и адаптивности (Приго-
жин И., Стенгерс И., 1986). В простейшем случае 
ее можно рассматривать как существование двух 
взаимодействующих неаддитивных контрполяр-
ных факторов. Периодически система проходит 
этапы конвергенции и дивергенции компонентов. 
Когда в результате адаптационного воздействия 
контрполярного элемента составляющая системы 
изменяет свое направление, происходит кризис. 
Неизбежность смены направления компонентов 
(фазовые переходы системы) обусловлена систем-
ными свойствами модели.

Кризиса невозможно избежать, но его послед-
ствия можно смягчить, если у экономической си-
стемы есть достаточно возможностей для адапта-
ции.

Методы 
обнаружения 

кризисных 
ситуаций  

в экономике на ранних 
стадиях1

  1 Статья подготовлена по 
результатам исследова-

ний, выполненных за счет 
бюджетных средств по 

государственному заданию 
Финансового университе-

та при Правительстве 
Российской Федерации 2016 
года на проведение НИР по 

теме «Методы и модели 
обнаружения кризисных 
ситуаций в экономике на 

ранних стадиях».
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Кризис имеет определенную скорость раз-
вития. Начало кризиса невозможно предсказать. 
Удается определить (зафиксировать) начальную 
фазу кризиса и предсказать его дальнейшее раз-
витие.

Умение предвидеть развитие событий явля-
ется самым главным критерием при принятии 
управленческих решений. Принятие управленче-
ских решений затруднено, если нет информации 
о развитии текущей ситуации или эта информа-
ция неполная. Следовательно, основной задачей 
является создание моделей и методов, на осно-
ве которых можно не только определять начало 
кризисного процесса, но и предвидеть его даль-
нейшее развитие и окончание, смягчать его воз-
можные негативные последствия при помощи 
адекватных управленческих воздействий.

Кризис как фазовый переход является не ко-
личественным, а качественным изменением си-
стемы, поэтому перестают работать стохасти-
ческие модели. Взаимодействие экономических 
агентов становится более интенсивным: увеличи-
вается скорость обмена информацией, заключает-
ся больше сделок – так создаются предпосылки 
не только для ускорения экономического роста, 
но и для перегрева экономики.

На рис. 1 показано количество кризисов, за-
фиксированных в среднем за каждые десять лет 
в течение 1901–2014 годов. Если график дости-
гает значения 2, то за десять лет произошло два 
кризиса. Начиная c 1986 года частота кризисов 
стремительно увеличивается. Следовательно, не-
обходимо научиться своевременно определять 
кризис на ранней стадии, с тем чтобы вовремя 
принять меры и смягчить его последствия.

Благодаря современным математическим под-
ходам к моделированию финансовых кризисов 
эмпирически подтверждается связь между вола-
тильностью и кризисом. Во многих случаях по-
вышение показателя волатильности является са-
мым важным сигналом наступления кризиса.

Анализ позволил обнаружить взаимосвязь 
между повышением волатильности и наступлени-
ем банковского кризиса (Fariborz Moshiriana Q. W., 
2009, p. 351–370). Для этого была собрана инфор-
мация о банках, макроэкономической среде и ин-
ституциональных характеристиках финансовых 
учреждений, функционирующих на 18 развитых 
и 18 развивающихся рынках с 1980 по 2001 год. 
Эмпирически доказано увеличение коэффициен-
та корреляции между индексами волатильности 
на различных рынках в кризисный период, уве-
личение обусловлено поведенческими факторами 
(Kenourgios D., 2014, p. 21–30). При изучении рас-
пространения волатильности на международных 
финансовых рынках разработан подход, который 

учитывает наличие двух потенциальных каналов 
перетекания волатильности – переход уровня во-
латильности с одного рынка на другие посред-
ством ее дисперсии и ковариации (Golosnoy V., 
Gribisch B., Liesenfeld R., 2015, p. 95–114).Пере-
текание через ковариацию предполагается в свя-
зи с существованием эмпирических подтвержде-
ний того факта, что резкие изменения дисперсии 
приводят к увеличению коэффициента корреля-
ции на мировом рынке. Проанализировав пере-
текание волатильности в краткосрочном периоде 
на фондовых рынках Японии, Германии и США 
с использованием внутридневных показателей, 
авторы учли несинхронность времени открытия 
бирж и, следовательно, формирование четырех 
разных внутридневных периодов торгов. Иссле-
дование влияния мирового финансового кризиса 
2008–2009 годов на динамику курса валют пока-
зало, что уровень волатильности увеличивается 
как минимум вдвое с началом кризиса, при этом 

существует обратная связь между уровнем во-
латильности и длительностью кризиса (Ozer-
Imer I., Ozkan I., 2014, p. 394–406). Показатели 
динамических условных корреляций обычно уве-
личиваются с началом кризиса и в дальнейшем 
незначительно колеблются, оставаясь на высоком 
уровне.Таким образом, во многих случаях повы-
шение показателя волатильности является самым 
важным сигналом наступления кризиса.

Методологическая часть построения эконо-
метрической модели основана на концепции, 
согласно которой экономический кризис рассмо-
трен не как единовременное состояние (напри-
мер, точка бифуркации в равновесной кризисной 
модели П. Кругмана или момент перенасыщения 
рынка в теории К. Маркса), а как продолжающий-
ся во времени процесс, вызванный настолько зна-
чительным дисбалансом рыночного равновесия 

Рис.1. Частота кризисов с 1906 по 2016 год (Иванюк В. А., 2016)
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спроса и предложения, что любое, более или ме-
нее точное прогнозирование рынка в этот период 
не имеет статистического обоснования. Таким 
образом, финансово-экономический кризис пред-
ставляет собой последовательность состояний 
разбалансировки и стабилизации соотношения 
рыночных показателей предложения и спроса 
с четко выраженными фазами роста, плато, спа-
да и промежуточными состояниями первичного 
и вторичного разворотов, когда есть точки бифур-
кации или состояния кризисного равновесия.

Для разработки эконометрической модели 
кризиса необходим показатель, на основе кото-
рого можно построить кризисный индикатор. 
В качестве такого показателя рассмотрим вола-
тильность. Мы провели анализ изменения уров-
ня волатильности на примере акций крупнейших 
мировых банков и корпораций в автомобилестро-
ительной, биофармацевтической и телекоммуни-
кационной отраслях. Использованы временные 

ряды финансовых активов за 1974–2016 годы.
Выяснено, что наибольшая волатильность коти-
ровок акций крупнейших банков и коммерческих 
компаний наблюдается именно в периоды кризи-
са. Таким образом, показатель волатильности яв-
ляется важным инструментом для создания кри-
зисного индикатора.

Чтобы применять на практике разработан-
ный кризисный индикатор на основе значений 
волатильности, необходимо грамотно учитывать 
разные статистические характеристики времен-
ных рядов, в том числе определенные средние 
(в норме) значения волатильности, присущие 
каждому временному ряду. Например, колебание 
курса USD / RUB в норме составляет ±10 %. Если 
наблюдаются колебания выше или ниже 10 %, 
можно фиксировать отклонение от нормы и пере-
ход в состояние повышенных значений. Однако 
то, что верно для одного временного ряда, может 
не подходить для другого. Например, цена на ак-
ции Сбербанка в норме колеблется в диапазоне 
±25 %, что подтверждается эмпирическими на-
блюдениями.

Методика построения кризисного индикатора 
основана на ключевых эмпирических свойствах 
волатильности. Согласно правилу трех сигм, прак-
тически все значения (подразумевается, что рас-
пределение временного ряда волатильности близ-
ко к нормальному) нормально распределенной 
случайной величины лежат в интервале [M – 3σ; 
M + 3σ], где σ – среднеквадратическое отклоне-
ние с вероятностью 0,9973, предлагается оцени-
вать кризисное состояние как выход показателя 
волатильности за статистически прогнозируемые 
пределы. Таким образом, начало кризиса опреде-
ляется по изменению основного индикатора (во-
латильности актива), выходящее за статистически 
предсказуемые границы вероятности в 99,7 %. 
Следовательно, в качестве индикатора кризиса 
может выступать интегративная оценка утроен-
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Рис. 2. Реализация кризисного индикатора:

Рис. 3. Идентификация кризиса на примере индекса DowJones (а) и примере цены на золото (б)

1 – курс доллара США; 2 – кризисный индикатор

а б
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ной ошибки волатильности, эталоном для которой 
является собственно текущее значение волатиль-
ности (3σσ – σ), где σσ – колебания волатильности.

Когда показатель волатильности выходит 
за пределы 3σσ, его временной ряд перестает быть 
стационарным в широком смысле и не возвраща-
ется к состоянию широкой стационарности, пока 
кризис не закончится. Следовательно, временнóй 
интервал кризиса необходимо рассматривать 
как область некомпетентности стационарной мо-
дели и исключать его из дальнейших расчетов по-
казателя волатильности.

Введем две аксиомы и основную гипотезу. 
Аксиома кризисной однозначности: начальную 
фазу кризиса мы понимаем как изменение вола-
тильности актива, выходящее за статистически 
допустимые границы 3σσ. Аксиома кризисной не-
предсказуемости: момент начала кризиса являет-
ся непредсказуемым. Основная гипотеза фазовой 
инвариантности кризисов: все кризисы проходят 
одни и те же фазы развития и состоят из опреде-
ленных этапов.

Для подтверждения основной гипотезы были 
проведены эксперименты с использованием ме-
тодов статистического анализа с целью подтвер-
дить основные фазы развития кризиса для каж-
дого этапа нулевых гипотез. Приняты нулевые 
гипотезы:

• Гипотеза 1. Распределение характеристик 
кризисных процессов не является нормаль-
ным.

• Гипотеза 2. Продолжительность кризисов 
ограничена определенным диапазоном.

• Гипотеза 3. Порядок развития кризисов ин-
вариантен.
Разработан индикатор, определяющий кризис 

на ранней стадии его формирования (рис. 2). Сту-
пенчатый рост волатильности временного ряда 
в кризисные периоды представлен на примере 
кризисов курса рубля РФ к доллару США в 2008–
2009 и 2014–2015 годы:

I = a + σσ – σ, ∀ I > 0,
где I – интенсивность кризиса; а – чувстви-

тельность индикатора; σσ – отклонение волатиль-
ности; σ – волатильность (среднеквадратичное 
отклонение).

Разработанный индикатор с изменяемой чув-
ствительностью определяет наличие кризисного 
процесса и позволяет идентифицировать кризисы 
и оценивать их интенсивность. Например, воз-
можен ретроспективный анализ применения кри-
зисного индикатора для идентификации кризиса 
на примере индекса Dow Jones и цены на золото 
(рис. 3).

Исследование показало, что кризис – это чере-
да небольших кризисов (кризисов активов), было 

принято решение изучить кризисы отдельных ак-
тивов. Было изучено 710 кризисов активов, тор-
гуемых на Московской межбанковской валютной 
бирже (ММВБ). Была проанализирована репре-
зентативная выборка 32 из 149 активов. В резуль-
тате выявлены эмпирические закономерности.

Кризисы активов можно разделить на несколь-
ко групп в зависимости от продолжительности 
(рис. 4). Это подтверждает нулевую гипотезу 1.

При выборе кризисов из четвертой группы 
было выяснено, что продолжительность кризи-
сов ограничена определенным диапазоном (от 21 
до 42 дней). Подтверждена нулевая гипотеза 2 
(рис. 5). Объединив все кризисы из четвертой 
группы, можно увидеть их общие закономерно-
сти, которые подтверждают нулевую гипотезу 3 
(рис. 5).

Построена эконометрическая модель обнару-
жения кризисных ситуаций и прогноза продол-

Рис. 4. Группировка кризисов по их продолжительности (4 группы)

Рис. 5. Кризисы четвертой группы длительностью от 21 до 42 дней
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жительности кризиса, определены фазы кризис-
ного процесса. Развитие кризиса проходит шесть 
этапов, представленных на рис. 6.

На основе аппроксимирующей функции сину-
са по первой фазе развития кризиса можно пред-
сказывать продолжительность кризиса с вероят-
ностью 68 %.

Проведена апробация эконометрической мо-
дели обнаружения кризисных ситуаций на ре-
троспективных данных. Коэффициент отноше-
ния волатильности к отклонению волатильности 
в норме составляет 3,12, а значит, в норме значе-
ние показателя не выходит за три сигмы. Следова-
тельно, если расчетный показатель выйдет за пре-
делы трех сигм, будет невозможно предсказать его 
дальнейшее развитие статистическими методами. 
Таким образом, указанное явление сигнализиру-
ет о начальной фазе развития кризиса, а гипотеза 
о кризисной однозначности подтверждается.

Для всех кризисов были выявлены общие за-
кономерности. Вначале волатильность растет 
плавно, затем быстрыми темпами, далее про-
ходит фазу плато и начинается спад. Эмпири-
чески доказано, что аппроксимировать кризис-
ную волатильность можно степенной функцией. 
На основе предложенной модели сделан вывод, 
что развитие кризиса и его окончание можно про-
гнозировать.

Разработанная эконометрическая модель кри-
зиса применима в любой области экономики, где 
случаются кризисы. Благодаря разработанной мо-
дели у экономистов появляется инструмент, с по-
мощью которого можно определить окончание 
кризиса и принять соответствующие меры.

1. Берталанфи Л. (1969) Общая теория систем — критический обзор // Системные исследования / Пер. с англ. М.: Наука. С. 
30–54.
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щимся на рынке коллективных инвестиций. М.: ИГ «Граница». 280 с.
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Рис. 6. Этапы развития кризисного процесса
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Принятие решений относительно сотрудничества с той или иной компанией 
требует достаточно глубокого анализа привлекательности и перспектив такого 
сотрудничества. Стандартные методы анализа: анализ хозяйственной деятель-
ности, инвестиционной привлекательности и эффективности инвестиционных 
проектов, несомненно, остаются основными при организации взаимодействия, 
однако в силу того, что большинство компаний отходят от нормативных значений 
деятельности и при этом остаются достаточно привлекательными для сотрудниче-
ства, анализ эффективности внутрифирменных корпоративных процессов приоб-
ретает все большую популярность. Огромное разнообразие методов управления 
рисками, как и невозможность получить достоверные сведения об используемых 
методах внутри фирмы, заставляет стейкхолдеров обращать внимание на косвен-
ные сигналы оценки эффективности. В процессе исследования было выдвинуто 
предположение о том, что стейкхолдеры обладают собственным суждением об эф-
фективности внутрикорпоративных процессов управления, отличающимся от рас-
пространенных методик оценки, и мы провели собственное исследование.
На основе данных опроса, проведенного с представителями высшего менеджмен-
та различных секторов экономики, был получен список релевантных критериев 
эффективности внутрифирменного корпоративного управления рисками. Исполь-
зование статистических методов анализа и методов научного познания позволило 
разработать математическую методику оценки данных критериев, а эмпириче-
ские данные 88 российских компаний нефинансового сектора были использова-
ны в качестве базы для расчета контрольных точек для применения на практике. 
Теоретическую значимость составляют выявление точек контроля эффективности 
риск-менеджмента с позиции стейкхолдеров, практическую значимость отражает 
инструментарий для сравнения исследуемой компании с лучшими практиками.
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Введение
В настоящее время в России проблема оценки 

и оптимизации риска приобрела особое значение 
в области управления бизнесом.Управление ри-
ском непосредственно влияет на процесс принятия 
и реализации решений хозяйствующего субъекта. 
Внутрикорпоративное управление рисками стол-
кнулось с необходимостью балансировать между 
принятием краткосрочных решений и достиже-
нием стратегических целей. Проблему агентских 
отношений в корпоративном управлении ученые 
пытаются решить уже более 80 лет, однако со-

временное развитие экономических отношений 
корректирует сам процесс принятия решений. 
Большое количество отчетности, котировка акций 
на рынке и немедленное реагирование курса на лю-
бые изменения в структуре компании и во внешней 
среде, относительная простота изменения состава 
собственников публичных компаний посредством 
сделок купли-продажи акций на открытом рынке 
приводят к тому, что менеджмент компании вы-
нужден принимать сиюминутные решения с це-
лью снизить текущую волатильность курса акций. 
В долгосрочной перспективе такие решения дают 

Стейкхолдерский 
подход  

при бенчмаркинге корпоративного 
риск-менеджмента
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противоположный эффект: инвестиционная при-
влекательность снижается, высший менеджмент 
не заинтересован в длительном сотрудничестве, 
а инвесторы – в стратегическом партнерстве. 
В целом можно ожидать, что чаще будут иметь 
место кризисные ситуации на рынке, будут расти 
ставки дисконтирования длительных инвестици-
онных проектов, станет короче горизонт плани-
рования.

Общая характеристика 
и виды бенчмаркинга

Одним из наиболее распространенных методов 
оценки эффективности является метод сравнения 
системы ERM (enterprise-wideriskmanagement, 
корпоративный риск-менеджмент) компании 
с лучшими практиками на рынке управления ри-
сками (бенчмаркинг).

Бенчмаркинг – инструмент, применяющий-
ся для оценок таких систем, структура которых 
не позволяет оценить их прямыми методами. 
Основная суть бенчмаркинга заключается в срав-
нении контрольных точек исследуемой системы 
с лучшими практиками. Зачастую бенчмаркинг 
понимается как обычное сравнение показателей 
либо анализ конкуренции. При простом сравне-
нии показателей компании сравниваются те дан-
ные, которые относятся к одной временной точке, 
а бенчмаркинг проводят в течение конкретного 
периода времени. При помощи бенчмаркинга 
удается выяснить, какое именно предприятие за-
нимает ведущую позицию в конкретной отрасли 
и каким способом ему это удалось. Соответству-
ющие процессы и действия компании-лидера 
внедряются потом на своем собственном пред-
приятии. Суть бенчмаркинга заключается в вы-
боре тех контрольных точек, которые показывают 
эффективность изучаемых процессов и учитыва-
ют специфику компании или отрасли.

В течение нескольких последних десятиле-
тий бенчмаркинг стал чрезвычайно популярен. 
В условиях глобальной конкуренции компании 
начинают понимать, почему им нужно детально 
изучить и в дальнейшем использовать лучшие 
достижения других предприятий ради собствен-
ных успехов в будущем. Вне зависимости от сфе-
ры деятельности и размера компании необходи-
мо постоянно изучать передовой мировой опыт 
во всех сферах деловой активности, внедрять 
у себя эффективные технологии.

С целью оценить эффективность корпоратив-
ного риск-менеджмента разработан целый ряд 
методик, которые показывают, какую добавлен-
ную стоимость приносят компании управленче-
ские меры (Hilson D., Murray-Webster R., 2005; 
Jaspal S., 2011; Basova M., Michelsky A., 2012; 

Segal S., 2011; Бадалова А. Г., Пантелеев П. А., 
2010; Дамодаран А., 2007). Все предлагаемые 
методики опираются на уже существующие по-
казатели эффективности деятельности компании 
в качестве меры оценки эффективности.

Риск-менеджмент является в первую очередь 
процессом, поэтому статичные методы оценки 
эффективности к нему применимы не в пол-
ной мере. Бенчмаркинг позволяет использовать 
как раз динамические меры оценки, в полной 
мере применяемые к оценке процессов, результат 
которых невсегда становится очевидным.

В оценке риск-менеджмента наибольшей про-
блемой является предвзятость мнения или оши-
бочность суждений (Talbot J., Jakeman M., 2012), 
которая заключается в применении привычной, 
но уже неактуальной трактовке известных сигна-
лов. Например, для сокращения производствен-
ных травм на предприятии не всегда требуется 
внедрять новые элементы системы безопасности, 
иногда достаточно пересмотреть старую систему 
и уделить внимание превентивным мерам.

Принято считать, что родиной термина «бенч-
маркинг» являются Соединенные Штаты Амери-
ки. Однако исторические сведения утверждают 
о более раннем начале использования данного 
понятия. Фактически концепция бенчмаркинга 
сформулирована в 1972 году в Институте стра-
тегического планирования (Кембридж, США). 
На базе данного института исследовательская 
и консалтинговая организация, известная своей 
программой совершенствования рыночной стра-
тегии Profit Impact of Market Strategy Program 
(PIMS), впервые показала, что для того, чтобы 
найти эффективное решение в условиях конку-
ренции, необходимо изучать, знать и использо-
вать опыт лучших предприятий, добившихся 
успехов в различных видах деятельности. (Кня-
зев Е. А., Евдокимова Я. Ш., 2006).

В 1979 году американская компания Xerox 
приступила к проекту «Бенчмаркинг конкурен-
тоспособности», чтобы провести анализ затрат 
и качества своих продуктов по сравнению с япон-
скими, и достигла колоссального успеха. Затем 
бенчмаркинг взяли на вооружение специалисты 
других американских фирм. На предприятиях 
Hewlett Packard, Dupont, Motorola, Chase стали 
больше доверять сравнительному анализу и об-
мену знаниями с другими компаниями.

Как методу сравнительного анализа, бенчмар-
кингу присущи определенные недостатки. Среди 
них основным считается субъективность сравни-
тельной оценки. Если большинство аналогичных 
компаний не имеют высоких результатов, сравни-
тельный анализ даст отличный итог: исследуемая 
компания не будет отличаться от остальных. Мы 



18

делаем акцент на формулировке «в соответствии 
с лучшими практиками риск-менеджмента» 
при формировании основных теоретических по-
ложений, поскольку в ведущих компаниях от-
расли рекомендации по внутрикорпоративному 
риск-менеджменту давно внедрены и применя-
ются, процесс принятия решений является риск-
ориентированным, а сам риск допускает как по-
ложительное, так и отрицательное отклонение 
от поставленных заранее целей.

Процесс становления бенчмаркинга похож 
на классическую модель «перехода от искусства 
к науке»:

• первый этап (до 1979) – реинжиниринг, пере-
осмысление процессов либо ретроспектив-
ное проведение анализа продукта;

• второй этап (1976–1986) – бенчмаркинг кон-
курентоспособности, который развивался 
благодаря деятельности американской кор-
порации Xerox;

• третий этап (1982–1986) – компании – ли-
деры по качеству осознают, что ориентация 
на знания предприятий вне собственной сфе-
ры деятельности как более простой метод 
вместо исследования конкурентов;

• четвертый этап (1986 – настоящее время) 
– стратегический бенчмаркинг как систе-
матическая оценка различных альтернатив, 
реализация стратегий и улучшение характе-
ристик производительности за счет изучения 
успешных стратегий внешних организаций 
партнеров;

• пятый этап (2007 – настоящее время) – гло-
бальный бенчмаркинг как инструмент орга-
низации международных обменов с учетом 
культурных и национальных процессов всей 
организации производства в будущем.

В основном бенчмаркинг применяют органи-
зации, стремящиеся к совершенствованию своей 
деятельности. Бенчмаркинг позволяет сравнить 
результаты деятельности своей компании с ре-
зультатами лидеров, определить собственные 
недостатки и найти методы для их преодоления. 
В проектах «6 сигм» бенчмаркинг может быть ис-
пользован с целью сравнить ключевые показате-
ли эффективности своей компании и лидеров от-
расли и найти и принять решения по улучшению 
внутренних процессов.

Бенчмаркинг осуществляется в рамках конку-
рентного анализа, по сравнению с ним представ-
ляет собой более детализированную, формализо-
ванную и упорядоченную функцию.

Независимо от конкретного стандарта риск-
менеджмента в компании во время бенчмаркинга 
нужно ответить на следующие вопросы:

• Каковы цели бенчмаркинга на данном этапе?

• Каковы ключевые показатели эффективно-
сти, критические факторы успеха, ключевые 
области результатов?

• Какова причинно-следственная связь между 
рисками и целями организации?

• Какова разница между показателями, осно-
ванными на данных прошлых лет, и показа-
телями, характеризующими ситуацию в бу-
дущем?

• Как измерить эффективность с помощью 
различных инструментов?

• Методы, применяемые для разработки поль-
зовательских ключевых показателей эффек-
тивности?

Бенчмаркинг дает возможность применить 
в собственной компании лучшие практики и до-
стижения лидеров. Бенчмарк-анализ может обе-
спечить не только целевое повышение эффектив-
ности деятельности, но и колоссальные изменения 
в компании, вплоть до опережения лидера.

Выделяют десять наиболее распространен-
ных видов бенчмаркинга:

• Процессный бенчмаркинг нацелен на оцен-
ку успешных фирм и исследование их про-
цессов для выявления передового опыта 
и новшеств, проводится с целью узнать оп-
тимальные показатели затрат и эффективно-
сти на единицу измерения.

• Финансовый бенчмаркинг ориентирован 
на сравнительный анализ финансовой от-
четности с использованием инструмен-
тов финансового анализа для выявления 
конкурентоспособности и эффективности 
организации, является одним из самых по-
пулярных видов бенчмаркинга благодаря от-
носительной полноте и открытости инфор-
мации предприятий.

• Инвестиционный бенчмаркинг проводится 
с целью выявить похожие между собой ком-
пании, которые могут выступать в качестве 
потенциальных инвестиционных проектов, 
отвечает прежде всего интересам инвесто-
ров.

• Бенчмаркинг эффективности нацелен 
на выявление конкурентного преимущества 
компании посредством сравнения продук-
тов или услуг своей компании и компаний-
конкурентов.

• Продуктовый бенчмаркинг проводится 
для разработки новых или усовершенство-
вания существующих продуктов или услуг, 
допускает элементы копирования аналогич-
ных продуктов, для того чтобы определить 
недостатки изделий конкурентов.

• Стратегический бенчмаркинг, как самый 
масштабный анализ, изучает компании 



ффективное

нтикризисное

правление

19

2017       № 3

не только в смежных, но и в других отрас-
лях, не ограничен сектором экономики, в ко-
тором функционирует предприятие – иници-
атор анализа.

• Функциональный бенчмаркинг изучает 
лишь одну функцию, нуждающуюся в зна-
чительной модификации. Это самый узкий 
вид анализа, отличающийся огромным ко-
личеством уникальных характеристик.

• Бенчмаркинг лидеров отрасли изучает луч-
шего в индустрии конкурента, превосходя-
щего остальных в использовании опреде-
ленной функции.

• Операционный бенчмаркинг делает акцент 
на базовых операционных процессах, ох-
ватывает больше процессов, чем функцио-
нальный бенчмаркинг.

• Энергетический бенчмаркинг изучает уро-
вень энергопотребления и энергозатрат 
на единицу продукции в своей компании 
из-за удорожания энергетических ресурсов, 
проводится в отраслях с высоким уровнем 
конкурентного давления, в отраслях, нахо-
дящихся под пристальным вниманием госу-
дарства и общественности (Макаровa В. А. 
2016).

Стандартный процесс 
бенчмаркинга

Алгоритм проведения бенчмаркинга не имеет 
строгого регламента. Разные источники рекомен-
дуют проводить от четырех до двадцати этапов 
анализа и более. Для всех видов бенчмаркинга 
существуют одни и те же этапы, объекты и на-
правления могут быть разными.

Основные этапы бенчмаркинга
• Определение, анализ и детализация объ-

екта бенчмаркинга. Объектом может быть 
какой-либо процесс, услуга или продукт 
компании. Необходимо понять, сколько ре-
сурсов и как много усилий фирма готова 
потратить на проведение бенчмаркинга, он 
может быть разовым или регулярным меро-
приятием.

• Выявление и определение тех характеристик, 
по которым организация будет проводить ана-
лиз. В качестве характеристик могут высту-
пать необходимые потребительские свойства 
продукта, услуги либо параметры качества 
конкретного процесса.

• Формирование команды бенчмаркинга. В ко-
манду лучше включать специалистов из раз-
ных подразделений компании, тогда удастся 
более широко и объективно провести оценку 
возможностей процессов, продуктов либо 

услуг не только своей компании, но и компа-
ний-аналогов для сравнения по бенчмаркин-
гу. Такой подбор аналога для бенчмаркинга 
состоит из трех этапов: первый этап (S) – бе-
глый обзор (от англ. to skim – бегло читать, 
пробежать глазами) имеющихся источников 
информации; второй (Т) – приведение в по-
рядок (от англ. to trim – отделывать, приво-
дить в порядок), более подробное описание 
имеющейся информации; третий (С) – выбор 
лучших (от англ. to cream— снимать сливки) 
аналогов.

• Выбор компаний-аналогов по бенчмаркингу. 
Выбирают одну или несколько компаний-ли-
деров, которые добились успеха в приобрете-
нии интересующих характеристик. В случае 
внутреннего бенчмаркинга аналогами будут 
являться смежные подразделения, процессы, 
услуги или продукты, которые предоставляет 
сама организация.

• Сбор и анализ информации, необходимой 
для сравнения. В данном случае необходимо 
трансформировать все данные в единую си-
стему, аналогичную той, которая использует-
ся в исследуемой компании.

• Оценка возможности компании достигнуть 
необходимых характеристик в сравнении 
с аналогом по бенчмаркингу. Используются 
разные способы, позволяющие оценить суще-
ствующий «разрыв» между объектами срав-
нения в своей фирме и у аналогов.

• Определение возможных изменений суще-
ствующей практики работы. Видение буду-
щего состояния компании должно быть от-
корректировано с учетом результатов анализа 
аналогичных компаний.

• Разработка стратегических целей и планов 
их достижения с намерением приобрести 
характеристики желаемого уровня. В зависи-
мости от масштабности изменений данные 
планы могут затрагивать изменение процес-
сов, системы управления организационной 
системы, культуру исполнения работ и другие 
аспекты деятельности организации.

• Реализация запланированных изменений 
и непрерывный контроль за ходом преобра-
зований в компании. Если в процессе тести-
рования системы появляется необходимость 
корректировки планов, то они выполняются 
на данном этапе.

• После того как реализованы планы и достиг-
нуты поставленные цели, компания может 
принять решение о необходимости повторе-
ния данного цикла и реализации всех выше-
перечисленных этапов бенчмаркинга в новых 
условиях.
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Потенциальные выгоды от внедрения бенч-
маркинга

• Выявление недостатков в собственных биз-
нес-процессах с помощью сравнения резуль-
татов деятельности своей организации и ком-
пании, которая выступает в качестве базы 
для сравнения.

• Ознакомление и, по возможности, примене-
ние передового опыта.

• Появление наглядного обоснования необ-
ходимости проведения изменений и как ре-
зультат минимизация уровня сопротивления 
со стороны собственных сотрудников.

• Доказанная необходимость постоянного из-
менения в лучшую сторону.

Потенциальные сложности в результате 
бенчмаркинга

• Трудоемкость, высокая стоимость бенчмар-
кинга. Необходимо понимать, превысят ли 
предполагаемые выгоды издержки.

• Доступность информации. Сторонние компа-
нии могут не захотеть предоставить необхо-
димую информацию.

• Степень совпадения функций. Для объектив-
ного анализа бизнеса конкурентов функции 
должны быть в достаточной мере схожими, 
иначе сравнивать их нельзя.

• Точный выбор функции, которая станет пред-
метом бенчмаркинга. К примеру, если фирма 
планирует анализ уровня сервиса обслужива-
ния клиентов, то она должна выбрать конку-
рентную субфункцию, например количество 
входящих звонков или количество отправлен-
ных приглашений, а не весь процесс в общем.

• Готовность топ-менеджмента к изменениям. 
Успешность бенчмаркинга зависит от реши-
тельности топ-менеджмента, который должен 
быть готов действовать и вносить необходи-
мые корректировки по результатам анализа.

• Объективная интерпретация результатов. 
Для сравнения следует использовать единые 
критерии, корректировку с учетом различий 
данных финансовой отчетности, возникающих 
в связи с применением разных учетных поли-
тик фирм, внешних факторов, оказывающих 
непосредственное влияние на сферы деятель-
ности фирм, подвергшихся исследованию.

• Отбор бизнес-процессов для анализа. Объек-
том исследования должны стать бизнес-про-
цессы, приносящие экономические выгоды, 
непосредственно влияющие на удовлетворен-
ность клиента, на главные финансовые ре-
зультаты предприятия.
Прежде всего необходимо определить, какие 

ресурсы компания может выделить на бенчмар-

кинг. Проводить бенчмаркинг лучше по хорошо 
отработанным методикам, которые позволяют 
значительно сэкономить время и ресурсы органи-
зации. Если бенчмаркинг используется как один 
из инструментов постоянного улучшения дея-
тельности организации, то он может быть выде-
лен в отдельный бизнес-процесс.

Основными условиями успешного бенчмар-
кинга являются верно подобранная команда, 
глубокая детализация процессов, заинтересован-
ность руководства организации в результатах, 
а также интеграция результатов бенчмаркинга 
со стратегическими планами совершенствования. 
Бенчмаркинг позволяет посмотреть на свою ком-
панию со стороны, а значит, выйти за рамки еже-
дневной деятельности и существующие ограни-
чения, найти новые идеи по совершенствованию 
работы. За счет проведения бенчмаркинга компа-
ния может избежать многих ошибок и повысить 
размер собственной прибыли за относительно 
короткий период.

Методы  
определения 
целевых показателей

Показатели эффективности, основанные 
на анализе показателей отчетного периода, сви-
детельствуют об эффективной работе в прошлом. 
Гораздо лучше использовать индикаторы, кото-
рые могут дать некоторую информацию о буду-
щем с учетом сохранения темпов работы ком-
пании. Если использовать для прогноза уровень 
удовлетворенности клиентов, текучесть кадров, 
прогнозную прибыль по новым контрактам, коли-
чество заключенных контрактов, подверженность 
риску, то есть шанс сохранить уровень прибыли  
даже в том случае, если прогнозный год будет не-
прибыльный по основным видам деятельности.

Использование KPI представляется нам наи-
более целесообразным для оценки эффективно-
сти. Для введения KPI в качестве меры эффектив-
ности необходимо ввести ряд предположений:

• каждый риск в течение всего жизненного цик-
ла считается единым бизнес-процессом;

• значение KPI устанавливается на один рабо-
чий цикл;

• показатель должен учитывать явные и неяв-
ные затраты.
Как показывает практика, существует более 

100 наиболее распространенных KPI. Аналитики 
рекомендуют использовать в регулярной работе 
не более 3–4 показателей (Basova М., Mitselsky A., 
2012), которые в модели оценки эффективности 
риск-менеджмента станут инструментом моти-
вации менеджмента и помогут соответствовать 
современным стандартам риск-менеджмента 
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и принципам экономической эффективности, 
достичь поставленных стратегических целей 
(Скобелева И. П., Санжиева Т. В., 2013). Исполь-
зование большего количества KPI снижает рабо-
тоспособность самой системы оценивания и соз-
дает помехи для управления.

Основным преимуществом системы, постро-
енной на основе ключевых показателей, являет-
ся его универсальность. KPI можно применить 

для оценки как всей компании, так и отдельных 
подразделений и отдельных работников. Кроме 
того, система позволяет сравнивать однородные 
KPI процессов, которые происходят в различных 
обстоятельствах, сравнить производительность 
нескольких бизнес-единиц за период. Целью KPI 
является достижение согласованности и стандар-
тизации тех показателей, которые нельзя сравни-
вать (Косорукова И. В., 2013).

В отношении управления рисками KPI имеют 
ряд преимуществ, в том числе:

• раннее предупреждение о будущих убытках 
или другой проблеме;

• поддержка принятия управленческих реше-
ний и действий;

• доступность для внешней и внутренней про-
верки.

Внешние оценки  
рейтинговых агентств

Ведущие рейтинговые агентства не оценива-
ют качество управления рисками по отдельности, 
но такая оценка учитывается при составлении 
рейтинга корпоративного управления. Агент-
ство S&P только планирует внедрить систему 
оценки риск-менеджмента в 2016 году, агентство 
PA провело оценку риск-менеджмента только 9 
компаний в 2014 году и при повторном анализе 
в 2015 году отозвало большинство рейтингов. 
Рейтинговые агентства провели сравнительный 
анализ риск-менеджмента компаний, анализ ре-

зультатов позволил выделить контрольные точ-
ки сравнительного анализа. По данным табл. 1  
можно сделать вывод, что рейтинговая оцен-
ка систем корпоративного управления рисками 
в основном относится к процедурам комплаенса 
и оперативности системы.

Методика ведущих рейтинговых агентств, 
применяемая в процессе бенчмаркинга корпора-
тивного риск-менеджмента, отличается и по ха-

рактеру получаемого результата, и по глубине 
анализа. Например, PWC ориентируется на сто-
имостный характер управления и соответствие 
международным стандартам, «Эксперт РА» боль-
ше уделяет внимание процедурам и процессам 
внутри компании, а роль риск-менеджмента в соз-
дании дополнительной стоимости для акционе-
ров не входит в изучаемый перечень. Методика 
Ernst&Young больше ориентирована не на срав-
нение результатов компании с лучшими практика-
ми, а ставит перед собой цель изучить динамику 
разития системы ЕРМ внутри одной компании.

С теоретической точки зрения авторы, зани-
мающиеся интеграцией ЕРМ в систему управле-
ния организацией на базе KPI, применяют следу-
ющие группы контрольных показателей:

• эффективность управления расходами;
• удовлетворенность потребителей;
• постоянное развитие;
• здоровье, безопасность, окружающая среда 

и риск;
• контроль доступа;
• управление рисками возможных чрезвычай-

ных ситуаций;
• комплаенс;
• единые требования к договорам, предусма-

тривающие управление соответствующими 
рисками;

• человеческие ресурсы;
• компетенция и развитие навыков персонала 

(Talbot J., Jakeman M., 2012).

Таблица 1
Примеры формирования показателей бенчмаркинга (по данным 2012–2016 годов)

Контрольная точка 2012 2014 2016

Страховое покрытие в случае кибератак  
на предприятие, % Нет данных 37 Нет данных

Часто используемый компонент организа-
ционной структуры риск-менеджмента

Менеджмент риска и страхо-
вание как отдельная система

Объединение риск-менеджмента  
со страхованием

Смешанное с риск-
менеджментом страхование

Самый распространенный риск Конкуренция на рынке
Риск вмешательства государства в по-

литику деятельности предприятий, 
изменения в законодательной сфере

Экономический рост / падение

Ключевая мера в управлении рисками Мониторинг эффективности 
системы риск-менеджмента

Мониторинг мероприятий  
по риск-менеджменту Разработка карты рисков

Основная стратегия, используемая для ми-
нимизации последствий рисков

Выявление рисков и миними-
зация потерь Стратегия минимизации Удержание риска
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Оценка эффективности 
управления рисками с позиции 
стейкхолдеров

Основные параметры для оценки рыночной 
эффективности управления рисками формируют-
ся на основе предположений в теории эффектив-
ного рынка и факторов инвестиционной привле-
кательности. Они были получены эмпирическим 
путем.

Эмпирическое исследование состояло из трех 
частей. Прежде всего, провели 17 персональных 
интервью со стейкхолдерами, среди них были 
аналитики коммерческих и инвестиционных 

банков, внешние эксперты в области управления 
рисками и корпоративного управления в целом, 
финансовые аналитики компаний, специалисты 
в области инвестиций на рынке ценных бумаг, по-
тенциальные инвесторы и инвесторы, владеющие 
пакетами ценных бумаг отечественных компа-
ний. Личные интервью были выбраны, поскольку 
они допускают обратную связь и внесение уточ-
нений. В процессе анализа результатов интервью 
были выделены ответы, которые повторялись два 
раза и более. Общий перечень факторов, которые, 
по мнению респондентов, иллюстрируют эффек-
тивность системы риск-менеджмента, представ-
лен в табл. 3.

Данный список факторов был положен в ос-
нову анкеты из 23 вопросов закрытого типа, шка-
ла оценки – от 1 до 8 баллов. Респондентам было 
предложено классифицировать по степени важ-
ности факторы, по которым можно судить об эф-
фективности работы системы ERM в организа-
ции. Анкета была размещена в открытом доступе, 
разослана в банки, финансовые и аналитические 
компании, а также в компании реального сектора 
экономики. Всего было разослано 100 анкет, по-
ступило 18 ответов.

Анализ результатов позволил уменьшить ко-
личество факторов до девяти, т. к. по ряду факто-
ров не была достигнута согласованность в отве-
тах, а некоторые факторы имели слишком малую 
значимость для включения в систему оценки 
эффективности (набрали 1 или 2 балла). Крите-
рии, использованные в повторной оценке, были 
уточнены и конкретизированы в связи с необхо-
димостью избежать двойного толкования того 
или иного фактора. Представленные в повторной 
анкете критерии положительно влияют на эффек-
тивность риск-менеджмента.

Второе анкетирование с использованием со-
кращенного списка факторов дало следующие 
результаты: было разослано 100 анкет в компа-
нии, выбранные случайным образом, получено 17 
анкет, содержащих достаточную для анализа ин-
формацию (табл. 4, 5). Согласованность эксперт-
ного мнения по критерию Кендалла достаточно 
высокая – 0,716; статистическая значимость по-
лученных результатов – 0,050. В анкете важность 
критериев оценивалась в диапазоне от 1 до 8, мак-
симальное количество баллов – 72.

С учетом распределения ответов респонден-
тов было получено следующее уравнение оценки 
рейтинга эффективности корпоративного риск-
менеджмента:

R = 0,12k1+0,1k2 + 0,11k3 + 0,1k4 + 0,11k5 + 
0,14k6 + 0,12k7 + 0,12k8 + 0,08k9,
где k1 – диверсифицированная структура по-
ставщиков; k2 – более высокая рентабельность, 

Таблица 2
Пример контрольных точек рейтинговых агентств

Агент-
ство Контрольная точка

PWC 

• Наличие риск-ориентированного внутреннего аудита;
• частота коммуникаций с топ-менеджментом;
• использование информационных специализированных сред;
• наличие формализованных процедур и применение международных 

рекомендаций;
• наличие профессиональных сертификатов или профильного диплома 

у персонала;
• планируется ли повышение затрат на риск-менеджмент;
• приносит ли система ERM добавленную стоимость компании

Ernstand 
Young

• Наиболее распространенные внешние факторы, определяющие систему 
ERM;

• планирует ли организация пройти сертификацию риск-менеджмента;
• особое внимание ключевым рискам и специальные инструменты 

их оценки;
• работа с операционными рисками;
• процесс оценки риска интегрирован с процессом принятия решений 

по риску;
• самые приоритетные риски;
• изменился ли объем документации и отчетов;
• улучшилось ли качество риск-менеджмента по сравнению с предыду-

щим годом, по мнению топ-менеджмента;
• часто ли приходится пересматривать риск-аппетит;
• наблюдается ли корреляция между зрелостью риск-менеджмента и по-

казателями фирмы;
• какова стратегия поведения в условиях кризиса;
• ориентация на длительные взаимоотношения с партнерами;
• повышение качества работы с претензиями;
• управление рисками соответствует cost-benefit подходу;
• большое внимание уделяется комплаенсу

Эксперт 
РА

• Наличие регламентирующих документов по каждому виду риска;
• полнота и детальность документов;
• следование процедурам и методикам, описанным в документах;
• регламентация заключения договоров;
• процедуры оценки клиента;
• наличие риск-комитетов;
• независимость риск-комитетов от продающих подразделений / сотрудни-

ков;
• арсенал методов оценки различных видов рисков;
• регулярность мониторинга клиентов;
• проработанность юридических условий договоров;
• соблюдение установленных внутри компании уровней принимаемого 

риска;
• уровень просроченной и проблемной задолженности;
• структура просроченной задолженности;
• уровень потерь от реализовавшихся рисков;
• регулярность обновления критериев одобрения финансирования 

на основе накопленной статистики и изменения макроэкономических 
условий;

• наличие и регламентация системы внутреннего контроля



ффективное

нтикризисное

правление

23

2017       № 3
Критерий Пояснения в процессе интервью Эффективность  

риск-менеджмента

По отношению к основному виду деятельности

Ориентация только на внутренний или на внешний 
рынок

Компания, ориентированная только на один из рынков, рано или поздно столкнется либо с труд-
ностями реализации продукции на ограниченном домашнем рынке, либо с макроэкономическими 
колебаниями спроса, на которые она не в силах повлиять

Низкая

Узкий круг покупателей, невозможность расширить 
его Компания выпускает специфическую продукцию, рынок сбыта ограничен Низкая

Рост дебиторской задолженности, мягкая политика 
в отношении дебиторов

Рынок сбыта компании находится в таком состоянии, когда ужесточение политики в отношении 
дебиторской задолженности может привести к срывам реализации Низкая

Рост запасов Имеет место затоваривание рынка, политика формирования запасов меняется в сторону консерва-
тивной Низкая

Рост кредиторской задолженности Ликвидность и платежеспособность организации снижены Низкая

Малый срок сотрудничества с основными поставщика-
ми и заказчиками Отсутствует история работы с контрагентами, высока неопределенность будущих поставок Низкая

Более низкие показатели рентабельности и оборачива-
емости по сравнению с аналогичными компаниями Эффективность деятельности компании невелика Низкая

Непрерывность производственного процесса
Наличие сбоев в производственной деятельности в силу управленческих причин (забастовок, срыва 
поставок) или же причин макроэкономического характера (снижения платежеспособного спроса 
на продукцию компании) 

Низкая

Диверсифицированная структура поставщиков и по-
купателей Компания имеет хорошую клиентскую базу и потенциал для ее расширения Высокая

По отношению к финансовому результату

Волатильность прибыли и убытков на протяжении 
нескольких лет Нет положительной динамики основных показателей результативности бизнеса Низкая  

эффективность

Получение прибыли в течение длительного периода Инвесторы обращают внимание на успешную деятельность компании в течение трех последних лет. 
В течение этого периода любые два года должны быть прибыльными Высокая

Успешная деятельность в течение длительного 
времени Период активного роста или прибыльный период компании превышает три года Высокая

Низкие показатели выручки, прибыли, капитализации Показатели сравниваются с данными аналогичных компаний на рынке Низкая

По отношению к источникам финансирования бизнеса и структуре капитала

Диверсификация источников капитала Структура капитала должна быть устойчивой и безопасной Высокая

Отсутствие кредитной истории Компания либо не обращалась за заемным финансированием, либо не получила его и развивается 
за счет собственных средств Низкая

Высокий показатель средней взвешенной стоимости 
капитала (WACC) или его рост

Компания была вынуждена брать займы на невыгодных условиях в силу высоких рисков, связанных 
с ее платежеспособностью и надежностью как кредитора Низкая

Нарушение сроков выплаты по кредитам В кредитной истории отмечены факты срыва графика платежей Низкая

Коэффициент финансовой безопасности в пределах 
нормы Долговая нагрузка ограничивает возможность дальнейшего развития за счет кредитных средств Высокая

Коэффициент покрытия процентов в пределах нормы Фирма создает достаточный денежный поток из операционной прибыли для обслуживания про-
центных платежей Высокая

Коэффициент текущей ликвидности в пределах нормы Фирма способна погашать текущие (краткосрочные) обязательства за счет только оборотных активов Высокая

По наличию внешних оценок и рекомендаций

Претензии контролирующих органов и судебные иски 
на сумму более 10 % от стоимости чистых активов Как правило, наличие претензий свидетельствует о нарушениях законодательства Низкая

Отсутствие данных о системе риск-менеджмента 
компании в СМИ или негативная информация

Компания не освещает вопросы успешного управления рисками, в то же время в СМИ встречаются 
новости о наступлении неблагоприятных событий, действие которых можно было предотвратить Низкая 

Наличие экспертных оценок и рейтингов Наличие оценок и рейтингов подтверждает факт обращения компании к специалистам для оценки 
качества риск-менеджмента Высокая

По отношению к управлению рисками

Отношение к ключевым рискам В компании применяются специальные программы управления ключевыми рисками. Работа 
по управлению ключевыми рисками выделена в отдельный блок Высокая

Несчастные случаи, аварии, претензии контролирую-
щих органов

Растущая динамика и абсолютные значения показателей: повторные случаи аварий, претензий свиде-
тельствуют об отсутствии внимания к случившемуся со стороны руководства и риск-менеджеров Низкая

Гибкий, неформальный подход к риск-менеджменту Риск-менеджмент не должен мешать работе компании, т. е. компания не должна терять клиентов, 
выручку, прибыль из-за формальностей, связанных с ним Высокая

Экономическая успешность управления конкретными 
рисками Меры экономически оправданны, затраты соизмеримы с результатом (Макарова В. А., 2015) Высокая

Прозрачность процедур Существует регламент, подробно и прозрачно описывающий методы управления рисками, принятые 
в исследуемой компании Высокая

Наличие профильных специалистов по видам рисков Сотрудники компании, ответственные за риск-менеджмент, имеют соответствующее образование 
и квалификацию, в компании создан департамент по управлению рисками Высокая

Упреждающие процедуры В компании функционирует автоматизированная система антикризисного управления, осуществляет-
ся регулярный мониторинг рисков, пересмотр бизнес-процессов и лимитов на операции

Высокая

Ведение статистики и мониторинг В компании ведется подробный отчет о выявленных и реализованных рисках Высокая

Прочие

Смена руководства за последние два года Произошли замены в высшем руководстве компании.В любом случае, смена руководства, ориентиро-
ванная на повышение эффективности управления компанией, влечет за собой временные, экономи-
ческие и кадровые затраты, связанные с необходимостью адаптации руководства и компании в целом.

Низкая

Нерегулярные выплаты дивидендов Компания регулярно начисляет, но не выплачивает дивиденды Низкая

Таблица 3
Критерии оценки эффективности риск-менеджмента компании
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чем в среднем по отрасли; k3
 – WACC (стоимость 

капитала компании) ниже, чем в среднем по от-
расли; k4 – положительная информация в СМИ; 
k5 – коэффициент покрытия процентов; k6 – ко-
эффициент финансовой безопасности компании;  
k7 – коэффициент текущей ликвидности; k8 – осо-
бое отношение к ключевым рискам; k9 – реали-
зация риск-менеджмента строго в соответствии 
с выбранным стандартом.

Веса критериев распределены в соответствии 
с предпочтениями респондентов. В рамках на-
стоящего исследования оценка рыночного ком-
понента риск-менеджмента компании имеет три 
уровня: высокий, средний и низкий.

Учет рыночной компоненты эффективности 
риск-менеджмента в общем рейтинге осущест-
вляется следующим образом:

• неудовлетворительная эффективность – до 32 
баллов;

• удовлетворительная эффективность – от 32 
до 41 балла;

• хорошая эффективность – от 36 до 63 баллов;
• отличная эффективность – от 64 до 72 баллов.

Эта оценка рассчитывается на предположе-
нии, что любые пять критериев эффективности 
могут иметь на один уровень ниже, чем осталь-
ные критерии эффективности в целевой группе.

Методы расчета критериев 
эффективности риск-
менеджмента

Диверсифицированная структура по-
ставщиков. Данный фактор является характер-
ной чертой потенциала эффективности отрасли 
и заключается в постоянном расширении базы 
поставщиков, поддержке инициативы по ди-
версификации поставщиков, стимуляции раз-
вития и самосовершенствования поставщиков 
(Mitran D., 2014).

Наиболее распространенными методами 
оценки структуры поставщиков являются АВС- 
и XYZ-анализ, а также их комбинация. Мето-
ды, основанные на критерии эффективности 
по Парето, обладают целым рядом недостатков, 
снижающих, на наш взгляд, целесообразность 
их применения в отношении настоящей оценки 
эффективности риск-менеджмента. Мы имеем 
в виду невозможность применять в нестабиль-
ных условиях, при поиске поставщиков и покупа-
телей на основе конкурсов, так как любой новый 
поставщик или клиент попадет в малоценную ка-
тегорию C или нестабильную категорию Z. ABC-
анализ и XYZ-анализ ориентированы на работу 
в стабильных условиях, и любые кризисные яв-
ления резко уменьшают прогнозную ценность 
полученных результатов, так же как и прогнозов 
на основе метода XYZ по данным трех-пяти вре-
менных периодов. Кроме того, данные, необхо-
димые для ABC- и XYZ-анализа, как правило, 
являются закрытой информацией, недоступны 
для внешних пользователей.

Для оценки степени диверсификации постав-
щиков и покупателей был использован индекс + 
Херфиндаля – Хиршмана (HHI). Данный инстру-
мент разработан для оценки степени концентра-
ции рынков и монополизации. Его допустимо 

Показатель Количество 
ответов

Среднее 
значение

Стандарт-
ное откло-

нение
Min Max

Диверсифицированная структура поставщиков 17 4,71 1,799 2 7

Более высокие показатели рентабельности и оборачиваемости активов компании, 
чем в среднем по отрасли 17 4,00 1,528 2 6

WACC ниже, чем в среднем по отрасли 17 3,71 2,138 2 8

Положительная информация в СМИ 17 4,14 1,676 1 6

Коэффициент покрытия процентов прибылью 17 4,29 1,380 3 7

Коэффициент финансовой безопасности компании 17 5,86 1,773 4 8

Коэффициент текущей ликвидности 17 5,57 1,813 3 8

Особое отношение к ключевым рискам 17 4,57 2,370 2 8

Реализация риск-менеджмента строго по стандарту 17 3,14 1,574 1 5

Показатель Значение

Количество ответов 17

Коэффициент конкордации Кендалла 0,716

Хи-квадрат 11,055

Число степеней свободы 5

Статистическая значимость 0,050

Таблица 4
Описательная статистика исследования

Таблица 5
Согласованность экспертного мнения по коэффициенту конкордации Кендалла
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применять и при анализе рисковой структуры по-
ставщиков: если компания ограничивается узким 
кругом поставщиков или покупателей, это несет 
в себе большие операционные риски, связанные 
с вероятностью срыва поставок, затоварива-
ния, срыва производства. Индекс Херфиндаля – 
Хиршмана демонстрирует степень концентрации 
компании на ключевых поставщиках и вычис-
ляется как сумма квадратов долей продаж каж-
дой фирмы в отрасли при пороговом значении 
индекса 1800. Если есть только один поставщик 
или покупатель, индекс Херфиндаля – Хиршмана 
будет равен 10 000. По значениям индексов Хер-
финдаля – Хиршмана выделяются три типа ди-
версификации поставщиков и покупателей:

• тип 1 – высокая концентрация и рисковая 
структура поставщиков: 1800 < HHI < 10000;

• тип 2 – умеренная концентрация и рисковая 
структура поставщиков: 1000 < HHI < 1800;

• тип 3 – низкая концентрация, низкая рисковая 
структура поставщиков: HHI < 1000.
В табл. 6–15 представлена методика присво-

ения баллов для каждого фактора в зависимости 
от пороговых значений. В дальнейшем баллы 
будут включены в общее уравнение рейтинга эф-
фективности корпоративного риск-менеджмента, 
так как результаты уравнения имеют прикладное 
значение, то значение фактора, характеризующее 
высокое качество управления конкретными ри-
сками, имеет значение 1, низкое качество – 3.

Баллы для включения показателя диверсифи-
цированной структуры поставщиков в уравнение 
распределены следующим образом (табл. 6).

Рентабельность продаж компании выше, 
чем в среднем по отрасли. Во время интервью 
респонденты делали основной акцент на показа-
теле рентабельности основного вида деятельно-
сти в сравнении со среднеотраслевым значением. 
Для сравнения был выбран показатель рентабель-
ности по видам экономической деятельности 
как безопасный уровень рентабельности за соот-
ветствующий год.

Общая формула для расчета данного критерия 
выглядит следующим образом:

I ROS = ROSк / ROSотр,
где IROS – отношение рентабельности компании 
к среднеотраслевой; ROSк – рентабельность про-
даж исследуемой компании; ROSотр – рентабель-
ность продаж в среднем по отрасли по данным 
ФНС за соответствующий налоговый период.

Для разработанной модели соотношение рен-
табельности определяется отношением рента-
бельности компании к рентабельности по видам 
экономической деятельности. Оценка происходит 
в сравнении с единицей ±5 %. Баллы для включе-
ния в индекс представлены в табл. 7.

Стоимость капитала компании (WACC) 
ниже, чем в среднем по отрасли, или снижение 
WACC после внедрения риск-менеджмента. 
Средняя стоимость капитала компании, взвешен-
ная по отношению к источникам финансирования, 
является относительным 
показателем затрат ее 
капитала. WACC ком-
пании демонстрирует 
дороговизну привлекае-
мого капитала компании 
по отношению к средне-
му WACC по отраслям: 
IWACC= WACCотр / WACCк.

В рамках пред-
ложенной модели мы 
используем критерий 
отношения среднеот-
раслевого WACC к част-
ному WACC, критерий 
принимает положитель-
ное значение при соот-
ношении показателей 
больше 1. Значение 
WACC для компании рассчитано по формуле:
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где: Rθ – доходность по обыкновенным акци-
ям; MVθ – рыночная стоимость обыкновенных 
акций; MVd – рыночная стоимость долга; MVp –  
рыночная стоимость привилегированных ак-
ций; t – налог на прибыль; Rd – стоимость долга;  
Rp – дивиденд по привилегированной акции. Бал-
лы для включения в индекс показаны в табл. 8.

Наличие положи-
тельной информации 
в СМИ. Необходимо 
уточнить, подверга-
лась ли компания про-
веркам, есть ли в СМИ 
негативная информация 
о ней, выдвигали ли 
к ней претензии контро-
лирующие органы. От-
сутствие негативной информации говорит скорее 
об отсутствии проверок, нежели о высоком ка-
честве риск-менеджмента, а присвоение низкого 
рейтинга – о заинтересованности компании в по-
вышении качества риск-менеджмента. Оценка 
осуществляется по алгоритму: низкое качество 
– информация о внедрении риск-менеджмента 
в компании, отсутствует информация в СМИ, 
среднее – есть негативная информация о внедре-
нии риск-менеджемента, высокое – есть пресс-

Эффективность 
риск-менеджмента

Пороговое  
значение Балл

Высокая HHI< 1000 1

Средняя 1000 <HHI< 1800 2

Низкая 1800 <HHI< 10000 3

Таблица 6
Пороговые значения индекса Херфиндаля –  
Хиршмана

Таблица 7
Пороговые значения фактора IROS

Таблица 8
Пороговые значения IWACC

Эффективность  
риск-менеджмента

Пороговое  
значение Балл

Высокая IROS> 1,05 1

Средняя 0,95<IROS <1,05 2

Низкая I ROS<0,95 3

Эффектив-
ность риск-
менеджмента

Пороговое значение Балл

Высокая IWACC< 0,95 1

Средняя 0,95<IWACC<1,05 2

Низкая IWACC> 1,05 3
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релизы об успешном внедрении. Баллы для вклю-
чения в индекс представлены в табл. 9.

Коэффициент покры-
тия процентов. Коэффи-
циент покрытия процентов 
(InterestCoverageRatio,ICR) 
отражает способность ком-
пании обслуживать свои 
долговые обязательства. 
Коэффициент позволяет 
сравнить прибыль до упла-
ты процентов и налогов 
(EBIT) за конкретный пе-
риод времени и проценты 
по долговым обязатель-
ствам за тот же период. 

Данный показатель рассчитывается по формуле:
ICR=EBIT / Ie,

где ICR – коэффициент покрытия процентов; 
EBIT – прибыль до выплаты процентов и налогов; 
Ie – проценты по долговому капиталу в денежном 
выражении.

Критическим считает-
ся коэффициент менее 1 
(EBIT превышает проценты 
к уплате). Приток денеж-
ных средств недостаточен 
для выплаты процентов кре-
диторам. Чем выше коэффи-
циент покрытия процентов, 
тем устойчивее финансовое 
положение компании. Очень 

высокий показатель коэффициента говорит о слиш-
ком осторожном подходе к привлечению заемного 

капитала, что может при-
вести к пониженной отдаче 
от собственного капитала 
(не используется кредитное 
плечо). Баллы для включе-
ния в индекс представлены 
в табл. 10.

Коэффициент финан-
совой безопасности ком-

пании. Коэффициент финансовой безопасности 
является мерой возможности компании платить 
по долгам и дает инвестору примерное понимание 

ее способностей погашать 
имеющиеся обязательства. 
Коэффициент часто ис-
пользуется менеджментом 
и инвесторами, в том числе 
при оценке котирующихся 
на бирже публичных ком-
паний. Коэффициент опре-
деляется по формуле:

FSR=Debt / EBITDA,

где Debt – совокупные обязательства; EBITDA – 
прибыль до вычета процентов, налогов и аморти-
зационных отчислений.

Коэффициент очищен от влияния неденеж-
ных статей (амортизации), и при нормальном 
финансовом состоянии организации коэффи-
циент не должно превышать 3. Если значение 
коэффициента выше, это говорит о слишком 
большой долговой нагрузке на предприятие, ве-
роятных проблемах с погашением долгов, труд-
ностях с привлечением дополнительных заемных 
средств. Как и другие подобные коэффициенты, 
он зависит от отраслевых особенностей, поэтому 
чаще сравнивается со значениями других пред-
приятий в рамках отрасли. Кроме того, при рас-
чете данного показателя не учитываются такие 
статьи расходов, как покупка нового оборудова-
ния, влияющие на отток денежных средств, сама 
покупка не изменяет финансовый результат орга-
низации, и амортизационные отчисления не уча-
ствуют в EBITDA. При оценке показателя исходят 
из того, что дебиторская задолженность органи-
зации исправно погашается. Если же у предпри-
ятия нарастает задолженность покупателей, это, 
безусловно, ухудшает его платежеспособность, 
но никак не отражается на коэффициенте финан-
совой безопасности. Баллы для включения в ин-
декс показаны в табл. 11.

Коэффициент текущей (общей) ликвидно-
сти – финансовый коэффициент, наиболее общий 
и часто используемый показатель ликвидности, 
который рассчитывается по формуле:

CR = CA / CL,
где CA – оборотные активы за вычетом долго-
срочной дебиторской задолженности; CL – кра-
ткосрочные обязательства.

Коэффициент отражает способность компании 
погашать текущие (краткосрочные) обязательства 
только за счет оборотных активов. Чем показатель 
больше, тем лучше платежеспособность предпри-
ятия. Нормальным считается значение 2 и более 
(это значение наиболее часто используется в рос-
сийских нормативных актах; в мировой практике 
норма – от 1,5 до 2,5 в зависимости от отрасли). 
Значение ниже 1 говорит о высоком финансовом 
риске, поскольку предприятие не в состоянии ста-
бильно оплачивать текущие счета. Значение бо-
лее 3 может свидетельствовать о нерациональной 
структуре капитала. Баллы для включения в ин-
декс показаны в табл. 12.

Особое отношение к ключевым рискам. Ком-
пания ведет учет основных факторов риска, осу-
ществляет их регулярный мониторинг и пере-
смотр, использует современные индикаторы 
и методики управления ключевыми рисками, ре-
гулярно пересматривает их пороговые значения, 

Таблица 9
Характеристика фактора для включения 
в индекс

Таблица 10
Пороговые значения коэффициента покрытия 
процентов

Таблица 11
Пороговые значения отношения долга к EBITDA

Таблица 12
Пороговые значения коэффициента общей 
ликвидности

Эффективность  
риск-менеджмента

Пороговое 
значение Балл

Высокая
Пресс-релизы 
об успешном  
внедрении

1

Средняя
Негативная  
информация о вне-
дрении системы 
риск-менеджмента

2

Низкая Отсутствие  
информации 3

Эффективность  
риск-менеджмента

Пороговое  
значение Балл

Высокая ICR > 1,05 1

Средняя 0,95 <ICR < 1,05 2

Низкая ICR < 0,95 3

Эффективность 
риск-менеджмента

Пороговое  
значение Балл

Высокая FCR < 3 1

Средняя 3<FCR <4 2

Низкая 4 < FCR 3

Эффективность 
риск-менеджмента

Пороговое 
значение

Балл

Высокая CR >2,05 1

Средняяя 1,05 <CR < 2,05 2

Низкая CR < 1,05 3
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использует специальные программы страхования, 
хеджирования и лимитирования для отдельных 
видов риска, регулярно предоставляет публич-
ные отчеты о результатах эффективной работы 
с ключевыми рисками, привлекает к управлению 
специфическими видами рисков внешних специ-
алистов. Баллы для включения в индекс представ-
лены в табл. 13.

Реализация риск-менеджмента строго 
в соответствии с выбранным стандартом. 
В качестве основы руководство компании вы-
бирает один из современных стандартов риск-
менеджмента (ISO 31000:2009, BS 3100:2008, 
COSO:2004, FERMA:2002 или др.) и четко со-
блюдает их рекомендации. Баллы для включения 
в индекс показаны в табл. 14.

Эмпирический анализ 
эффективности риск-
менеджмента

В качестве базы для исследования было вы-
брано 88 публичных компаний, работающих 
в разных отраслях, имеющих листинг акций 
на ММВБ. Компании точно имеют корпоратив-
ный риск-менеджмент. Эффективность внутри-
корпоративного риск-менеджмента оценивается 
в соответствии с ожиданиями целевой аудито-
рии, поэтому за основу оценки эффективности 
берутся данные опроса стейкхолдеров.

Для расчетов финансовых показателей ис-
пользовались данные органического роста 
(без влияния слияний и поглощений). В выборку 
не включались естественные монополии, феде-
ральные и муниципальные государственные уни-
тарные предприятия и компании дотационных 
отраслей.

Средний возраст компаний – более 15 лет, 
форма – общества с ограниченной ответственно-
стью, акционерные общества, входящие в состав 
холдингов или являющиеся отдельными эконо-
мическими единицами. Примерно в одинаковых 
пропорциях в выборке представлены компании 
на стадии роста и формализации, а также осу-
ществляющие проекты внедрения или модерни-
зации риск-менеджмента.

Достаточно малый размер выборки обуслов-
лен ограниченностью и в некоторых случаях 
закрытостью информации о мероприятиях, свя-
занных с управлением рисками в целом, каче-
ственными оценками мероприятий по управле-
нию рисками самой компанией или средствами 
масс-медиа. Сбор подобной информации воз-
можен только в режиме настоящего времени 
из кратких отчетов, объявлений, пресс-релизов 
компаний, годовых отчетов акционеров.

На основании полученных данных было рас-

считано среднее значение точек контроля в соот-
ветствии с поставленными целями (табл.15).

Дополнительно был проведен регрессион-
ный анализ влияния факторов на рентабельность 
первоначальных инвестиций в корпоративный 
риск-менеджмент. Статистическая значимость 

была выявлена только для 23 % выборки, что сви-
детельствует о том, что два года – слишком ко-
роткий срок для оценки эффективности риск-
менеджмента на стратегическом уровне.

Анализ влияния факторов на WACC показал, 
что по состоянию на 2016 год значимыми являют-
ся ICR и WACCотр (отраслевое значение WACC).
На основе имеющихся данных регрессионное 
уравнение любой анализируемой компании при-
нимает вид:

Таблица 13
Оценочная характеристика фактора «Особое отношение к ключевым рискам» 
для включения в индекс

Таблица 14
Оценочная характеристика фактора «Риск-менеджмент реализуется в чет-
ком соответствии с одним из выбранных стандартов» для включения в индекс

Таблица 15
Значения сигналов эффективности риск-менеджмента

Эффективность 
риск-менеджмента Пороговое значение Балл

Высокая По каждому из ключевых рисков разработаны отдель-
ные рекомендации 1

Средняя Компания использует ограниченный перечень методов 
управления рисками 2

Низкая Информация об управлении рисками отсутствует или 
негативна 3

Эффективность  
риск-менеджмента Пороговое значение Балл

Высокая Да, все разделы стандарта тщательно изучены и адап-
тированы к конкретной организации 1

Средняя Да, но ряд положений стандарта используется фор-
мально 2

Низкая Компания формально соблюдает стандарт или не при-
держивается стандарта 3

Показатель Значение

Рентабельность продаж выше, чем в среднем по отрасли 7,2

Коэффициент покрытия процентов прибылью 3,5

Коэффициент финансовой безопасности компании 7,5

Коэффициент текущей ликвидности 1,8

WACC ниже, чем в среднем по отрасли 1,5

Положительная информация в СМИ 2,0

Особое отношение к ключевым рискам 1,7

Реализация риск-менеджмента строго по стандарту 1,6

Диверсифицированная структура поставщиков 359,5



28

y = 0,022 + 0,04 ICR + 0,011WACCотр
Для сравнения: аналогичное исследование 

тех же компаний по итогам 2014 года дало:
y = 11,068 – 0,007 CR + 1,702 WACCотр – 0,17 ROS + 
+ 0,007 HHI – 0,007 FSR – 4,497 Ie – 4,437 Iw,

где Ie – индекс, демонстрирующий положи-
тельную информацию о качестве управления 
рисками; Iw – индекс, демонстрирующий роль 
международных стандартов управления риска-

ми. Существенная разница результатов указывает 
на низкую эффективность управления валютны-
ми рисками рыночными методами.

Сравнительный анализ 
с существующими методиками

Предлагаемая нами методология позволяет 
оценить результат внутрикорпоративного риск-
менеджмента без привлечения специфичных 
для риск-менеджера знаний. Современная теория 
корпоративного управления гласит, что главной 
целью управления бизнесом является создание 
стоимости для акционеров. Это верно и для от-
дельных областей корпоративного управления, 
например для риск-менеджмента. Сущность 
бенчмаркинга заключается в отображении усред-
ненных показателей, свидетельствующих о прак-
тике риск-менеджмента внутри компании. В этом 
отношении очень важно выбрать те показатели, 
которые наиболее полно отвечают целям оценки. 
Именно поэтому рейтинговые и аналитические 
компании выбирают показатели, свидетельству-
ющие о фактических действиях и характеристи-
ках корпоративного риск менеджмента (табл. 16), 
а стейкхолдеры заинтересованы в результативно-
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Контрольная точка 2012 2014 2016

Возраст, лет — В среднем 45 лет 
и более 46–55

Страховое покрытие 
в случае кибер-атак 
на предприятие, %

— 37  —

Пол и возраст сотруд-
ников (менеджеров 
и управленцев рисками)

—
Мужчины в воз-

расте 50 лет 
(80,5 % среди всех 

респондентов) 

Мужчины в воз-
расте до 55 лет 

(73 % среди всех 
респондентов)

Часто используемый 
компонент организаци-
онной структуры риск-
менеджмента

Менеджмент 
риска и страхо-

вания

Объединение 
риск-менеджмента 
со страхованием

Смешивание 
управления стра-
хованием и риск-
менеджментом

Таблица 16
Контрольные точки риск-менеджмента по методике Ferma
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сти этих действий. По этим данным невозможно 
сделать каких-либо выводов об эффективности 
управления рисками, однако они дают представ-
ление о том, на что стоит обратить внимание 
при сотрудничестве с компанией.

Заключение
Эффективный риск-менеджмент призван 

улучшать общее качество корпоративного управ-
ления. Предприниматель стремится к мини-
мизации рисков, однако полностью исключить 
их не в состоянии.

Детальный анализ сравнительных методов 
оценки эффективности управления риском про-
демонстрировал, что в зависимости от целевой 
аудитории контрольные точки бенчмаркинга со-
вершенно разные. Выделенные рейтинговыми 
агентствами точки не показательны, что обусло-
вило необходимость дальнейшего исследования.

На базе опроса было выделено девять призна-
ков эффективности, которые легли в основу насто-
ящего исследования и обосновали выбор методи-
ки их расчета. На базе данных 88 компаний были 
сформированы значения контрольных точек, ко-
торые характеризуют лучшие практики по мне-

нию стейкхолдеров, была оценена зависимость 
влияния данных сигналов на результаты деятель-
ности компаний. Около 50 % выборки составили 
убыточные компании, что объясняется события-
ми 2014–2015 годов на российском финансовом 
рынке. Большинство компаний, использующих 
в повседневной операционной деятельности ва-
лютные средства, потерпели убытки. Предложен-
ная методика оценки эффективности не содержит 
оценку эффективности рыночных методов управ-
ления. Показатели ICR и средневзвешенная сто-
имость капитала являются наиболее показатель-
ными в оценке эффективности риск-менеджмента 
в течение одного операционного периода.

Таким образом, предложенная методика по-
зволяет оценить эффективность внутрикорпора-
тивного риск-менеджмента и дать рекомендации 
к ведению внутрифирменных процессов управ-
ления, однако она не охватывает рыночные мето-
ды управления риском. В качестве направления 
для дальнейшего исследования можно выделить 
изучение эффективности управления рисками, 
попадающего под компетенцию стандартов от-
дельно от рыночных механизмов управления ри-
сками.
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УДК 338.51Последние несколько лет в Российской Федерации используется искус-
ственное сдерживание роста тарифов на услуги естественных монополий. 
Простое решение, принятое несколько лет назад поспешно как краткосрочная 
антикризисная мера, имеет все шансы стать «решением» на долгие годы.
В статье предпринимается попытка проанализировать краткосрочные 
и долгосрочные эффекты такого подхода к тарифообразованию и приводятся 
результаты, полученные в рамках программы фундаментальных исследований 
НИУ ВШЭ, в отношении влияния тарифов в энергетике на основные макро-
экономические показатели, чаще всего используемые в качестве аргументов 
в пользу сдерживания тарифов. Показано, что тарифообразование, в частно-
сти для электросетевых организаций, должно предусматривать покрытие всех 
эффективных издержек регулируемых компаний, позволяющих обеспечивать 
надежное и качественное электроснабжение для устойчивого и эффективного 
развития промышленных потребителей и жизнеобеспечения населения.
В статье впервые приводятся результаты оценки эффективности операцион-
ных издержек электросетевых компаний, полученные с помощью моделей 
ИПЦиРЕМ НИУ ВШЭ, построенные с использованием метода анализа оболо-
чечных данных (DEA) – одного из передовых и наиболее распространенных 
методов в современном тарифообразовании.
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Новый  
тарифный режим  

для естественных монополий 
 в России: каким он должен быть?

Введение
C 2013 года Правительство Российской Феде-

рации сдерживает рост тарифов на услуги есте-
ственных монополий. Простое решение, поспешно 
принятое несколько лет назад как краткосрочная 
антикризисная мера, имеет все шансы стать «реше-
нием» на долгие годы.

В конце 2016 года Государственная Дума Феде-
рального Собрания Российской Федерации приняла 
«Прогноз социально-экономического развития Рос-
сийской Федерации на 2017 год и на плановый пе-
риод 2018 и 2019 годов» [Прогноз, 2016]. Документ 
исходит из целей и приоритетов ранее принятых 
стратегических программ и разработан на основе 
одобренных Правительством Российской Федерации 
основных сценарных условий и параметров развития 
России. Являясь важной составляющей макроэко-
номических программ, он описывает совокупность 
существующих экономических условий, определя-
ет экономические цели, ориентиры и инструмен-
ты, обеспечивающие выход российской экономики 
из кризиса и решение обострившихся экономических 
проблем. В «Прогнозе…» намечены темпы роста та-
рифов на услуги естественных монополий, введена 

формула, ограничивающая рост тарифов уровнем 
целевого индекса потребительской инфляции. Ожи-
дается, что сдерживание тарифов окажет положи-
тельное влияние на макроэкономические показатели 
России, в особенности на темпы инфляции и объем 
привлекаемых инвестиций.

В рамках программы фундаментальных иссле-
дований в 2013 и 2016 годах Институт проблем це-
нообразования и регулирования естественных моно-
полий НИУ ВШЭ (ИПЦиРЕМ НИУ ВШЭ) изучал 
влияние изменения тарифов в электроэнергетике 
и газовой промышленности на конкурентоспособ-
ность основных отраслей экономики и на основные 
макроэкономические показатели. Как показали ре-
зультаты исследования, изменение тарифов есте-
ственных монополий не оказало значимого влияния 
на рассматриваемые параметры с 2000 по 2015 год.

В статье приведены некоторые результаты, по-
лученные в рамках исследований, показывающие 
величину влияния изменения тарифов естественных 
монополий на параметры, используемые в качестве 
аргументов в пользу сдерживания тарифов, – на ин-
фляцию и уровень инвестиций. Предпринята попыт-
ка показать, что тарифы, в частности для электросете-
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вых организаций, должны покрывать эффективные 
издержки регулируемых компаний с целью обеспе-
чить надежное и качественное электроснабжения 
для устойчивого и эффективного развития про-
мышленных потребителей и жизнеобеспечения на-
селения.

Теоретические и практические 
подходы к тарифообразованию 
в России и за рубежом

В большинстве стран, в том числе в России, дея-
тельность электросетевых организаций по передаче 
электрической энергии признается естественномо-
нопольной и подлежит государственному регулиро-
ванию. Регуляторы должны и стремятся устанавли-
вать тарифы на услуги по передаче электроэнергии 
таким образом, чтобы они были экономически обо-
снованными, т. е. издержки регулируемых компаний 
были эффективными. В научной литературе выде-
лены передовые принципы регулирования: анализ 
эффективности совокупных издержек (на основе 
ряда методов количественного бенчмаркинга), 
транспарентность и открытые обсуждения реше-
ний регулятора с заинтересованными сторонами 
(стейкхолдерами) [Haney A. B., Pollitt M. G., 2009; 
Lovell K., 2006].

В современной зарубежной регуляторной прак-
тике для определения уровня эффективности и по-
тенциала ее повышения широко используются 
граничные методы анализа эффективности (бенч-
маркинга). Модели, используемые регуляторами, 
как правило, имеют хорошее теоретическое обосно-
вание, их основу составляют техники оболочечного 
анализа данных (DEA), в том числе со стохастиче-
скими расширениями (SDEA), методы скорректи-
рованных наименьших квадратов (COLS), моди-
фицированных наименьших квадратов (МOLS), 
стохастический граничный анализ (SFA). Модели 
предполагают включение довольно большого чис-
ла параметров и расчет соответствующих для них 
весов. Регуляторы прикладывают серьезные уси-
лия для определения вида функции, позволяющего 
максимально безошибочно (точно) найти границу 
эффективности, стремятся, чтобы форма функции 
затрат правильно отражала технологию, лежащую 
в основе производственного процесса. Хорошей 
практикой считается использование нескольких 
методов для оценки эффективности регулируемой 
компании. В исследованиях и рекомендациях Все-
мирного банка по вопросам измерения эффектив-
ности инфраструктурных и транспортных фирм 
для целей регулирования указано: «…Выбор под-
ходящего дефлятора – важнейшая задача. При лю-
бой возможности регулятор должен избегать ис-
пользования индекса потребительских цен (ИПЦ)» 
[Coelli T., Estache A., Perelman S. et al., 2003].

В регуляторном анализе обязательно исполь-
зуются переменные, отражающие особенности 
бизнес-среды или климата. В современном бенч-
маркинге часто применяются передовые эконо-
метрические техники: бутстреппинг, модели ла-
тентных классов, модели с применением техники 
оценивания истинных случайных и фиксирован-
ных эффектов (True random effects (TRE) / True fixed 
effects (TFE)) и др. Например, бутстреппинг пред-
полагает переоценку показателей с использованием 
изменения выборки для проверки надежности пока-
зателей. Такой подход позволяет построить довери-
тельный интервал для показателей эффективности 
на заданном уровне статистической значимости. 
Разница 10 % между двумя оценками эффективно-
сти на самом деле может быть статистически не-
значимой из-за высокого коэффициента вариации 
[Lovell K., 2006]. Регуляторы проводят тесты на со-
гласованность результатов, полученных с помощью 
различных методов анализа эффективности.

В современном регуляторном процессе важно 
получить достаточный объем данных высокого ка-
чества, устранить информационную асимметрию. 
Для этого разрабатываются формы и требования 
обязательной отчетности, предусматриваются санк-
ции и поощрения за полноту и качество информа-
ции. И наконец, важнейшей характеристикой бенч-
маркинга является открытость, аргументированное 
обсуждения всех аспектов со всеми заинтересован-
ными сторонами и общественностью.

Современные подходы к регулированию обычно 
имеют хорошее экономико-правовое обоснование, 
опираясь на теорию стимулирующего регулирова-
ния. Регулятор пользуется независимостью и опре-
деленной степенью политической поддержки в том, 
что касается рационализации методов управления, 
способен обрабатывать данные, умеет использовать 
передовые методы бенчмаркинга, организует обу-
чение и распространение передового опыта.

В настоящее время в российской практике ре-
гулирования получила распространение методоло-
гия сравнения аналогов: принят ряд методических 
указаний по расчету регулируемых цен (тарифов) 
на товары (услуги), поставляемые субъектами есте-
ственных монополий, в том числе в электросете-
вом секторе. Но подходы российского регулятора 
в значительной степени отличаются от методов, 
техник и подходов, используемых в зарубежном 
бенчмаркинге на современном этапе. В течение 
пары лет российский регулятор пытался создать 
модель бенчмаркинга на основе передового гра-
ничного метода модифицированных наименьших 
квадратов, но довольно быстро отказался от него 
в пользу агрегированного и нормализованного по-
казателя – средневзвешенного трех высококорре-
лированных индексов, отражающих отношение 
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операционных затрат к количеству точек присоеди-
нения, мощности и протяженности линий электро-
передачи. Прежде всего регуляторный анализ опре-
деляет неэффективность – фактор Х [Приказ 2015]. 
При использовании российского метода сравнения 
аналогов лишь небольшой процент операционных 
затрат анализируется с точки зрения эффектив-
ности. Кроме того, в России регуляторный анализ 
эффективности не является ни открытым, ни инте-
рактивным процессом, не подлежит внешней про-
верке (согласованию / признанию). И хотя данный 
подход далек от точного измерения эффективности 
операционных затрат и может стимулировать неэф-
фективные инвестиции, тем не менее он давал на-
дежду на движение вперед, к более прогрессивным 
методам регулирования, устанавливающим зависи-
мость тарифа от эффективности издержек. В лю-
бом случае применение бенчмаркинга в российской 
регуляторной практике имеет положительный эф-
фект, так как сообщает определенную информацию 
о неэффективности компаний, которая может стать 
поводом для дискуссий и выработки предложений 
по совершенствованию регулирования.

При произвольном сдерживании тарифов (на-
пример, ограничение роста тарифов уровнем ин-
фляции без фиксации для регулируемых органи-
заций целевого уровня по оптимизации издержек) 
регуляторный риск значительно повышается и мо-
жет вести как к занижению, так и к завышению 
тарифов, практически ликвидируя стимулы к по-
вышению эффективности со стороны как регули-
руемых компаний, так и пользователей их услуг, 
вредит их нормальному функционированию и раз-
витию.

Согласно действующему российскому законо-
дательству, тарифы в электроэнергетике должны ба-
зироваться на принципе экономической обоснован-
ности, что предполагает эффективность издержек 
регулируемых компаний [Закон 2003]. На практике 
это требование трактовалось достаточно широко, 
что и обусловило нестабильность тарифного ре-
жима. После 2003 года в регулировании использо-
валось сдерживание роста цен в электроэнергетике 
приблизительно на уровне инфляции, в том числе 
в отношении тарифов электросетевых компаний. 
В результате снизилась рентабельность и инвести-
ционная активность в отрасли.

Позже предпринимались попытки ввести не-
которые механизмы, стимулирующие привлечение 
инвестиций. Например, регулирование тарифов 
электросетевых организаций с применением мето-
да доходности инвестированного капитала позво-
лило привлечь в энергетику значительный объем 
инвестиций, в то же время цены на электроэнергию 
для потребителей значительно выросли, среди при-
чин этого – отсутствие должного внимания к ре-

шению проблемы перекрестного субсидирования, 
к эффективности инвестиционных и операционных 
издержек. С точки зрения потребителей, станови-
лось выгоднее строить собственные генерирующие 
мощности.

Антикризисная политика замораживания и про-
извольного сдерживания тарифов естественных 
монополий возвращает нас ко времени хорошо из-
вестных проблем недостаточного инвестирования, 
низкой экономической эффективности, правда, се-
годня усугубленных еще и кризисными явлениями 
в экономике в целом.

Влияние сдерживания 
тарифов на некоторые 
макроэкономические показатели

Ограничение тарифов объясняется необходи-
мостью сдерживать инфляцию. Предполагается, 
что политика сдерживания тарифов естественных 
монополий будет реализована на основе подхода 
«инфляция минус». В соответствии с целевым сце-
нарием Минэкономразвития России инфляция бу-
дет ежегодно снижаться и составит приблизительно 
6,5 % к концу 2016 года, начиная с 2017 года будет 
стабильно ниже 5,0 % и к концу 2019 года снизится 
до 4,0 % [Сценарные условия, 2016]. При регули-
ровании тарифов на услуги естественных моно-
полий ориентиром будет не фактическая, а базовая 
инфляция, определенная макроэкономической про-
граммой. По мнению Минэкономразвития России, 
начиная с 2017 года различие между фактической 
и базовой инфляцией окажется в пределах 1 %, та-
ким образом, не будет серьезных рисков для вы-
полнения инвестиционных программ естественных 
монополий [Доклад 2016].

Тарифы сетевых компаний на услуги по пере-
даче электрической энергии для населения (его 
доля электропотребления – не более 15 %) будут 
индексироваться по формуле «прогнозная инфля-
ция соответствующего года плюс 1 %», а для про-
чих потребителей – «прогнозная инфляция минус 
1 %» [Сценарные условия, 2016]. Предполагается 
возможность дифференцировать индексацию та-
рифов для отдельных электросетевых организаций, 
если это необходимо для обеспечения их безубы-
точности, но установленный темп роста тарифа 
в среднем по Российской Федерации не должен 
быть превышен [Прогноз 2016]. Следовательно, 
в 2017–2019 годах тарифы на услуги по передаче 
электроэнергии будут ежегодно расти приблизи-
тельно на 5–6 % для населения и на 3–4 % для про-
чих потребителей. Превышение роста сетевого та-
рифа для прочих потребителей относительно роста 
тарифа для населения на 2 п.п. объясняется необхо-
димостью сократить объем перекрестного субсиди-
рования в отрасли.
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Таблица 1Прогнозы цен на нефть на среднесрочный период, долл. / баррель

Установление тарифов естественных моно-
полий по методу «инфляция минус» не позволяет 
в полной мере стимулировать эффективность в ре-
гулируемом секторе и, по нашему мнению, увели-
чивает неопределенность в регуляторном простран-
стве в среднесрочном и долгосрочном периодах.

Фактические значения индекса потребитель-
ских цен (ИПЦ) по большей степени являются 
результатом движения цен на продовольственные 
продукты и товары легкой промышленности, по-
этому выбор этого индекса в качестве ограничите-
ля тарифов естественных монополий уже вызвал 
критические замечания в деловой прессе: развитие 
естественных монополий будет определяться «це-
ной на пармезан» [Порохова Н., Снитко Д., 2014].

Если инфляция будет являться основой 
для регулирования тарифов естественных 
монополий, встает вопрос о качестве про-
гнозирования индекса потребительских цен. 
Проведенный анализ показал, что с 2005 
по 2015 год фактическая инфляция (в среднем 
около 10 %) почти всегда превышала офици-
альную прогнозную (иногда довольно зна-
чительно, например в 2008 году на 7,3 п.п.). 
В среднем ошибка прогнозов в государствен-
ных макроэкономических программах со-
ставляла 2,3–3,2 п.п. Лишь дважды, в 2009 
и 2010 годах, прогнозная инфляция оказыва-
лась выше фактической.

Уровень цен на нефть, заложенный 
в базовом варианте [Прогноз, 2016], ниже 
по сравнению с прогнозами других экспертов 
на международном уровне (табл. 1). По оцен-
ке Управления энергетической информации Депар-
тамента энергетики США, рыночные ожидания 
цены на нефть сорта WTI (торгуется с дисконтом 
примерно 1 долл. к нефти сорта «Брент») находят-
ся сейчас в диапазоне от 45 до 65 долл. / баррель 
(на уровне статистической значимости 95 %) [Short-
Term Energy Outlook, 2017]. При прочих равных 
условиях более высокий уровень цен на энергоре-
сурсы может вести к сравнительно более высокой 
инфляции, росту издержек регулируемых компа-
ний, а произвольно ограниченный уровень тарифов 
не учитывает необходимость возмещать экономи-
чески обоснованные издержки для регулируемых 
компаний, при этом с негативными последствиями, 
в первую очередь, столкнутся наиболее эффектив-
ные компании, у которых ограничены возможности 
увеличивать эффективность.

Важно также отметить, что само по себе вли-
яние тарифов естественных монополий на ИПЦ 
сравнительно невелико. По нашим оценкам, вес 
тарифа электросетевых компаний в ИПЦ состав-
ляет около 0,07 %. Изменение уровня тарифа на ус-
луги электросетевых компаний оказывает влияние 

на индекс цен на электроснабжение, который груп-
пируется с индексами цен на услуги по снабжению 
другими энергоносителями (газом, теплом), доля 
которых в ИПЦ составляет около 5 %.

В зависимости от различной спецификации 
моделей, построенных в рамках нашего исследо-
вания, эконометрические оценки вклада отдельных 
факторов в индекс потребительских цен с 2005 
по 2015 год показывают, что рост потребительских 
цен в ответ на повышение на 1 % цен на электро-
энергию находится в интервале от 0,05–0,10 %. 
Эта оценка учитывает взаимное влияние факто-
ров. Точно оценить влияние изменения тарифов 
для деятельности по передаче электрической энер-
гии практически невозможно из-за статистической 

незначимости получаемых оценок. На практике 
переменные тарифов лишь иногда используются 
в эконометрических моделях для прогнозирования 
инфляции, в основном в спецификациях с агрегиро-
ванной тарифной переменной либо в моделях кор-
рекции ошибки. Оценка влияния изменения уровня 
отдельных тарифов почти никогда не включается 
непосредственно в такие модели из-за их слабого 
влияния на ИПЦ и невозможности получить ста-
тистически значимые коэффициенты при перемен-
ных. Наибольшее влияние на темп инфляции ока-
зывают, как правило, монетарные факторы, доходы 
населения, инфляционные ожидания и темпы роста 
цен на импортируемые товары и комплектующие 
в определенные периоды.

Кроме сдерживания темпа роста потребитель-
ских цен, предполагается, что новая тарифная 
политика создаст инвестиционный ресурс, кото-
рый промышленность и сельское хозяйство могут 
и должны использовать для реализации крупных 
проектов. В данном случае сдерживание тарифов 
рассматривается как инструмент движения к инве-
стиционной модели развития.

Автор Марка нефти 2017 2018 2019

Министерство экономического развития Рос-
сийской Федерации, базовый сценарий (2016) «Юралс»* 40 40 40

Всемирный банк (июль, 2016) «Брент» 55 60 61,5

Международный валютный фонд (июнь, 2016) «Брент» 51,2 53,1 54,5

ОЭСР (он-лайн данные в феврале 2017 года) «Брент» 45 45 Нет данных

Economist Intelligence Unit  
(1-й квартал 2017 года) «Брент» 56,5 60,5 60,3

Управление энергетической информации 
США (март 2017 года) «Брент» 55 57 Нет данных

* По данным агентства «Платтс», дисконт на поставки нефти марки «Юралс» на мировой 
рынок к сорту «Брент» с 2010 по 2016 год составлял приблизительно 4 долл.
Источники: Министерство экономического развития Российской Федерации, Всемирный 
банк, МВФ, ОЭСР, EIU.
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Необходимо понимать, что уже сегодня россий-
ские производители и так потребляют электроэнер-
гию по более низким тарифам по сравнению с та-
рифами в Европе и в США (см. рисунок). Россия 
регулярно занимает ведущие позиции по уровню 
развития и доступности инфраструктуры, включая 
электрические сети, в рейтингах по инвестицион-
ной привлекательности и конкурентоспособности, 
которые публикуют Всемирный банк, Всемирный 
экономический форум и Международный институт 
управленческого развития (IMD).

Затраты на топливо (газ) и энергию составляют 
в среднем около 7–8 % в структуре затрат промыш-
ленности, самыми крупными потребителями газа 
и электроэнергии являются сам топливно-энергети-
ческий комплекс, экспортоориентированные фир-
мы, строительство и транспорт. Так, например, га-
зовая компонента в цене электроэнергии составляет 
35–40 %, а в теплоэнергии – 25–26 %. В производ-
стве строительных материалов (например, цемента) 
на энергозатраты приходится более 28 % затрат. Та-
ким образом, сдерживание цен в электроэнергетике 

снижает финансовую 
устойчивость регулиру-
емых организаций. Экс-
портоориентированные 
отрасли (металлургия, 
химическая промыш-
ленность, нефтяной 
комплекс и др.) так-
же являются наиболее 
крупными потребите-
лями энергоресурсов. 
Доля затрат на электро-
энергию и газ может со-
ставлять более четверти 
издержек на отдельных 
производствах. В ука-

занных отраслях компании могут покрывать рост 
издержек за счет зарубежных потребителей, а в ус-
ловиях девальвации рубля они значительно выигры-
вают.

Кроме того, анализ динамики за 2000–2015 годы 
в основных отраслях реального сектора свидетель-
ствует о постепенном снижении доли затрат на энер-
гию и газ в издержках на производство, несмотря 
на опережающий рост цен (тарифов). Так, за десять 
лет в промышленности доля затрат на энергию и газ 
снизилась с 13,6 % в 2005 году до 11,7 % в 2014 году, 
что объясняется в том числе и повышением энер-
гоэффективности потребителей. Вместе с тем сни-
жение энергоемкости издержек не наблюдалось 
в нефтяном секторе, металлургии и ряде экспорто-
ориентированных отраслей, на которые приходится 
около 40 % от объема потребления электроэнергии 
в добывающей и обрабатывающей промышленно-

сти. Возможно, имея одни из лучших показателей 
прибыльности в экономике, они не были заинте-
ресованы в использовании наилучших доступных 
энергоэффективных технологий.

Антикризисное сдерживание тарифов есте-
ственных монополий и привязка индексации тари-
фов к уровню потребительской инфляции аргумен-
тируются необходимостью сдерживать вторичные 
инфляционные эффекты и привлекать инвестиции. 
В реальности подобный подход ведет к перераспре-
делению средств в пользу отдельных групп постав-
щиков и потребителей регулируемых организаций 
и снижает инвестиционный спрос в экономике. Так, 
прибыльность деятельности с высоким уровнем ре-
гулирования (производство и распределение элек-
троэнергии и газа) в 2015 году была почти на 10 % 
ниже нормальной прибыльности по экономике, 
в то время как фирмы-поставщики и фирмы-по-
требители, работающие на рынках с низким уров-
нем конкуренции, смогли получить сверхприбыли: 
в производстве проводов и кабелей на 23 % выше 
нормальной прибыли, в металлургии – на 20 %, 
в химической – на 17 %. Именно данные фирмы 
и создают вторичные инфляционные эффекты 
в экономике. Так, например, в 2015 году индекс цен 
производителей в химическом производстве отно-
сительно начала года составил 118,1 %. В результате 
годовой сальдированный финансовый результат хи-
мического производства увеличился почти в 16 раз, 
номинальная заработная плата в химическом произ-
водстве выросла примерно на 10 %, а тарифы на газ 
и электроэнергию сдерживались ниже индекса цен 
на инвестиционные товары.

Такая стратегия вряд ли позволит российским 
компаниям создать долгосрочные преимущества 
на зарубежных рынках, но существующий подход 
к дизайну и установлению уровня тарифов спосо-
бен нанести вред развитию регулируемых отраслей 
и экономики в целом, сдерживая спрос на инвести-
ционные товары. Подобная практика ведет к нару-
шению нормального цикла воспроизводства основ-
ных фондов. Кроме того, при изменении ценовой 
динамики необходимость срочно решать проблемы 
регулируемых отраслей значительно усугубляет не-
гативные эффекты ценовых шоков.

Одним из ярких современных примеров реали-
зации политики, направленной на сдерживание цен 
естественных монополий, является опыт Республи-
ки Корея. В течение определенного времени Респу-
блика Корея пыталась использовать заниженные 
тарифы для стимулирования развития промышлен-
ности. Страна почти полностью зависит от импор-
та энергоносителей. Корейские власти установили 
цены на электроэнергию на одном из самых низ-
ких уровней в ОЭСР. Какое-то время низкие цены 
на электроэнергию давали возможность энергоем-

Средний уровень цен на электрическую энергию для про-
мышленных потребителей, долл. / МВт*ч, в 2015 году. Ис-
точники: Росстат, Евростат, Управление энергетической 
информации Департамента энергетики США, ОЭСР
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ким корейским промышленным предприятиям сни-
зить издержки, они увеличили издержки экономики 
в целом: низкие цены на электроэнергию снизили 
стимулы к энергоэффективности и легли тяжелым 
бременем на государственные финансы, превра-
тили государственную энергетическую компанию 
KEPCO в убыточную. Со временем страна стол-
кнулась с дефицитом в электроэнергетике. Отрасль 
не могла осуществлять надежное и бесперебойное 
электроснабжение: экономические дисторции при-
вели к веерным отключениям в Сеуле в 2011 году 
и ограничениям на поставки электроэнергии на за-
воды в 2013 году. Правительство страны вынужде-
но было признать необходимость реформирования 
рынков электроэнергии и газа и объявить о планах 
по внедрению системы цен на электроэнергию, 
привязанных к ценам на энергоресурсы на миро-
вых рынках, а также позволить KEPCO возмещать 
свои издержки за счет доходов от продажи электро-
энергии потребителям. Одновременно корейское 
правительство объявило о планах ввести меры 
по стимулированию инвестиций в энергоэффектив-
ные технологии и оборудование, развернуть внедре-
ние технологии смарт-грид на общенациональном 
уровне [WorldEnergyOutlook 2013]

По мнению международных наблюдателей, клю-
чевыми факторами высоких темпов развития корей-
ской промышленности и социально-экономических 
достижений были здоровая макроэкономическая 
среда, эффективная инфраструктура, сильная систе-
ма образования и готовность к внедрению иннова-
ций. Эти факторы составили основу сравнительно 
высокой конкурентоспособности Республики Ко-
рея [Global Competitiveness Report, 2013]. Разумная 
система тарифообразования позволила Республи-
ке Корея занять место в десятке лучших экономик 
с точки зрения развития и доступности инфраструк-
туры [Global Competitiveness Report, 2016].

Сложно согласиться, что низкие тарифы смогут 
компенсировать недостатки предпринимательского 
климата в России. Стабильная и предсказуемая та-
рифная политика, высокое качество управленческих 
решений на государственном уровне и на уровне 
компаний, надежные и качественные инфраструк-
турные услуги могут стать аргументами при при-
нятии инвестиционных решений.

Влияние сдерживания тарифов 
на инвестиционную активность 
и перспективы развития

Обладая эффектами мультипликатора и аксе-
лератора экономического роста, инвестиции могут 
играть важную роль в решении экономических про-
блем. В 2015 году снижение инвестиций в основной 
капитал в Российской Федерации составило 8,4 % 
(для сравнения: 1,5 % в 2014 году). В последние 

годы из-за ограничения тарифов все монополии 
вынуждены были сокращать свои инвестиционные 
программы. В 2015 году компании, занятые в пере-
даче электрической энергии, привлекли 1,56 трлн 
руб. инвестиций, что составило 11 % от общего объ-
ема инвестиций.

Прогноз потребления электроэнергии и, соот-
ветственно, пользования услугами электросете-
вых компаний остается стабильным с небольшой 
положительной динамикой. Схема и программа 
развития Единой энергетической системы России 
на 2016–2022 годы предусматривают суммарные 
объемы капиталовложений в развитие электроэнер-
гетики России в размере более 2,3 трлн руб., в том 
числе по электрическим сетям 220 кВ и выше –  
696,5 млрд руб., что гораздо меньше 4 трлн руб. вло-
жений в 2015–2018 годах, прогнозируемых Мин-
экономразвития России ранее [Приказ 2016].

Несмотря на значительное сокращение инве-
стиционных программ, инвестиционная актив-
ность электросетевых компаний снижалась значи-
тельно меньшими темпами, большинство из них 
старалось вводить новые мощности и поддержи-
вать необходимую инвестиционную активность. 
Так, в 2015 году было введено 13,9 ГВА мощности 
и проложено 24,9 км линий электропередачи. Сум-
ма ввода основных фондов составила 213 млрд руб. 
[Годовой отчет 2016, с. 53].

На протяжении многих лет инвестирование 
в электросетевые проекты имело значительные 
объемы, которые составляли около двух пятых всех 
вложений в электроэнергетику. Наблюдатели часто 
неоднозначно оценивали их эффективность. В ус-
ловиях ухудшения макроэкономических показате-
лей, снижения спроса на электрическую энергию 
и недозагрузки действующих энергетических ак-
тивов проблема эффективности инвестиций в элек-
троэнергетике приобрела особую остроту: в кризис-
ной экономике завышенные тарифы чрезвычайно 
болезненны как для населения, так и для промыш-
ленности. В то же время электросетевые компа-
нии указывают на то, что инвестиции позволяют 
им добиваться большей надежности, качества, 
эффективности и доступности. И действительно, 
показатели надежности и качества демонстриру-
ют ежегодную тенденцию к снижению как уровня 
удельной аварийности, так и средней длительности 
технологических нарушений. Инвестиции позволя-
ют снижать потери, так как до некоторой степени 
их высокие показатели объясняются большой до-
лей устаревшего оборудования, которая снижается 
по мере реализации инвестиционных проектов.

Инвестиционные программы позволяют сде-
лать пользование услугами электросетевых компа-
ний более доступным. В 2015 году уже более 42 % 
(в 2014 году – 34 %, а в 2013 году – 24,2 %) средств 
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финансирования капитальных вложений исполь-
зовалось на технологические присоединения. 
Количество технологических присоединений по-
стоянно растет, но при этом снижается объем заяв-
ляемой / фактической (оплачиваемой в составе услуг 
по передаче электроэнергии) мощности потребите-
лей, а из-за введения льготного режима присоедине-
ния энергопринимающих устройств максимальной 
мощностью, не превышающей 15 кВт, постоянно 
снижаются доходы от этого вида деятельности, 
вместе с тем у электросетевых компаний растут 
издержки и сокращаются источники их покрытия 
и финансирования.

В последнее время все больше электросетевых 
компаний высказывают жалобы на проблемы с при-
влечением финансирования, очевидно, что в будущем 
заниженные тарифы не смогут обеспечить развитие 
электроэнергетической отрасли. Финансовые ресур-
сы будут и дальше неэффективно перераспределяться 
в пользу нерегулируемых поставщиков товаров и ус-
луг для электросетевых компаний и потребителей.

Нестабильность и несовершенство системы 
тарифообразования позволяют экономически не-
оправданно перераспределять ресурсы между по-
требителями электроэнергии и регулируемыми 
компаниями, снижают стимулы потребителей 
к энергосбережению, особенно в электроемких экс-
портоориентированных отраслях, что, в свою оче-
редь, консервирует технологическую отсталость 
России, затрудняет развитие электросетевых компа-
ний, ведет к снижению надежности и качества по-
ставок электрической энергии.

Существующий подход в регулировании 
не оправдан даже при наличии у электросетевых 
компаний определенного потенциала для повы-
шения эффективности. С 2010 по 2015 год средняя 
эффективность эксплуатационных затрат межре-
гиональных электросетевых компаний на моделях 
ИПЦиРЕМ НИУ ВШЭ составила 94 % по методу 
оболочечного анализа данных. Результаты эффек-
тивности операционных затрат ПАО «Федеральная 
сетевая компания» на основе международного бенч-
маркинга составили 97 %. Анализ эффективности 
121 электросетевой компании Пермского края, Ар-
хангельской и Тульской областей с 2009 по 2013 год 
по тому же методу с использованием кластеризации 
показал среднюю эффективность этих компаний 
на уровне 77 %. Причем в каждом кластере были 
значительная доля компаний, как близких к эф-
фективным, так и демонстрирующих высокую не-
эффективность. Как мы говорили ранее, установив 
единые тарифы для всех компаний с использовани-
ем не сильно коррелирующего со степенью изме-
нения уровня издержек электросетевых компаний 
ИПЦ, регулятор неизбежно накажет эффективные 
компании и поощрит неэффективные.

Необходимость изменения 
подхода к тарифообразованию 
в электроэнергетике

Таким образом, существуют серьезные дово-
ды в пользу пересмотра сегодняшних подходов 
к установлению тарифов. Необходимо, используя 
передовой опыт регулирования за рубежом, создать 
механизмы, стимулирующие повышение эффектив-
ности и привлечение инвестиций в отрасль для ее 
устойчивого развития, обеспечения надежных и ка-
чественных поставок электрической энергии. Сле-
дует отказаться от тарифообразования на услуги 
естественных монополий, привязанного к индексу 
потребительских цен.

Возможно, в краткосрочной перспективе се-
годняшний подход может быть работоспособным 
в силу благоприятных внешних условий для за-
медления роста цен на электроэнергию (сниже-
ние уровня цен на первичные источники энергии, 
корректировка завышенных прогнозов спроса 
на электроэнергию и, соответственно, снижение 
потребности в инвестициях), но в долгосрочном 
плане он неминуемо окажет негативное влияние 
на развитие электроэнергетики и экономики Рос-
сии в целом, поскольку регулирование не учиты-
вает ни потребности регулируемых организаций 
в инвестициях для развития, ни их эффективность, 
ни финансово-экономические результаты их хо-
зяйственной деятельности. В долгосрочном плане 
такой подход законсервирует или даже ухудшит 
энергоэффективость потребителей, создаст труд-
ности при обеспечении доступа потребителей, 
затруднит привлечение внешних инвестиций. Де-
градация регуляторных механизмов и перераспре-
деление финансовых ресурсов от регулируемых 
компаний к потребителям, зачастую с более высо-
кой прибыльностью и более низкими показателями 
импортозамещения, скорее всего, приведут к тому, 
что увеличится отток средств за рубеж, будет ра-
сти неэффективный импорт в рамках реализации 
инвестиционных программ компаний экспорто- 
ориентированных отраслей, возможно, снизится 
потенциальная модернизация и технический уро-
вень других отраслей и экономики в целом.

Сейчас обязанности по установлению тарифов 
на услуги субъектов естественных монополий, в том 
числе электрических сетей, возложены на Федераль-
ную антимонопольную службу. По мнению этого 
ведомства, реформа тарифного регулирования необ-
ходима. Поставлена цель: единые прозрачные и по-
нятные принципы регулирования и приоритет инте-
ресов потребителей. Уже подготовлен проект нового 
базового закона об основах тарифного регулирова-
ния в Российской Федерации и идет процедура меж-
ведомственного согласования. Законопроект пред-
усматривает долгосрочное тарифное регулирование 
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на основе «инфляция минус» и отсутствие дискри-
минации: тариф должен быть одинаковым для всех, 
его следует определять в зависимости от стоимости 
услуг на сопоставимых рынках [Интервью 2017].

Реформа тарифного регулирования бесспорно 
необходима. По нашему мнению, следует опереть-
ся на лучшие мировые практики регулирования, 

использующие разумное определение инфляции 
и подходы к оценке потенциала повышения эффек-
тивности регулируемых организаций, а также сти-
мулы к раскрытию информации. Все это позволит 
заложить крепкие основы для установления ста-
бильного эффективного и привлекательного тариф-
ного режима в России.
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Статья посвящена актуальной проблеме оценки эффективности консалтинговых 
методов. Управленческий консалтинг – развивающаяся сфера деятельности. 
Организационная диагностика является начальным этапом и во многом определяет 
будущий результат консалтинговой услуги. Выдвинута гипотеза, что экспертная 
оценка является оптимальной методикой в данных условиях. При проведении 
оценки эффективность методов оценивается с учетом затрат и результатов, 
и те и другие должны быть разбиты на ряд элементов. Именно эти элементы 
и подлежали оценке со стороны экспертов. Для подтверждения валидности 
полученных результатов используются статистические показатели: дисперсия 
случайной величины, стандартное отклонение и коэффициент вариации, которые 
подтверждают (или опровергают) результаты опроса экспертов.
Для апробации методики был проведен опрос экспертов из числа сотрудников 
консалтинговых компаний г. Омска. Данные опроса подвергнуты анализу. Далее 
был сделан вывод о валидности полученных результатов опроса и возможности 
их практического применения.
Практическая значимость проведенного исследования заключается в возможности 
применения методики опроса экспертов на практике. Целью подобных опросов 
станет регулярная переоценка и выявление необходимости использования 
для конкретных консалтинговых услуг определенных методов организационной 
диагностики.

Введение
В настоящее время активное развитие рыноч-

ных отношений привело к ускорению темпов разви-
тия такой сферы деятельности, как управленческое 
консультирование. В регионах России формирова-
ние рынка управленческого консультирования идет 
достаточно быстрыми темпами, это выражается 
в увеличении спроса на консультационные услуги.

Любая консультационная услуга предостав-
ляется как набор методов. Первым и ключевым 
этапом является организационная диагностика. 
Именно поэтому оценка эффективности методов 
организационной диагностики играет важную роль 
в управленческом консалтинге (Алпатова Е. А., 
2012), тем более что его результаты, качествен-

ные и количественные, с трудом поддаются оценке 
(Иванов М. А., 2012, с. 128).

В статье представлены теоретическое обосно-
вание и разработка методики оценки эффективно-
сти методов организационной диагностики с ис-
пользованием экспертного опроса.

В ряде отечественных и зарубежных иссле-
дований приведены методики оценки эффектив-
ности методов оргдиагностики. Так, В. А. Каска, 
К. Келли, Е. В. Христенсен предложили исполь-
зовать для этих целей чувствительность (по отно-
шению к практическим ситуациям), надежность 
(константная информация в стабильных условиях), 
конвергентность и дискриминантную валидность. 
Собственно критериями оценки эффективности яв-
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ляются низкая стоимость, очевидная валидность, 
статистическая валидность, надежность, уровень 
анализа, требуемое число участников, гибкость, 
способность давать качественные данные, опера-
тивность (Caska B. А., Kelley K., Christensen E. W., 
2007).

А. О. Блинов, Г. Н. Бутырин, Е. В. Добренько-
ва предлагают экономическую оценку эффектив-
ности всех методов управленческого консалтин-
га, в том числе организационной диагностики, 
с опорой на прирост валовой прибыли, снижение 
издержек, прирост объема валовой продукции 
(Блинов А. О., Бутырин Г. Н., Добренькова Е. В., 
2002, с. 49).

Мы же выдвигаем гипотезу о том, что экс-
пертный опрос является оптимальным способом 
оценки эффективности методов диагностики. 
Основным критерием оптимальности является 
возможность оценивать как количественные (ис-
числяемые), так и качественные (неисчисляемые) 
показатели. Именно экспертный метод позволяет 
давать оценку указанным группам показателей 
по единой оценочной шкале.

Апробация
Данная методика была апробирована на про-

екте, в котором было задействовано четыре кон-
сультанта и который был реализован в Омске. 
Данный проект был направлен на создание си-
стемы оценки персонала на предприятии. Про-
ект длился 2 недели, и его стоимость составила  
160  тыс. руб.

Понятие  
эффективности 
консультационной услуги

В широком смысле эффективность представ-
ляет собой степень приближения к максимально-
му или оптимальному уровню результата при ми-
нимальных затратах ресурсов. Соответственно, 
для определения эффективности консультацион-
ных услуг необходимо описать, какой результат 
они дают.

Не всегда есть возможность напрямую свя-
зать оказание услуги с полученным результатом. 
Им можно считать как оптимизацию экономи-
ческих показателей, так и повторное обращение 
клиента, повышение профессионализма персона-
ла, развитие бренда организации и другие каче-
ственные изменения (Блинов А. О., Бутырин Г. Н., 
Добренькова Е. В., 2002, с. 50), которые сложно 
подвергнуть экономической оценке.

В целом результаты консультирования можно 
разделить на прямые и косвенные. И те и другие 
могут быть выражены как в количественной, так 
и в качественной форме (рис. 1).

Экспертный метод  
как инструмент  
оценивания

Именно экспертный метод позволяет исполь-
зовать для оценки всех рассмотренных результа-
тов единую шкалу, как это допускает экспертный 
метод. Экспертные оценки интересны тем, что по-

зволяют обобщать аргументированные суждения 
специалистов-экспертов, основанные не толь-
ко на знаниях, навыках и собственном опыте, 
но и на интуиции (Артюхов И. П., Горбач Н. А., 
Бакшеева С. Л. и др., 2012, с. 12). Для обеспече-
ния качества экспертной информации должны 
быть соблюдены следующие условия:

• экспертная комиссия, состоящая из специ-
алистов, профессионально знакомых с объ-
ектом экспертизы и имеющих опыт работы 
эксперта;

• аналитическая группа, профессионально 
владеющая технологией организации и про-
ведения экспертиз, методами получения 
и анализа экспертной информации;

• единые показатели качества оцениваемого 
объекта;

• единая шкала оценок, понятная всем экспер-
там;

• получение достоверной экспертной инфор-
мации;

• корректная обработка и анализ экспертной 
информации (Липатов С. А., 2004).

Объектом данного исследования является эф-
фективность диагностических методов в управ-
ленческом консалтинге, в качестве критериев 
оценки взяты основные переменные эффектив-
ности: затраты и результаты применения метода, 
полученные компанией-заказчиком.

Затраты на консалтинговую услугу различают 
следующим образом:

Рис. 1. Результаты консалтинговой услуги
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• временные:
○ на подготовку диагностики;
○ на проведение организационной диагно-

стики;
○ на анализ результатов;

• финансовые:
○ плата респондентам (например, сотруд-

никам организации, клиентам) за интер-
вью;

○ аренда помещения;
○ аренда мультимедийного оборудования;
○ аренда оборудования для обработки ин-

формации;
○ канцелярские расходы;
○ расходы на рекламу;
○ расходы на печатную продукцию;
○ оплата услуг лекторов, модераторов, экс-

пертов (Липатов С. А., 2004).
Эксперты оценивают каждую составляющую 

затрат отдельно. Методика анализа полученных 
результатов будет представлена ниже.

Результаты предоставления услуги можно 
разделить на прямые и косвенные. К прямым ре-
зультатам в литературе отнесены:

• согласованное видение (картина) существу-
ющего положения дел и круг основных про-
блем организации;

• выявление реально функционирующей си-
стемы управления деятельностью органи-
зации (ключевые фигуры и их взаимодей-
ствие);

• оценка способа функционирования организа-
ции (порядок, принятие и реализация реше-
ния и характер циркулирования информации);

• определение типа и эффективности взаимоот-
ношений между руководством и персоналом;

• выявление зон конфликтности и предвари-
тельный анализ причин конфликтов;

• определение наиболее перспективных на-
правлений развития;

• оценка ресурсов развития и потенциала со-
противления изменениям (линий наиболь-
шего и наименьшего сопротивления) (Липа-
тов С. А., 2004, с. 46).

Косвенными результатами считаются:
• повышение мотивации оцениваемого персо-

нала;
• улучшение корпоративной культуры в орга-

низации;
• установление контактов с новыми клиентами;
• обучение персонала новым методам работы.

Для оценки показателей эффективности экс-
пертам была предложена одна и та же простая 
оценочная шкала от 1 до 5, где: 1 – «низкий», 
2 – «ниже среднего», 3 – «среднее», 4 – «выше 
среднего», 5 – «высокий».

Для подбора экспертов мы использовали ме-
тодику В. П. Граб (Граб В. П., 2005). К участию 
в экспертной оценке мы привлекли не менее пяти 
экспертов. Каждый эксперт оценивал затраты 
и результат по каждой из указанных категорий, 
выставляя балл.

Сложив баллы по всем показателям, полу-
ченные от каждого опрошенного эксперта, мы 
находим две переменные: Сij – сумма баллов, 
установленных экспертом i при оценке затрат 
при использовании метода j; Rij – сумма баллов, 
установленных экспертом i при оценке результа-
тов при использовании метода j.

Далее определим формулу, позволяющую 
определить среднее значение затрат, полученное 
по каждому отдельному методу j, полученное экс-
пертным методом:

AC n
C

j

iji

n

1= =
/    (1)

AR n
Rij

j
i

n

1= =
/ ,   (2)

где n – число экспертов; АRj – среднее значение 
результатов использования метода j, полученное 
экспертным методом.

Эффективность метода Pj определяется 
по формуле:

%P AC
AR

100j
j

j
#= .   (3)

Показатели эффективности P по каждому ме-
тоду ранжируются по убыванию.

Методика анализа  
полученных результатов

Как правило, при оценке согласованности 
мнений экспертов используется коэффициент 
конкордации (Поздняков С. А., Васильченко Р. Э., 
2015). Мы предлагаем альтернативную методику, 
в которой используются дисперсия случайной 
величины, стандартное отклонение от среднего 
и коэффициент вариации (табл. 1).

Дисперсия случайной величины по данным 
наблюдений определяется по формуле:

Показатель Функция Функция в Excel

Дисперсия случайной 
величины σ2

Показывает разброс оценок экспер-
тов вокруг среднего значения ДИСП

Стандартное отклонение s
Отражает, насколько широко раз-
бросаны оценки экспертов относи-
тельно их среднего значения

СТАНДОТКЛОН

Коэффициент вариации V
Показывает, какую долю среднего 
значения этой величины составля-
ет ее средний разброс

 —

Таблица 1
Статистические показатели валидности данных, полученных методом экс-
пертного опроса
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где X – отдельные значения;  – среднее арифме-
тическое по выборке; n – объем выборки.

Минимальное значение дисперсии 0 означает 
полное единодушие экспертов, отсутствие раз-
броса мнений. Если σ2 = 0, то дальнейший расчет 
показателей s, W не имеет смысла. Однако такой 
результат расчета маловероятен, как и полное со-
гласие экспертов. Поэтому необходимо восполь-
зоваться дополнительными показателями оценки 
валидности среднего значения опроса экспертов: 
стандартным отклонением и коэффициентом ва-
риации.

Стандартное отклонение определяется 
по формуле:

s n
n
1

2# v= - .
   (5)

Стандартное отклонение позволяет уточнить 
показатель дисперсии. Их необходимо использо-
вать в комплексе.

Коэффициент вариации определяется по фор-
муле:

%V x
s 100#= .    (6)

Если дисперсия и стандартное отклонение 
высоки, а коэффициент вариации превышает 
33 %, значит, результаты опроса не являются ва-
лидными, не имеют практической значимости 
и не могут использоваться на практике. Эксперты 
разошлись во мнениях по поводу уровня эффек-
тивности изучаемых методов, а следовательно, 
средний арифметический показатель их оценок 
не отражает общего мнения.

Для уточнения результатов следует допол-
нительно использовать метод Дельфи, который 
позволит каждому эксперту рассмотреть резуль-
таты проведенного опроса и сделать заключение 
о возможных причинах расхождения мнений. Ис-
следование по методу Дельфи следует повторять 
не менее двух раз.

Апробация  
предложенной методики

Для апробации предложенной методики мы 
опросили экспертов – пятерых представителей 
различных организаций, оказывающих услуги 
консалтинга в Омске. Результаты и затраты оце-
нивались по следующим проектам: разработка 
стандартов, разработка системы оплаты труда, 
управление продажами, оценка персонала, управ-
ление по целям, хронометраж рабочего времени. 
Каждый эксперт выставлял балл по прямым и 
косвенным результатам.

В сумме эти баллы дали значение Ri. Ана-
логично были получены данные опроса по по-
казателю «Затраты», итоговая сумма обозначена 

как Ci. Ответы, полученные путем опроса, были 
сведены в табл. 2. В табл. 3 отражены средне-
арифметические значения тех и других данных.

Для подтверждения результатов опроса, полу-
ченного экспертным методом, оценим дисперсию 
случайной величины в оценке экспертов (табл. 
4). Разброс незначителен, серьезным отклонени-

ем не является даже наибольшее значение 1,73 
(метод «Диагностическое наблюдение» по пока-
зателю «Результаты»). Оценка стандартного от-
клонения по выборке показывает, что отклонение 
невелико. По всем методам и показателям размер 
коэффициента вариации низок, значительно ниже 
контрольного значения 33 %. Это говорит об обо-
снованности оценок экспертов, валидности и воз-
можности использовать данные опроса в практи-

Таблица 2
Опрос экспертов по показателям «Результаты методов организационной 
диагностики» и «Затраты на использование методов организационной диа-
гностики»

Таблица 3
Результаты опроса экспертов по оценке затрат и результатов методов орга-
низационной диагностики

Метод
Эксперт Средне-

арифмети-
ческое AR1 2 3 4 5

Результаты методов организационной диагностики

Диагностическое интервью 55 49 50 41 40 47

Диагностический семинар 34 36 43 32 38 36,6

Организационная самодиагностика 25 36 35 18 31 29

Диагностическое наблюдение 23 42 41 15 16 27,4

Экспертный анализ SWOT 28 38 39 24 17 29,2

Анализ управленческих решений 45 41 39 28 18 34,2

Затраты на использование методов организационной диагностики

Диагностическое интервью 55 55 50 39 45 48,8

Диагностический семинар 40 43 33 35 44 39

Организационная самодиагностика 28 41 34 16 29 29,6

Диагностическое наблюдение 21 34 35 28 35 30,6

Экспертный анализ SWOT 21 29 35 24 18 25,4

Анализ управленческих решений 36 35 20 29 15 27

Метод организационной 
диагностики

Среднее значение

затрат 
АС 

результатов 
AR

Глубинное диагностическое интервью с клиентом 48,8 47

Диагностический семинар 39 36,6

Организационная самодиагностика 29,6 29

Диагностическое наблюдение 30,6 27,4

Экспертный анализ SWOT 25,4 29,2

Анализ управленческих решений 27 34,2

,
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ческой деятельности. По показателям 
«Результаты» и «Затраты» достовер-
ность полученных данных высокая. 
Следовательно, будет целесообразно 
определить эффективность рассматри-
ваемых методов с использованием фор-
мулы (3).

Оказалось, что эффективность мето-
дов варьирует: наиболее эффективным 
оказался анализ управленческих реше-
ний, наименее – диагностическое на-
блюдение (см. табл. 4). Однако разница 
между максимальным и минимальным 
значениями составляет 37 %, что не яв-
ляется значительным отклонением.

Проверим результаты полученного 
опроса на нормальность с использова-
нием Microsoft Excel (рис. 2).

Согласно данным гистограммы, 
распределение методов по уровню эф-
фективности является близким к «нор-
мальному», что говорит о том, что все 

Таблица 4
Данные проверки результатов опроса экспертов

Метод организацион-
ной диагностики

Дисперсия Стандартное  
отклонение

Коэффициент 
вариации

Среднее 
значение

Эффек-
тивность 

метода 
P, %

Ре
зу

ль
та

ты

За
тр

ат
ы

Ре
зу

ль
та

ты

За
тр

ат
ы

Ре
зу

ль
та

ты

За
тр

ат
ы

Ре
зу

ль
та

ты

За
тр

ат
ы

Глубинное диагно-
стическое интервью 
с клиентом

0,76 0,5 0,87 0,71 1,78 1,51 47 48,8 96,31

Диагностический 
семинар 0,78 0,51 0,84 0,72 2,15 1,97 36,6 39 93,85

Организационная 
самодиагностика 1,28 1,25 1,13 1,12 3,82 3,86 29 29,6 97,97

Диагностическое на-
блюдение 1,73 0,73 1,32 0,85 4,31 3,10 27,4 30,6 89,54

Экспертный анализ 
SWOT 1,6 1,03 1,27 1,01 5,00 3,46 29,2 25,4 114,96

Анализ управленче-
ских решений 1,65 1,33 1,29 1,15 4,78 3,36 34,2 27 126,67
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методы относятся к одной общей группе. Разница 
по уровню эффективности показывает лишь не-
большие отклонения, в целом же каждый метод 
может быть использован при практическом при-
менении в организационной диагностике и в це-
лом при оказании любой консалтинговой услуги.

Заключение
Экспертный опрос имеет важное значение 

в оценке всех рассмотренных методов организа-
ционной диагностики, поскольку позволяет учи-
тывать качественную результативность рассмо-
тренных методов. Выделены основные критерии 
экспертной оценки затрат на реализацию метода 
и результатов, полученных от этого метода. Пред-
ложена модель оценки эффективности методов 
организационной диагностики с использованием 
экспертного опроса.

Эксперимент показал, что предложенная ме-
тодика имеет прикладное значение и может ис-
пользоваться на практике при работе над крупны-
ми консалтинговыми проектами. Относительно 

высокая себестоимость экспертного опроса мо-
жет повлиять на конкурентоспособность проекта. 
Переменные, используемые в оценке, в дальней-
шем должны корректироваться в зависимости 
от типа консалтинговой услуги, потребностей 
клиента.

Рис. 2. Распределение методов организационной диагностики по уровню 
эффективности
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Перекрестное субсидирование в электроэнергетике – механизм, позволяющий 
одним группам потребителей оплачивать электроэнергию по цене ниже 
предельных издержек, в то же время для других групп потребителей 
устанавливающий цену выше предельных издержек. Подобная ценовая 
дискриминация приводит к тому, что промышленные предприятия, покупающие 
электроэнергию по повышенным тарифам, вынуждены искать более дешевые 
альтернативные способы энергоснабжения. В связи с чем предприятия 
постепенно принимают решение о строительстве собственных генерирующих 
мощностей. В данной статье исследуется вопрос, насколько выгодно 
предприятиям различных отраслей переходить на собственную генерацию 
электроэнергии при сложившемся и прогнозируемом уровне цен 
на электроэнергию для промышленных предприятий с учетом перекрестного 
субсидирования и при условии его полного сокращения.

Моделирование 
эффективности 
перехода на собственную 
генерацию

Введение
На сегодняшний день в любой развитой 

или развивающейся стране электроэнергетика яв-
ляется одной из ключевых отраслей, способствует 
развитию промышленности и от нее зависит уро-
вень экономического развития всей страны.

Рынок электроэнергии России представляет 
собой сложную модель со своими преимуще-
ствами и недостатками. Электроэнергетика –  
естественная монополия, которая первой про-
шла преобразования от модели монопольного 
рынка с доминирующей на нем вертикально ин-
тегрированной компанией (РАО «ЕЭС России») 
к потенциально конкурентному рынку. После 

перехода к рыночным отношениям рынок элек-
троэнергии страны дважды подвергался рефор-
мированию.

В 1990-х годах была разработана структура 
регулируемых рынков. На федеральном уровне 
существовал рынок, где действовал единствен-
ный покупатель – закупочное агентство. На уров-
не регионов деятельность вели регулируемые 
вертикально-интегрированные компании. Сле-
дует отметить, что подобная модель рынка была 
реализована на федеральном общероссийском 
оптовом рынке энергии и мощности (ФОРЭМ) 
не полностью. Так, электростанции (акционерные 
общества и большинство региональных АО энер-
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гетики и электрификации, осуществляющих де-
ятельность на оптовом рынке электроэнергии), 
юридически были дочерними компаниями РАО 
«ЕЭС России». Таким образом, РАО «ЕЭС Рос-
сии» обладал монополией на рынке ФОРЭМ 
(Трачук А. В., 2010 а).

Второй виток реформирования энергети-
ческой отрасли начался в 2001 году. Бизнес 
монопольных вертикально-интегрированных 
электроэнергетических компаний был разделен 
по видам деятельности: производство электро-
энергии, ее передача и распределение и, нако-
нец, сбыт (Трачук А. В., 2011).

В результате указанных мер увеличился 
приток иностранных инвестиций, в число ин-
весторов входили крупные немецкие, итальян-
ские и финские компании, в частности E. On, 
Enel и Fortum. Сектор сбыта оказался поделен 
между государственными и частными сбыто-
выми компаниями. Вопросы передачи, рас-
пределения и диспетчеризации по-прежнему 
находятся в сфере ответственности государ-
ства.

Реформы привели к созданию двухуровневой 
структуры рынка электроэнергии и мощности. 
В ней сочетаются виды деятельности, являю-
щиеся естественными монополиями (распреде-
ление и передача электроэнергии), и конкурент-
ные виды деятельности (сбыт и производство) 
(Трачук А. В., 2010 б). Выделяют розничный 
и оптовый электроэнергетические рынки, на ко-
торых осуществляется продажа электроэнергии 
и мощности как физическим, так и юридиче-
ским лицам.

Основные субъекты оптового рынка электро-
энергии и мощности:

• поставщики: оптовые генерирующие ком-
пании (ОГК), территориальные генерирую-
щие компании (ТГК), концерн «Росэнерго-
атом» и ОАО «Интер РАО ЕЭС» (импортер 
электроэнергии);

• покупатели: энергосбытовые компании (га-
рантирующие поставщики и независимые), 
крупные потребители электроэнергии, ОАО 
«Интер РАО ЕЭС» как экспортер электро-
энергии, ОАО «ФСК ЕЭС»;

• инфраструктурные организации: ОАО «Ад-
министратор торговой системы», ОАО «Си-
стемный оператор» и холдинг ОАО «Россе-
ти» (межрегиональные сетевые компании 
(МРСК) и федеральная сетевая компания 
– ОАО «ФСК ЕЭС»).

Торговля на оптовом рынке электроэнергии 
ведется в трех секторах со своими условиями 
сделок купли-продажи и сроками поставки элек-
троэнергии (Ворожихин В., 2013):

• рынок на сутки вперед;
• балансирующий рынок;
• регулируемые договора.

Особым видом товара является мощность. Ее 
покупатель имеет право требовать от продавца 
мощности поддерживать генерирующее обору-
дование в состоянии готовности к производству 
электроэнергии (Системный оператор, [б.г.]). 
Около 80 % всей обращающейся мощности тор-
гуется на рынке, оставшиеся 20 % поставляются 
по договорам для дальнейшей поставки рознич-
ным потребителям. Оптовый рынок мощности 
имеет огромное значение для генерирующих 
компаний, обеспечивая им около 40 % общей го-
довой выручки.

До сентября 2015 года в России предполага-
лось провести первый долгосрочный конкурент-
ный отбор мощности (ежегодный, с началом 
поставки через четыре года); при этом запуск 
долгосрочного рынка мощности уже несколько 
раз переносился. Однако конкурентный отбор 
мощности (КОМ) на 2015 год выявил значи-
тельный профицит мощности на оптовом рынке 
электроэнергии и мощности (ОРЭМ). Значит, 
в системе наблюдаются просчеты планирования 
в предыдущий период; ситуацию также усугу-
бляют сложившиеся и нерешенные проблемы 
отрасли. При таких условиях ввод системы дол-
госрочного КОМ вновь оказывается под вопро-
сом: будут ли стороны готовы брать на себя обя-
зательства и нести риски на четыре года вперед? 
Будут ли нужны новые мощности через четыре 
года?

Согласно данным Минэнерго РФ, по ито-
гам 2015 года общая установленная мощность 
генерирующих объектов в России увеличилась 
до 243,19 ГВт, или на 1,22 %, в том числе 235,31 
ГВт – установленная мощность электростанций 
ЕЭС России (68,2 % – тепловые электростанции 
(ТЭС), 20,6 % – гидроэлектростанции (ГЭС), 
11,2 % – атомные электростанции (АЭС)). Ввод 
нового генерирующего оборудования в России 
составил 4,8 ГВт и был осуществлен посред-
ством реализации механизма договора на по-
ставку мощности (ДПМ) преимущественно 
за счет ТЭС (76 % в общей структуре ввода, 
из последних 61 % – с использованием ДПМ). 
За счет АЭС введено 18 % мощности. Оставша-
яся часть приходится на вводы вне ЕЭС России 
(2,9 %), ГЭС (2,1 %) и ВИЭ (1,1 %).

Кроме того, 317 МВт (или 10,8 % прироста 
мощности) было введено за счет модернизации 
действующих мощностей. Модернизация гене-
рирующего оборудования позволила снизить 
удельные расходы на отпуск электрической 
энергии с 319,8 г.у.т. / кВт-ч в 2014 году до 317,6 
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г.у.т. / кВт-ч в 2015 году. Достигнутые показатели 
являются минимальными за последние пятнад-
цать лет. В стоимостном выражении экономия 
топлива составила более 3,5 млрд руб. от уровня 
2014 г. (ТЭК России 2016).

В 2015 г. из эксплуатации было выведено 
2,4 ГВт установленной на начало года мощ-
ности, или 1,0 %. Доля обязательных к приоб-
ретению мощностей на КОМ составила 18 % 
от спроса, что создает дополнительную на-

(Черезов А. В., 2016). В рамках 
ЕЭС России по итогам 2015 г. пре-
вышение производства электро-
энергии над ее потреблением со-
ставило 18,6 млрд кВт-ч (или 1,8 %), 
что на 0,7 п.п. выше показателя 
2014 года. В результате на 23,8 % 
был увеличен экспорт электроэнер-
гии (табл. 2) (Аналитический центр 
[б. г.]).

Основное внимание в развитии 
электросетевого хозяйства было 
направлено на повышение эф-
фективности работы электросете-

вых компаний, развитие конкурентной среды 
и снижение неплатежей. Для сокращения опе-
рационных и удельных расходов был пересмо-
трен уровень потерь территориальных сетевых 
организаций и утверждена методика определе-
ния операционных расходов на базе сравнитель-
ного анализа (Приказ 2015).

К одним из наиболее противоречивых не-
достатков российской электроэнергетики 
можно отнести перекрестное субсидирование. 

В 1990-х годах государство использовало 
его как социальную меру, сохранилось 
оно и сегодня, с одной стороны, позво-
ляет населению экономить на затратах 
на электроэнергию, а с другой – тяжелым 
бременем ложится на плечи промышлен-
ных предприятий и, таким образом, тор-
мозит развитие экономики страны в це-
лом. Промышленность, средние и малые 
компании фактически платят за населе-
ние, а это негативно сказывается на про-
изводственном потенциале России и ко-
нечных ценах на товары и продукты.

Государство не раз предпринимало 
попытки устранить ценовой перекос в электро-
энергетике, являющийся причиной существова-
ния перекрестного субсидирования, желанные 
результаты не были достигнуты. Соответствую-
щие меры по различным причинам отменялись 
или так и остались на уровне пилотного про-
екта. Таким образом, решение проблемы пере-
крестного субсидирования затянулось, а про-
мышленные предприятия вынуждены искать 
способы самостоятельно справиться с искус-
ственным ценовым перекосом в электроэнер-
гии. К таким способам относятся строительство 
собственных генерирующих мощностей и ча-
стичный или полный уход с рынка электроэнер-
гии (Кривошапка И., 2013).

Новизна данного исследования состоит 
в том, что мы обосновали переход на собствен-
ную генерацию на примере четырех компаний 

Таблица 1
Производство электроэнергии в ЕЭС России в 2015 году (с учетом электростанций про-
мышленных предприятий) (ФСГС РФ [б.г.])

Таблица 2
Показатели рынка электроэнергии, млрд кВт-ч

Электроэнергия
Производство, млрд кВт-ч Структура, % Изменения 

2015 / 2014, %2015 2015 2014

Всего 1026,9 100 100 100

ТЭС 671,4 65,4 66,1 99,13

ГЭС 160,2 15,6 16,3 95,87

АЭС 195,3 19,0 17,6 108,2

ВЭС 0,0061 Менее 1 % —  —

СЭС 0,0073 Менее 1 % — —

Показатель 2015 2014 Изменение 
2015/2014 г., %

Производство электроэнергии:
всего в 
рамках ЕЭС

1049,9
1026,9

1047,8
1024,8

100,2
100,2

Потребление электроэнергии:
всего 
в рамках ЕЭС

1036,4
1008,3

1040,6
1013,8

99,6
99,45

Экспорт электроэнергии 18,2 14,7 123,8

Импорт электроэнергии 6,7 6,5 103,1

грузку на потребителя. В ближайшие годы 
данная нагрузка будет только возрастать (уже 
запланирован ввод новых мощностей, вывод 
старых ограничен, а значительных темпов эко-
номического роста до 2020 года не ожидается). 
Рост регулируемой доли приводит к снижению 
степени конкуренции, постепенно отдаляя от-
расль от рыночного определения цены и воз-
вращая ее к государственному регулированию. 
В такой ситуации ввод дополнительного меха-
низма привлечения инвестиций по гарантиро-
ванной в будущем цене может еще больше усу-
губить сложившиеся проблемы (Долматов И., 
Золотова И., 2015).

В 2015 году производство электроэнергии 
в России составило 1049,9 млрд кВт-ч, в том 
числе 1026,9 млрд кВт-ч в рамках ЕЭС России, 
что на 0,2 % выше показателя 2014 года (табл. 1)  
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различных отраслей и их присутствие на рынке 
электроэнергии.

Перекрестное  
субсидирование 
в электроэнергетике

Классическими примерами отраслей, где 
распространено перекрестное субсидирование, 
являются электроэнергетика, газо- и водоснаб-
жение, железнодорожный транспорт, т. е. сфе-
ры с естественной монополией. Перекрестное 
субсидирование в электроэнергетике – это ме-
ханизм распределения нагрузки по оплате элек-
троэнергии между различными потребителями. 
При перекрестном субсидировании в качестве 
«доноров» выступают крупные и средние про-
мышленные предприятия, одновременно не-
сущие основную нагрузку в экономике регио-
нов, а в роли получателей льготы – население 
и бюджетные учреждения. В результате одни 
группы потребителей электроэнергии вынуж-
дены оплачивать часть электроэнергии, потре-
бленной другими потребителями (Трачук А. В., 
Линдер Н. В., 2017). Помимо тарифной дис-
пропорции между потребителями, существует 
перекрестное субсидирование между опреде-
ленными видами хозяйственной деятельности. 
Например, между производством электриче-
ской и тепловой энергии или выработкой и пе-
редачей тепла (Гительман Л. Д., 2013).

В России данный механизм был введен 
в 1990-х годах, данная мера позволяла защитить 
малообеспеченные слои населения от резкого 
повышения цен на электроэнергию в услови-
ях галопирующей инфляции. В то время в раз-
личных регионах страны были введены тари-
фы, которые не отражали реальную стоимость 
электроэнергии. Население потребляет электро-
энергию неоднородно. Так, существует катего-
рия граждан, потребление которых превышает 
усредненную норму в несколько раз.

Агентство по прогнозированию балансов 
в электроэнергетике приводит статистику, в те-
чение 2008–2015 годов уровень перекрестного 
субсидирования демонстрирует положительную 
динамику (рис. 1). В 2015 году перекрестное 
субсидирование составило 281 млрд руб.

Перекрестное субсидирование приводит 
к тому, что соотношение цен на электроэнергию 
для промышленности и населения искажается, 
к примеру, вплоть до 2015 года стоимость элек-
троэнергии для промышленных потребителей 
выше, чем стоимость электроэнергии для насе-
ления (рис. 2).

В действительности цена на электро-
энергию для оптовых покупателей должна 

быть ниже, чем для розничных, поскольку 
при поставках для населения электроэнер-
гия проходит многочисленные уровни транс-
формации до низкого напряжения, в сетевой 
инфраструктуре возникают технологические 
потери. В то же время промышленные потре-
бители, как правило, присоединены на высо-

ком, среднем первом и среднем втором уровнях 
напряжения, то есть электроэнергия проходит 
меньше уровней трансформации, и технологи-
ческих потерь меньше (Арузманов И., 2013). 
Если сопоставить цену на электроэнергию 
для отечественных предприятий и предприятий 
в других странах, можно увидеть, что в Вели-
кобритании соотношение цен «промышлен-

Рис.1. Динамика перекрестного субсидирования в электроэнергетике России, 
млрд руб., с НДС

Рис. 2. Соотношение цен «промышленность / население», разы
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ный потребитель / население» составляет 0,56, 
в США еще меньше – 0,48 (рис. 3).

От перекоса цен на электроэнергию в Рос-
сии особенно уязвимы электроемкие промыш-
ленные предприятия, к таковым можно отнести 
химическое и металлургическое производства. 
Для последних уровень перекрестного субсиди-
рования в средневзвешенной цене на электро-
энергию превышает 12 %.

Для обеспечения гармоничного развития 
российского энергорынка необходимо решить 
следующие задачи:

• снизить объем перекрестного субсидирова-
ния;

• оптимизировать структуру перекрестного 
субсидирования, изменить его механизм 
для обеспечения адресной поддержки соци-
ально незащищенных категорий населения 
(Королев И. А., Хабачев Л. Д., 2013).

Для решения проблемы перекрестного суб-
сидирования пытались ввести социальную нор-
му потребления для всех регионов, за исключе-
нием технологически изолированных от единой 
энергосистемы. При этом тариф на электро-
энергию формировался следующим образом: 
за электроэнергию в пределах нормы потреби-
тель платил за потребленный объем по льгот-
ному тарифу, за сверхнормативное потребление 
– по повышенному тарифу, который мог пре-
вышать льготный на 40 % (Павлов Н. П., 2013). 
Вне зависимости от уровня получаемых доходов 
население одного региона платило одинаковый 
льготный тариф, что не учитывает уровень обе-
спеченности потребителей (Селляхова О., 2012).

В 2013 году социальные нормы потребления 
электроэнергии были введены как пилотный 
проект в шести регионах, чтобы определить, 

насколько эффективной может быть данная 
мера. За эксперимент отвечали Министерство 
электроэнергетики и Министерство строитель-
ства Российской Федерации, контролирующим 
органом стала Счетная палата. Основную задачу 
определили как снижение перекрестного субси-
дирования.

По результатам Счетная палата охарактери-
зовала результативность эксперимента как низ-
кую. В Красноярском крае и Орловской области 
был отмечен рост среднедушевого потребления 
электроэнергии в 2013–2015 годах. Следователь-
но, население имело слабую мотивацию к энер-
госбережению. По данным Федеральной анти-
монопольной службы, за 2012–2015 годы общая 
сумма перекрестного субсидирования увеличи-
лась у всех участников пилотного проекта.

Итог эксперимента оказался неудачным 
по разным причинам. Так, в Республике Коми 
эксперимент был остановлен, поскольку нача-
лась полярная ночь, когда потребление электро-
энергии населением традиционно возрастает. 
В Омской области и в Калмыкии спрогнозирова-
ли, что появление социальной нормы приведет 
к общественным протестам, в связи с чем ре-
шили отказаться от эксперимента. В Хабаров-
ском крае отказ объяснили тем, что более 20 % 
населения края проживает в многоквартирных 
домах, куда горячая вода подается только зимой, 
в отопительный период, поэтому в межсезонье 
тратится больше энергии на подогрев воды. 
Правительство Ленинградской области заяви-
ло, что не видит в нововведении экономической 
целесообразности, поскольку придется заново 
проводить расчеты не только для квартир с газо-
выми и электрическими плитами, но и для обще-
домового имущества: имеется в виду освещение 
лестничных клеток, работа лифтов (Зыкова Т., 
2016). Субъектам Российской Федерации было 
предоставлено право самостоятельно принимать 
решение о том, целесообразно ли применять со-
циальную норму потребления электроэнергии 
в расчетах за коммунальные услуги по снабже-
нию электроэнергией (Постановление 2014).

Тем не менее нельзя однозначно говорить 
о том, что попытки ликвидировать перекрестное 
субсидирование не приносят результатов. Так, 
существенным шагом стало закрепление самого 
понятия (Федеральный закон 2003). Также в не-
которых регионах сокращается один из меха-
низмов его обеспечения – договора «последней 
мили» (Володин Ю. В., Линдер Н. В., 2017).

Когда с оптового рынка электроэнергии 
и мощности на региональном уровне уходил 
хотя бы один крупный участник, доля пере-
крестного субсидирования, включенная в та-

Рис. 3. Соотношение цен на электричество для промышленности и населе-
ния в разных странах мира
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риф на электроэнергию и оплачиваемая данным 
потребителем, распределялась на оставшихся 
игроков. В результате увеличивалась конеч-
ная цена на электроэнергию для малого биз-
неса и сельскохозяйственных предприятий. 
Для предотвращения такой ситуации с выходом 
оптового потребителя электроэнергии, приняв-
шего решение покинуть систему, обязывали 
заключать договор на передачу электрической 
энергии не только с Федеральной сетевой ком-
панией, управляющей магистральными сетями, 
но и с предыдущей региональной распредели-
тельной компанией, которой федеральная ком-
пания отдавала часть оборудования в аренду 
на границе сетевого хозяйства потребителя. 
В результате, по данным Минэнерго России, 
объем перекрестного субсидирования, при-
ходящийся на договоры «последней мили», 
в 2013 году составлял 58 млрд руб.

Государство, равно как и потребители, за-
интересовано в оптимизации издержек поддер-
жания генерирующих мощностей в рабочем со-
стоянии, снижении стоимости электроэнергии, 
обновлении и более рациональном использова-
нии существующих сетей электроэнергии. Цен-
трализованное производство электроэнергии 
будет продолжать играть важную роль в обозри-
мом будущем (Ряпин И., 2013 б; Журавлева С. Н., 
Попов К. А., Лисицын И. М., 2014).

Если рассмотреть негативные последствия, 
к которым приводит существование перекрест-
ного субсидирования, то можно выделить не-
сколько факторов. Во-первых, промышленные 
предприятия так или иначе закладывают пере-
плату в стоимость произведенной продукции. 
Во-вторых, при перекрестном субсидировании 
отсутствует дифференцированный подход, по-
этому в категорию социально незащищенных 
автоматически попадают и те, кто не нуждается 
в льготах, но получает от субсидирования наи-
большую выгоду. В-третьих, в условиях конку-
рентного рынка обремененный излишней фи-
нансовой нагрузкой потребитель будет искать 
другого поставщика. И наконец, из-за дополни-

тельной финансовой нагрузки предприятия ли-
шаются свободных средств, которые могли бы 
быть направлены на модернизацию производ-
ства и в конечном итоге привести к росту нало-
гооблагаемой базы (Ряпин И., 2013а).

Оценивая негативные последствия пере-
крестного субсидирования, экономисты говорят 
о снижении объемов промышленного произ-
водства на 3,6 %. По оценке НП «Совет рынка», 
объем годовой дополнительной нагрузки на все 
промышленные предприятия составляет око-
ло 80 млрд руб. Основная часть перекрестного 
субсидирования содержится в тарифах на услу-
ги по передаче электроэнергии по распредели-
тельным сетям. Для крупных потребителей это 
существенная часть цены на электроэнергию. 
Контроль за тарифами распределительных се-
тей возложен на органы исполнительной власти 
субъектов Российской Федерации.

Для потребителей, которые располагаются 
в пределах одного субъекта страны и принад-
лежат к группе потребителей, для которых за-
конодательно устанавливается дифференциация 
тарифов на электроэнергию и мощность, вне 
зависимости от того, какая сетевая организация 
их обслуживает, тарифы устанавливаются на од-
ном уровне и называются котловыми тарифами.

Существует две базовые модели применения 
котловых тарифов:

• Котел сверху. «Энергосбыт», собрав с по-
требителей плату за электроэнергию, 
оплачивает электрогенерацию, удержива-
ет часть, приходящуюся на сбыт, отдает 
оставшуюся сумму котлодержателю – се-
тевой компании, которую назначает служ-
ба по тарифам (МРСК). Котлодержатель, 
в свою очередь, распределяет полученную 
сумму между другими сетевыми компани-
ями региона, участвующими в технологи-
ческой цепочке доставки электроэнергии 
в строго установленном порядке. Таким об-
разом, котлодержатель – единый финансо-
вый центр, который несет ответственность 
за поступление денег сетевым компаниям.

Показатель 2011 2012 2013 2014 2015

Общая сумма перекрестного субсидирования, осуществляемого через регулируемые договоры 
на электроэнергию и мощность 60,1 61,4 62,9 67,8 71,3

Предельная величина перекрестного субсидирования, «заложенного» в сетевые тарифы 205,3 209,4 213,6 218,9 229,4

Объем переплаты потребителями «последней мили» 58,6 74,1 42,4 23,9 20,7

Объем перекрестного субсидирования в ставке на оплату потерь электроэнергии 29,92 27,94 26,36 28,9 25,6

Общая сумма перекрестного субсидирования 353,92 372,84 345,26 339,5 347

Таблица 3
Объемы перекрестного субсидирования, млрд руб., за 2011–2015 годы
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• Котел снизу. «Энергосбыт» собирает с по-
требителей плату за электроэнергию, опла-
чивает генерацию электроэнергии, удержи-
вает часть, приходящуюся на сбыт, отдает 
сетевую часть той сетевой компании, к ко-
торой подключен потребитель-плательщик. 

Данная компания должна рассчитаться 
со всеми другими сетевыми компаниями, 
стоящими в технологической цепочке до-
ставки электроэнергии. Такая модель суще-
ствует после реформы РАО ЕЭС в 2008 году, 
она не дает преимуществ для энергосис- 
темы.

При утверждении тарифов единые (котло-
вые) тарифы должны соответствовать предель-
ным максимальным и минимальным уровням 
тарифов на услуги по передаче электрической 
энергии, установленным ФАС России. В част-
ности, на 2016 год предельные уровни уста-
новлены приказом ФАС России от 29.12.2015 
№ 1342 / 15.

Изменение механизма перекрестного субси-
дирования вызвано тем, что после разделения 
региональные АО энергетики и электрифи-
кации, крупные потребители, подключенные 
к магистральным сетям Единой национальной 
(общероссийской) электрической сети (ЕНЭС), 
перешли на обслуживание распределитель-
ных сетевых компаний (РСК), но при этом 
стремились вернуться к ЕНЭС, так как ее та-
рифы были значительно ниже. Это повлекло 
за собой необходимость введения в 2007 году 
механизма аренды «последней мили». ЕНЭС 
передавала РСК в аренду объекты электросете-
вого хозяйства, к которым были присоединены 
крупные потребители, и в результате крупные 

потребители могли заключать договор на услу-
ги по передаче электроэнергии только с РСК. 
Изначально предполагалось, что эта мера бу-
дет действовать только до 1 января 2011 года, 
но в 2010 году действие данного механизма 
было продлено.

Еще один значимый 
механизм перекрестного 
субсидирования реализует-
ся как перераспределение 
тарифной выручки меж-
ду уровнями напряжения 
и группами потребителей. 
В настоящее время установ-
лены отдельные (понижен-
ные) тарифы по передаче 
электроэнергии для группы 
потребителей «Население 
и приравненные к нему по-
требители», сумма недопо-
лученной выручки распре-
деляется между остальными 
группами. Сумма перекрест-
ного субсидирования вклю-
чается как в ставки на содер-
жание сетей, так и в ставки 

на компенсацию потерь электроэнергии.
В настоящее время большинство исследова-

телей выделяют следующие виды перекрестного 
субсидирования:

• регулируемые договоры;
• межтерриториальное субсидирование;
• аренда «последней мили»;
• перераспределение необходимой валовой 

выручки в ставке на содержание;
• перекрестное субсидирование между одно-

ставочным и двухставочным тарифами 
на высокое напряжение (Трачук А. В., Лин-
дер Н. В., 2017; Селляхова О., 2012; Ря-
пин И., 2013а).

В работе рассчитана общая сумма перекрест-
ного субсидирования за 2011–2015 годы с раз-
бивкой по видам (Трачук А. В., Линдер Н. В., 
Золотова И. Ю. и др., 2017) (табл. 3).

Таким образом, за последние пять лет объ-
емы перекрестного субсидирования удалось 
снизить на 6,92 млрд руб., или на 2 %. В основ-
ном это произошло за счет сокращения объемов 
переплаты потребителями «последней мили» 
(на 37,9 млрд руб., или в 3,5 раза). Также объем 
перекрестного субсидирования в ставке на опла-
ту потерь электроэнергии снизился на 4,32 млрд 
руб., или на 14,8 %.

К негативным тенденциям следует отнесли 
увеличение объемов перекрестного субсиди-
рования, осуществляемого через регулируе-

Показатель Сельское 
хозяйство

Промышленное 
производство

Строи-
тельство

Оптовая и 
розничная 
торговля

Транспорт  
и связь

Затраты на электроэнергию  
по отрасли, млн руб 45 290 1 033 373 20 247 45 135 220 120

Доля затрат отрасли от общих 
затрат, % 3 66 1 3 14

Затраты без перекрестного 
субсидирования, млн руб 36 043 805 659 15 785 35 189 171 614

Объем перекрестного  
субсдирования, млн руб 9247 227 714 4462 9946 48 506

Потребление на отрасль,  
млн кВт-ч 16 699 559 226 12 139 34 549 87 850

Цена за 1 кВт-ч, руб.:
при перекрестном  
субсидировании
без перекрестного  
субсидирования

2,71

2,16

1,85

1,44

1,67

1,30

1,31

1,02

2,51

1,95

Таблица 4
Расчет цены на электроэнергию при наличии и отмене перекрестного субсидирования
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мые договоры на электроэнергию и мощность, 
на 11,2 млрд руб., или 18,3 %, и предельной ве-
личины перекрестного субсидирования, «зало-
женного» в сетевые тарифы, на 24,1 млрд руб., 
или 11,7 %.

Таким образом, стоимость электроэнергии 
для промышленных предприятий продолжает 
расти, в связи с чем некоторые компании при-
нимают решение полностью или частично от-
казаться от потребления электроэнергии из цен-
трализованного источника и начать собственную 
электрогенерацию.

Методология моделирования 
перехода на собственную 
генерацию электроэнергии

Для того чтобы ответить на вопрос, явля-
ется ли экономически оправданным для про-
мышленных предприятий различных отраслей 
переход на собственную генерацию электро-
энергии при сложившемся и прогнозируемом 
уровне цен на электроэнергию с учетом пере-
крестного субсидирования и при условии его 
полного сокращения, мы рассчитали среднюю 
цену 1 кВт-ч в этих двух условиях, используя 
данные об известных объемах перекрестного 
субсидирования. Результаты, рассчитанные 
на основе данных Росстата, представлены 
в табл. 4 (Российский статистический ежегод-
ник, 2016).

В 2015 году стоимость 1 кВт-ч для промыш-
ленных предприятий разных отраслей варьирова-
ла. Поскольку мы не располагаем статистически-
ми данными об объемах потребления и уровне 
цен на электроэнергию за 2016–2017 годы, мы 
представим прогнозные величины, как и данные 
до 2021 года. Для прогнозирования необходи-
мых показателей мы используем метод наимень-
ших квадратов, который позволяет построить 
прогноз на основе имеющихся данных и являет-
ся одним из наиболее простых методов, дающих 
точные результаты. Горизонт планирования со-
ставляет 4 года (без учета 2016 и 2017 годов).

Согласно Д. Китчину, существуют кратко-
срочные экономические циклы продолжитель-
ностью 3–4 года, поскольку, согласно совре-
менной экономической теории, информация, 
влияющая на принятие компаниями решения 
о существенном сокращении или же увеличе-
нии объема производства, запаздывает по вре-
мени. Следовательно, сложившийся средний 
уровень производства, а значит, и потребления 
электроэнергии на предприятиях отрасли сохра-
нит прежнюю динамику примерно на 3–4 года, 
именно поэтому мы выбрали такой период про-
гнозирования.

Для того чтобы определить экономическую 
целесообразность строительства собственной 
электростанции при потребности в электроэнер-
гии не более 25 МВт, что позволило бы постро-
ить мини-ТЭЦ, проведем расчет стоимости элек-
троэнергии на 1 кВт-ч и сравним полученный 
результат со стоимостью электроэнергии, за-
купаемой на оптовом рынке для пяти компаний 
различных отраслей. Информацию о необходи-
мой установленной электрической мощности 
для компаний мы взяли из доступных источни-
ков, после чего провели расчет сроков окупае-
мости проектов по строительству собственных 
электростанций и сравнили их значения для от-
раслей с целью выявить наиболее привлекатель-
ные отрасли для строительства мини-ТЭЦ.

Мы рассчитали показатели для ОАО «Урал-
электромедь», для других компаний данные рас-
считываются аналогичным образом. В качестве 
кейсов для сельскохозяйственной отрасли рас-
считывались данные для агрокомплекса «Горь-
ковский», где потребность в электроэнергии со-
ставила 3 МВт, в отрасли оптовой и розничной 
торговли – для ООО «Лента» с потребностью 
в электроэнергии 11 МВт, в отрасли связи – 
ФГУП «Российская телевизионная радиопере-
дающая сеть» с потребностью 8 МВт.

ОАО «Уралэлектромедь» – головное пред-
приятие цветной металлургии в составе ОАО 
«Уральская горно-металлургическая компания». 
Основными видами деятельности являются:

• добыча медной руды;
• производство черновой меди;
• производство катодов медных;
• производство медного электролитического 

порошка и изделий из него;
• производство медного купороса и никеля 

сернокислого;
• производство золота и серебра в слитках, 

концентрат металлов платиновой группы, 
селена, теллура;

• производство сплавов на свинцовой основе.
Одна из производственных площадок компа-

нии находится в городе Верхняя Пышма Сверд-
ловской области, потребность в электроэнергии 
составляет 25 МВт (АО «Уралэлектромедь», 
[б. г.]). Для постройки собственной генерации 
на предприятии необходимо произвести под-
ключение к источнику топлива. В качестве то-
плива мы выбрали природный газ как наиболее 
распространенный вид топлива для собствен-
ных электростанций.

В России цена на природный газ значитель-
но ниже мировых, в 2015 году цена составила 
5,5 руб. / м3, за предыдущий год она выросла на 
8 %. Так как в себестоимости электроэнергии, 
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выработанной на объектах собственной генера-
ции на предприятии, большую часть составля-
ет стоимость газа, то при увеличении его цены 
себестоимость электроэнергии также будет воз-
растать. При постройке собственной электро-
станции предприятие должно будет нести по-
стоянные эксплуатационное затраты, размер 
которых не зависит от количества вырабатыва-
емой электроэнергии и тепла (заработная плата 
обслуживающего персонала, плановое обслужи-
вание и ремонт и т. д.).

При расчете окупаемости мини-ТЭЦ важно 
учесть все затраты, которые будет нести соб-
ственник в процессе работы газопоршневой 
электростанции. При расчете итоговой себе-
стоимости производимой электроэнергии не-
обходимо учитывать не теоретические цены 
на заводе-изготовителе, а реальную стоимость 
запасных частей, их транспортировку и тамо-
женную очистку.

Данный расчет построим на примере элек-
тростанции Guascor SFGM 560, так как сто-
имость обслуживания газопоршневых элек-
тростанций Guascor – одна из самых низких 
в России. При расчете использованы следующие 
исходные данные:

• Стоимость газа – 5500 руб. с НДС за 1000 
нм3, теплотворная способность – 33,5 
МДж / нм3.

• Стоимость масла – 230 руб. с НДС за 1 л.
• Курс евро – 63 руб. / евро.
• 1 год – 8000 рабочих моточасов.
• Все цены даны с учетом НДС 18 %.

Для определения итоговой себестоимости 
вырабатываемой электроэнергии используется 
методика с включением основных групп затрат.

Затраты на газ. Расход газа для электро-
станции Guascor SFGM 560 мощностью 1025 
кВт составляет 278,01 нм3 / ч при 100 %-ной на-
грузке. Затраты определяются по формуле:
FG / 1000 нм3 / P = 278,01× 5500 / 1000 / 1025 = 
1,49 руб. на 1 кВт-ч,
где F – расход топлива заданной калорийно-
сти; G – стоимость газа за 1000 нм3 с НДС;  
P – мощность.

Затраты на замену масла. В газопоршневой 
электростанции Guascor SFGM 560 мощностью 
1025 кВт замену масла нужно проводить каждые 
1250 моточасов (чаще всего) или реже, в зави-
симости от условий эксплуатации. Объем масла 
на замену составляет 232 л. Для расчетов при-
меним самый частый период замены – 1250 ч. 
Затраты на замену масла определяются по фор-
муле:
LC / R / P =232×230 / 1250 / 1025= 0,041 руб.  
на 1 кВт-ч.

где L – объем меняемого масла; C – стоимость 
1 л; R – регулярность замены.

Затраты на угар масла. Каждая газопорш-
невая электростанция нуждается в пополнении 
масла, которое сгорает в камере сгорания га-
зового двигателя. Расчетное количество мас-
ла на угар составляет 0,2 г на выработанный  
1 кВт-ч. Затраты на угар масла рассчитываются 
по формуле:
VC / 1000=0,2× 230 / 1000= 0,046 руб. на 1 кВт-ч,
где V – объем масла на угар.

Затраты на запасные части, включая ка-
питальный ремонт. Для определения итого-
вых затрат на запасные части следует учесть 
полную потребность в них в течение всего 
жизненного цикла газопоршневой электро-
станции, включая капитальный ремонт. Пред-
полагаемые затраты должны обеспечить бес-
перебойное функционирование электростанции 
до и после капитального ремонта. Для элек-
тростанции Guascor мощностью 1025 кВт  
стоимость всех запасных частей составляет 
410 000 евро с НДС и таможенной очисткой. 
Итоговая себестоимость запасных частей, отно-
симая на себестоимость 1 кВт-ч, определяется 
по формуле:
SE / O / P = 410 000 × 63 руб. / 64 000 / 1025 = 
0,39 руб. на 1 кВт-ч,
где S – стоимость запасных частей, евро; 
E – курс евро; O – ресурс до капитального  
ремонта, ч.

Затраты на услуги обслуживающей орга-
низации, проводящей регламентные сервис-
ные работы. Для расчета затрат на сервисные 
работы нужно использовать расценки органи-
зации, сертифицированной заводом-изготови-
телем на проведение этих работ. Это обеспечит 
не только сохранение гарантии на оборудование, 
но и проведение сложных работ.

При расчете мы учитываем, что все квали-
фицированные работы продолжает выполнять 
персонал сторонней организации, обладающий 
высокой квалификацией, имеющий дорогой 
профессиональный инструмент, суммарная 
стоимость которого может составлять не-
сколько миллионов рублей. Выполнение части 
сервисных работ силами персонала заказчика 
при условии специального обучения или до-
полнительно нанятого персонала более высокой 
квалификации позволит снизить стоимость за-
трат. Тем не менее базовый расчет будем про-
водить в условиях, когда компания-заказчик 
не осуществляет сервисные работы самостоя-
тельно.

Для электростанции Guascor SFGM 560 
суммарные затраты на сервисное обслужива-
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ние, включая капитальный ремонт, составляют 
48 000 евро с НДС. Сервисная составляющая 
в себестоимости электроэнергии определяется 
по формуле:
ME / I / P = 48 000 × 63 / 64 000 / 1025 = 0,046 руб. 
на 1 кВт-ч.
где M – сумма затрат, включая капитальный ре-
монт; I – межремонтный интервал.

Затраты на выплату налога на имущество. 
Определим затраты на налог исходя из средней 
стоимости строительства ТЭЦ 
в размере 50 млн руб. за 1 МВт 
«под ключ». Затраты определяют-
ся по формуле:
АT / 100 % / P / 8000 час / год = 
50 000 000 × 2,2 / 100 / 1025 / 8000 = 
0,13 руб. на 1 кВт-ч,
где А – стоимость строительства; 
T – налог, %,

Амортизационные от-
числения. Включение затрат 
на амортизационные отчисления 
подразумевает, что в процессе 
эксплуатации электростанций амортизируют-
ся средства, которые могут быть потрачены 
на полное обновление энергоблока после вы-
работки его ресурса (3–4 капитальных ремонта,  
240 000 – 300 000 моточасов). Затраты определя-
ются по формуле:
А/ W / P = 50 000 000 / 240 000 / 1025 = 0,2 руб.  
на 1 кВт-ч,
где W – полный ресурс.

Поправка за счет утилизируемого тепла. 
Параллельно с выработкой электрической энер-
гии каждая электростанция мощностью 1025 
кВт производит выработку тепловой энергии 
в количестве до 1325 кВт-ч. Для производства 
такого же количества тепла в котельной по-
требовалось бы сжечь 140 нм3 газа теплотвор-
ной способностью 33,5 МДж / нм3. Таким обра-
зом, за счет утилизации тепла от работающего 
двигателя каждая электростанция экономит: 
140×5500 / 1000 / 1025 = 0,751 руб. на 1 кВт-ч.

Итоговая себестоимость складывается 
из суммы всех затрат на производство электро-
энергии (газ, масло, сервис, работы, налоги, 
амортизация) и экономии средств за счет утили-
зации тепла:

• без учета утилизируемого тепла: 1,49 руб. + 
0,041 + 0,046 + 0,37 + 0,046 + 0,13 + 0,2= 
2,323 руб. на 1 кВт-ч;

• с учетом утилизируемого тепла: 1,49 руб. + 
0,032 + 0,036 + 0,28 + 0,033 + 0,08 + 0,12–
0,751 = 1,32 руб. на 1 кВт-ч.

Расчет срока окупаемости. Мини-ТЭЦ 
как альтернатива внешней сети. Если на объ-

екте нет централизованного электроснабжения 
в полном объеме, необходимо рассчитывать 
срок окупаемости не всей мини-ТЭЦ, а разницы 
между стоимостью строительства и стоимостью 
организации внешнего электроснабжения (под-
ключение, трасса, лимиты и т. д.). На некоторых 
объектах стоимость подключения внешней сети 
может быть выше, чем стоимость строительства 
мини-ТЭЦ. Поэтому окупаемость проекта на-
ступает сразу по факту включения мини-ТЭЦ 

в работу, с каждым выработанным киловаттом 
в час собственник получает дополнительную 
прибыль.

Мини-ТЭЦ как дополнение к внешней сети. 
Если на объекте уже организовано полное внеш-
нее электроснабжение и ТЭЦ рассматривается 
только как средство снизить затраты на электри-
чество, необходимо сравнить затраты на произ-
водство и покупку электроэнергии.

В 2017 году при средней стоимости покуп-
ки электроэнергии от сетей в размере 2,027 руб. 
с НДС за 1 кВт-ч для компании, занятой в про-
мышленном производстве, экономия при выра-
ботке 1 кВт-ч электроэнергии с учетом полной 
утилизации тепла составит:

N – F = 2,02–1,34= 0,681 руб. на 1 кВт-ч,
где N – стоимость электроэнергии от сетей; 
F – стоимость производимой электроэнергии 
в 2017 году.

При строительстве электростанции электри-
ческой мощностью 1 МВт и при равномерной 
полной загрузке мощностей в 2017 году удастся 
сэкономить:

H × 8000 час / год × P = 0,681 × 8000 × 1025 = 
5 583 300 руб.,
где H – экономия в расчете на 1 кВт-ч.

Для определения стоимости 1 кВт-ч при соб-
ственной генерации на 2018 и последующие 
годы стоимость электроэнергии в 2017 году 
корректировалась на уровень инфляции по про-
гнозу Министерства экономического развития 
Российской Федерации, аналогично стоимость 
рассчитывалась для последующих периодов.

Таблица 5
Сравнение цены за 1 кВт-ч электроэнергии и экономии для предприятий различных отраслей

Отрасль
Перекрестное  

субсидирование
Без перекрестного субсиди-

рования

Цена, руб. Экономия, руб. Цена, руб. Экономия, руб.

Сельское хозяйство, охота и лесное 
хозяйство

2,77 1,43 2,24 0,9

Промышленное производство 2,02 0,68 1,64 0,3

Строительство 1,88 0,54 1,88 0,54

Оптовая и розничная торговля 1,50 0,16 1,20 –0,14

Транспорт и связь 2,92 1,58 2,35 1,01
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Как показали расчеты, для компании в сфе-
ре промышленного производства экономия 
на электроэнергии при строительстве собствен-
ной электростанции и при перекрестном субси-
дировании наступает в 2017 году, при полной от-
мене перекрестного субсидирования экономия 
меньше почти в 2 раза, но также положительна 
уже в первый год работы станции.

Также необходимо рассчитать период окупа-
емости собственной электростанции. В настоя-
щий момент средняя стоимость строительства 
объекта «под ключ» составляет от 75 млн руб. 
за 1 МВт в зависимости от мощности и состава 
используемого оборудования.

Таким образом, при полной загрузке элек-
трических мощностей и утилизации тепла срок 
окупаемости одной ТЭЦ может рассчитываться 
как частное от деления суммы вложенных инве-
стиций на экономию за год.

Результаты расчетов
Для компании ОАО «Уралэлектромедь» 

срок окупаемости составил 13 лет при пере-
крестном субсидировании и 30 лет при его 
полном отсутствии. Аналогичным образом 
показатели были рассчитаны для других ком-
паний. В ряде отраслей (сельское хозяйство, 
охота и лесное хозяйство, транспорт и связь) 
экономия на строительстве собственной элек-
тростанции наибольшая, наименьший срок 
окупаемости инвестиций: 6 и 10 лет для ком-
пании сельскохозяйственной отрасли, 6 и 9 лет 
для компании в отрасли «Транспорт и связь» 
при перекрестном субсидировании и в случае 
его отсутствия.

Наибольший срок окупаемости определен 
для компании в строительной отрасли (17 и бо-
лее 30 лет при наличии и отсутствии перекрест-
ного субсидирования соответственно), в оптовой 
и розничной торговле (более 30 лет при наличии 
и отсутствии перекрестного субсидирования). 
Объем экономии на 1 кВт-ч для различных от-
раслей представлен в табл. 5 (Российский стати-
стический ежегодник, 2016).

При постройке собственной генерации осо-
бое внимание стоит уделить вопросам надежно-
сти электроснабжения: возникновение нештат-
ной ситуации или проведение планового ремонта 
может вывести объект собственной генерации 
из строя, сбои в генерации электроэнергии и, 
как следствие, сбои в операционной деятельно-
сти предприятия. Для решения этой задачи необ-
ходимо либо рассчитывать постройку генерации 
с определенным резервом, либо предпринимать 
меры для подключения к внешним источникам 
электроснабжения, энергия которых не будет ис-

пользоваться в условиях нормального режима 
работы собственной генерации.

Одной из причин, по которой себестоимость 
электроэнергии, выработанной на объектах соб-
ственной генерации на предприятии (мобильной 
газотурбинной электростанции или мобильной 
газопоршневой электростанции) ниже, чем элек-
троэнергии, приобретаемой либо у поставщика 
электроэнергии, либо на оптовом рынке электро-
энергии и мощности ОРЭМ, является то, что по-
требителю не нужно оплачивать услуги по пере-
даче электрической энергии (плата за транспорт) 
и сбытовую надбавку поставщика. Стоит отме-
тить, что услуги на передачу и сбытовая надбав-
ка могут составлять до 60 % от конечного тарифа 
на электроэнергии для предприятий.

Выводы  
и рекомендации

Собственная генерация электроэнергии дает 
владельцу электростанции возможность про-
давать излишки выработанной электроэнергии 
другим потребителям на розничном рынке элек-
троэнергии по договорной цене.

Несмотря на то что использование собствен-
ных генерирующих мощностей на сегодняшний 
день является весьма привлекательным спосо-
бом обеспечения предприятия электроэнергией, 
для ряда отраслей нельзя однозначно считать 
строительство собственных станций выгоднее 
покупки электроэнергии.

Наличие нескольких составляющих, из кото-
рых складывается конечная цена на электроэнер-
гию для оптовых участников оптового рынка, ве-
дет к тому, что формирование цены непрозрачно, 
привлечение государством необходимых инве-
стиций для поддержания электростанций и сетей 
передачи электроэнергии могут приводить к си-
туации, когда бизнесу выгоднее искать альтерна-
тивные методы энергообеспечения.

Тем не менее позитивная тенденция, свя-
занная с сокращением перекрестного субсиди-
рования, становится положительным сигналом 
для компаний, на сегодняшний день разница 
в цене генерации электроэнергии и покупки ее 
на ОРЭМе такова, что можно рекомендовать 
компаниям продолжить закупать электроэнер-
гию на рынке или же искать более приемлемые 
способы энергообеспечения, но не строить соб-
ственную электростанцию, которая могла бы 
полностью обеспечивать компанию электро-
энергией.

Как показали расчеты, для компаний различ-
ных отраслей срок окупаемости строительства 
собственной электростанции может отличаться, 
в связи с чем прежде всего необходимо учитывать, 
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какой деятельностью занимается предприятие. 
В расчетах учитывалась минимально возможная 
стоимость строительства электростанции, если 
оборудование окажется дороже или появятся дру-
гие дополнительные затраты, срок окупаемости 
увеличится. Более того, строительство собствен-
ной электростанции требует больших инвестиций 
(а значит, их нужно будет изъять из производ-
ственной цепочки), привлечения дополнительного 
финансирования. В сложившейся кризисной ситу-
ации данный фактор способен привести к сниже-
нию платежеспособности компании, ухудшению 
финансовой устойчивости.

Компании, планирующие строительство соб-
ственных генерирующих мощностей на практи-
ке, могут не добиться желаемого положительно-
го эффекта по следующим причинам:

• Уровень напряжения для подачи электро-
энергии был неверно согласован в договоре 
оказания услуг. Данный фактор существен-
ным образом влияет на величину тарифа 
по передаче электроэнергии;

• Схема присоединения объекта генерации 
электрической энергии к электрическим се-
тям была разработана некорректно;

• Возможны юридические «барьеры», свя-
занные с оформлением сбыта электроэнер-
гии, произведенной на объекте собственной 
генерации, прочим потребителям;

• В связи с публичностью договора техноло-
гического присоединения объекта по произ-
водству электрической энергии возможны 
правовые коллизии;

• Законодательно запрещено совмещение ви-
дов деятельности в пределах ценовой зоны 
оптового рынка электрической энергии 
и мощности;

• Существуют тарифные ограничения на реа-
лизацию электрической и тепловой энергии 
потребителям, в том числе входящим в одну 
группу лиц, в энергосистемах, не имеющих 
соединения с Единой энергосистемой Рос-
сии и не относящихся к технологически 
изолированным энергетическим системам.

Все перечисленные выше пункты не имеют 
правового значения, если объект по производ-
ству электрической энергии создается исклю-
чительно для собственных нужд предприятия 
и не требует синхронизации с внешней энер-
госистемой. Тогда потребитель берет на себя 
полный контроль и ответственность за процесс 
производства, передачи, распределения и по-
требления электрической энергии, а также са-
мостоятельно несет правовые риски, связанные 
с эксплуатацией опасных производственных 
объектов.

Несмотря на определенные сложности, доля 
распределенной генерации электроэнергии 
в России продолжает расти. В целом, опыт пред-
приятий, внедряющих собственную генерацию, 
позитивен. К примеру, компания «Лукойл – За-
падная Сибирь» построила объекты собствен-
ной генерации по причине дефицита трансфор-
маторной мощности, необходимости повысить 
надежность электроснабжения, снизить себе-
стоимость производимой продукции. Спустя не-
сколько лет после установки и запуска объекта 
экономия на электроэнергии составила 530 млн 
руб. Компания рассчитывает, что в дальнейшем 
удастся сэкономить еще больше.

ОАО «НЛМК» отметила, что в 2014 году были 
запущены и работают объекты генерации: ТЭЦ 
НЛМК, газотурбинная расширительная станция 
и утилизационная ТЭЦ. Благодаря инвестици-
онной программе НЛМК за 1999–2014 годы 
мощность объектов собственной генерации до-
стигла 275 МВт, таким образом, обеспеченность 
собственной электроэнергией составила 54 %, 
снижение удельного потребления энергоресур-
сов на тонну стали – 19 %, вторичные топливные 
газы составляют 90 % от общего объема топлива. 
На начальном этапе компания столкнулась с ря-
дом трудностей. Более двух лет потрачено на за-
ключение договора технического присоединения 
с МРСК и передачу соответствующих полно-
мочий в ФСК ЕЭС. Уже в ходе строительства 
утилизационной ТЭЦ появился проект поста-
новления правительства РФ об обязательности 
работы всех станций мощностью более 25 МВт 
на оптовом рынке электроэнергии, в финальной 
редакции постановления были определены ис-
ключения, которым соответствуют блок-станции 
промышленных потребителей, утилизирую-
щих вторичные энергоресурсы (Постановление 
2010). Также определенные проблемы были свя-
заны с длительностью процедур согласования 
с различными органами и сложностью оформле-
ния документов: на согласование топливного ре-
жима на природный газ потребовалось два года, 
УТЭЦ потрачено на сдачу объекта надзорным 
органам и подготовку всех документов, необхо-
димых для регистрации права собственности, – 
еще 1,5 года после запуска.

Далеко не все проекты распределенной энер-
гетики дают тот экономический эффект, на ко-
торый они были рассчитаны. Основная причина 
просчетов при реализации проекта по переходу 
на собственную генерацию – отличие фактиче-
ских значений от целевых по следующим кате-
гориям: загрузка оборудования, режимы работы, 
стоимость эксплуатации, стоимость строитель-
ства и длительность инвестиционной фазы.
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Важно понимать, что на первых этапах реа-
лизации проекта глубина проработки напрямую 
влияет на финансовый и технический результаты. 
Стоимость технической проработки проекта на на-
чальной стадии его реализации составляет при-
мерно 1,5–2,0 % капитальных затрат на строитель-
ство объекта. Однако именно этот этап определяет 
экономическую и техническую эффективность 

всего проекта собственной генерации. Бизнес-
идею надо прорабатывать с учетом нескольких 
составляющих: в стоимости электроэнергии от 40 
до 60 % занимает сетевая составляющая; стои-
мость электроэнергии с генераторов включает 
в себя оплату ДПМ, то есть инвестиционную со-
ставляющую; КПД энергосистемы – 36 % (малые 
энергоустановки имеют КПД более 40 %); объем 
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сбыта тепла в энергосистеме составляет 30–40 %, 
при строительстве собственной генерации его 
можно довести до 70–75 %. Срок окупаемости 
строительства новых мощностей в энергосистеме 
РФ – не менее 7–10 лет при доходности не выше 
14 %. Соответственно, даже успешный проект 
по созданию собственной генерации ухудшает 
финансовую отчетность предприятия.
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Существенное влияние на выбор генериру-
ющего оборудования оказывает эффективность 
энергосистемы в каждом районе, что связано 
с большой территориальной протяженностью 
территории РФ и разнообразием климатических 
и географических условий. Все это приводит 
к необходимости корректного выбора основного 
генерирующего оборудования.
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УДК 338.24.01В статье рассмотрено параметрическое управление объемом выпуска, 
производимым хозяйствующим субъектом, в рамках слабой и сильной 
гипотез об ограниченной рациональности. Концепция параметрического 
управления рассматривается на примере моделирования поведения хозяй-
ствующих субъектов в условиях ограниченной рациональности. В каче-
стве основного метода исследования использована запись и качественный 
анализ нелинейных кинетических дифференциальных уравнений. Ис-
следование подтвердило возможность параметрического стимулирования 
увеличения объема выпуска, производимого хозяйствующим субъектом, 
с помощью трансфертов, налогов, фиксированных цен в зависимости 
от различных условий: модели рациональности экономического субъекта, 
вида функции спроса, доступности заемных финансовых ресурсов. Пред-
ложены инвариантные инструменты параметрического управления для раз-
личных моделей стратегического поведения экономических субъектов. 
Рассмотренные управленческие задачи могут быть обобщены для решения 
проблем координации в целом.
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Введение
Суть параметрического управления, к которо-

му апеллирует данная статья, состоит в стимули-
ровании эволюции управляемой экономической 
системы к одному из собственных для нее и одно-
временно благоприятных для управляющего устой-
чивых состояний и режимов функционирования – 
аттракторов, образующих дискретное множество 
(рис. 1). При этом исключаются неэффективные 
директивные варианты решения задачи управле-
ния, когда в качестве целевых выбираются состо-
яния, не свойственные управляемой системе (цель 

3), и когда возникают ее сопротивление и деформа-
ция, а также бесполезное расходование ресурсов 
и отличие реального результата от желаемого.

Параметрическое  
управление  
поведением  
хозяйствующих 
субъектов в условиях 
ограниченной рациональности

Аттрактор 1, цель 1 

Аттрактор 2, цель 2 

Цель 3 

Текущее состояние 
 

Рис. 1. Спектр целей и аттракторов
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Динамические переменные (координат точки 
в фазовом пространстве) задают состояние систе-
мы. Если состояние управляемой экономической 
системы задано в фазовом пространстве (про-
странстве состояний), ее поведение описывается 
аналитическим уравнением, управляющие пара-
метры определяют вид фазового портрета или би-
фуркационной диаграммы. Путем варьирования 
этих параметров осуществляется параметриче-
ское управление системой. Мы рассмотрим наи-
более простой случай: фазовым пространством 
является фазовая плоскость, состояние системы 
может задаваться одной переменной, эволюция 
системы отображается движением точки вдоль 
фазовой кривой.

Параметрическое управление системами 
с множественными устойчивыми состояниями 
рассматривал в основном Д. С. Чернавский с со-
авторами, в их трудах проанализирована каче-
ственная макроэкономическая динамика (Чернав-
ский Д. С., Старков Н. И., Щербаков А. В., 2001; 
2002а; 2002б). В данной статье идея параметри-
ческого управления впервые исследуется на при-
мере управления объемом производства экономи-
ческого субъекта.

В условиях структурной (радикальной) не-
определенности и ограниченной рациональности 
принцип максимизации в поведении хозяйству-
ющих субъектов оказывается невыполнимым 
(Alchian A. A., 1977), т. к. множество всех возмож-
ных будущих событий является открытым, а рас-
чет оптимальных действий, реакций, наборов ис-
пользуемых ресурсов связан для экономических 
субъектов с запредельно высокими издержками. 
Согласно Г. Саймону, последовательная реали-
зация принципа ограниченной рациональности 
требует, чтобы вместо модели максимизации ис-
пользовалась модель удовлетворенности: задача 
на нахождение максимума трансформируется 
в поиск удовлетворительного варианта решения 
в соответствии с определенным уровнем притяза-
ний (Саймон Г. А., 1993).

Управление поведением 
хозяйствующего субъекта

В качестве объекта анализа рассмотрим хо-
зяйствующего субъекта, принимающего решение 
произвести некий продукт и вывести его на ры-
нок для реализации. Феномену начала пред-
принимательской деятельности посвящен ряд 
экономических исследований (см.: Minniti M., 
Koellinger P., Schade C., 2007; Wennekers S., van 
Stel A., Thurik R. et al., 2005).

Важное место в литературе занимает изуче-
ние влияния окружающего контекста, в том числе 
институционального, на предпринимательство 

(Bygrave W. D., Zacharakis A. 2007; Granovetter M., 
1994). В современной России государственная 
поддержка малого и среднего бизнеса приобрела 
значительные масштабы (Виленский А., 2014). 
Так, согласно исследованию «Барометр предпри-
нимательской деятельности G20», проведенному 
в 2013 году, среди стран «большой двадцатки» 
Россия заняла первое место по уровню и мас-
штабам совокупной государственной поддержки 
предпринимательства (The EY 2013).

В связи с изложенным выше видится актуаль-
ным исследование стартапа (предприниматель-
ского старта) хозяйствующего субъекта в усло-
виях фискального регулирования (фискального 
параметрического управления) и поиск наиболее 
эффективных мер и инструментов стимулирова-
ния предпринимательства.

В рамках макроэкономического регулиро-
вания экономических систем существуют раз-
личные инструменты налогово-бюджетной по-
литики: налог, трансферт, фиксированная цена 
и пр. Они одновременно являются формальными 
институтами1 и управляющими параметрами. 
Их численная измеримость позволяет строить 
аналитико-численные, в том числе нелинейно-ди-
намические теоретические модели, обладающие 
предсказательной силой и дающие возможность 
оценивать эффективность тех или иных управля-
ющих воздействий.

Гипотеза о неограниченной (совершенной) 
рациональности

Рассмотрим модель поведения экономиче-
ского агента, максимизирующего собственную 
прибыль, на рынке производимой им продукции. 
В качестве примера функции прибыли выберем:

       (1)

     (2)

где π (Q) – прибыль экономического субъекта;  
Q – объем выпуска.

Решением задачи максимизации является точ-
ка с объемом выпуска 0,5 (рис. 
2). Равенство конечной устойчи-
вой прибыли нулю обусловле-
но конкуренцией на рынке, где 
существует только нормальная 
прибыль.

В следующем разделе мы 
покажем, как для такой функ-
ции прибыли возможно сосу-
ществование двух устойчивых 
состояний, одно из которых 
может быть предпочтительным 
для управляющего.

Параметрическое  
управление  
поведением  
хозяйствующих 
субъектов в условиях 
ограниченной рациональности

Рис. 2. Решение задачи максимизации при-
были, определяемой уравнением (1)
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1  Институты мы 
понимаем как правила, 
подкрепленные 
механизмами обеспечения 
их выполнения (North 
D.C., 1991). При 
этом формальными 
называются 
формализованные 
правила, для 
обеспечения выполнения 
которых созданы 
специализирующиеся на 
этой функции гаранты. 

2  Такая функция, 
например, возникает 
при решении задачи из 
известного задачника 
(Акимов Д. В., Дичева  
О. В., Щукина Л. Б., 2009, 
задача 52). 
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Слабая форма гипотезы об ограниченной 
рациональности

Рассмотрим в общем виде идею записи мак-
симизирующего поведения рациональных эконо-
мических субъектов в форме дифференциальных 
уравнений. Если для некоторой целевой функции 
экономического субъекта G(x) решается задача 
( ) maxG x x" , то условие dG(x) / dx > 0 определяет 

область x, где субъекту выгодно увеличивать x 
с течением времени. И наоборот, в области, где 
dG(x) / dx < 0 , величину x следует уменьшать 
с течением времени. Иначе говоря, задача мак-
симизации рациональным экономическим субъ-

ектом собственной целевой функции
( ) maxG x x"  приводит к требованию од-

нонаправленности скорости изменения 
G(x) как функции от ( ( )

)x dx
dG x  и измене-

ния x во времени (dx/dt). Формально 
данное условие однонаправленности 
может быть записано:

( )
dt
dx A dx

dG x
= ,         (3)

где A – коэффициент пропорционально-
сти и соразмеряющий множитель, A > 0.

В общем случае множитель A яв-
ляется функцией от x и времени t. 
В рамках рассматриваемой модели 
нас интересует именно факт однона-
правленности dG(x)/dx и dx/dt, поэтому 
примем упрощение: поведение хозяй-
ствующего субъекта характеризуется 
постоянным A, т. е. A = const.

Опираясь на уравнение (3), мы при-
ходим к модели поведения хозяйству-
ющего субъекта (предпринимателя), 
где скорость изменения объема вы-

пуска пропорциональна предельной прибыли. 
Предприниматель увеличивает объем выпуска, 
если с увеличением объема его прибыль растет, 
и уменьшает, если прибыль падает:

           (4)

Как известно, неоклассическая экономиче-
ская теория трактует рациональность в форме 
максимизирующего поведения при заданных 
ограничениях (Heap S. H., Hollis M., Lyons B et 
al., 1992), что соответствует гипотезе о совершен-
ной рациональности, которой мы воспользова-
лись в предыдущем разделе. В выражении (4) мы 
получаем уравнение, описывающее поведение 
экономического агента, которое может интерпре-
тироваться как слабая форма ограниченной ра-
циональности. По сути, это уравнение означает, 
что производитель способен достичь локального 
максимума (аттрактора) прибыли, находясь в об-
ласти его притяжения (в бассейне аттрактора), 

но не может перейти к другому максимуму, даже 
если тому соответствует большее значение при-
были и он является предпочтительным для эконо-
мического субъекта.

Пусть прибыль π(Q) описывается функцией (1). 
Для простоты в (4) положим A = +1 ед.^2 / (с × руб.).  
В этом случае A будет выполнять роль соразме-
ряющего множителя. Тогда получаем следующее 
кинетическое уравнение (Qt = πQ):

      (5)

В уравнении (5) мы имеем две устойчивые 
точки – два устойчивых состояния (аттрактора): 
Q1 = 0 и Q2 = 0,5 (рис. 3). При такой функции 
предельной прибыли объемы производства на-
чинающего предпринимателя будут стремиться 
(тяготеть) к нулевому значению, т. е. к перво-
му аттрактору. Для устойчивого производства 
(устойчивого стартапа) требуется параметриче-
ское управление с переходом предпринимателя 
из состояния Q1 = 0 в состояние Q2 = 0,5. Одним 
из возможных инструментов является установле-
ния фиксированной цены.

Фиксированная цена. Пусть изначально 
функция общего дохода соответствует кривой 
спроса с положительным наклоном:

TR = 0,75Q2–0,75Q + P0Q   4;
функция общих издержек:

TC= 3Q3–2,25Q2 + P0Q; π = –3Q3 + 3Q2–0,75Q,
тогда πQ = –9Q2 + 6Q – 0,75,
где P0 – постоянный параметр, который выби-

рается в качестве фиксированной цены при пара-
метрическом управлении, и мы получаем эволю-
ционное (кинетическое) уравнение, идентичное 
(5). После установления фиксированной цены 
на уровне P0 получаем:

TR = P0Q; TC = 3Q3–2,25Q2 + P0Q;
π = –3Q3 + 2,25Q2; πQ = –9Q2 + 4,5Q,
и следующее кинетическое уравнение и фазо-

вый портрет (рис. 4):

      (6)

Переход экономической системы в новое со-
стояние – точку ненулевого производства – будет 
самостоятельным, как результат самоорганизации. 
Это возможно благодаря тому, что модель поведе-
ния хозяйствующего субъекта (изменение объема 
выпуска пропорционально величине предельной 
прибыли) в интервале (0; 0,5), где предельная при-
быль больше нуля, гарантирует увеличение объ-
ема самим хозяйствующим субъектом.

Потоварный трансферт. В данном слу-
чае для параметрического управления можно 
использовать потоварный трансферт (субси-
дия) или льготу по уплате потоварного налога:  
T(Q) = 0,25Q. При его введении получаются кине-

3  Вид функции при-
были известен нам как 

исследователям и неиз-
вестен хозяйствующим 

субъектам. Управляемые 
субъекты в практике 

корректируют свое по-
ведение в соответствии 

с оценкой предельной при-
были и в соответствии с 

абсолютными значениями 
прибыли.
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Рис. 3. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (4)

Рис. 4. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (6)

4 Выбор кривой спроса 
с положительным 

наклоном обусловлен не-
обходимостью получения 
выражения для прибыли, 

идентичного формуле (5), 
а также необходимостью 

соблюдения коррект-
ности экономического 

содержания выражения 
для полных издержек.
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тическое уравнение и фазовая диаграмма (рис. 5):
        (7)

Данное управляющее параметрическое воз-
действие также обеспечивает самостоятельный 
переход хозяйствующего субъекта к ненулевому 
производству, и воздействие можно отменить по-
сле достижения точки Q2 = 0,5. Высота кривой 
на фазовой диаграмме над нулевым уровнем (рис. 
5) больше, чем на рис. 4, поэтому текущие транс-
фертные платежи для уравнения (7) будут выше.

Сильная форма гипотезы об ограниченной 
рациональности

Уравнение (4), как частный случай, вытекает 
из математического условия максимизации по-
лезности в форме прибыли. Вместе с тем это ки-
нетическое уравнение может интерпретироваться 
как слабая форма ограниченной рациональности, 
когда хозяйствующий субъект может достичь 
локального максимума (аттрактора) прибыли, 
в области притяжения которого он находится, 
но не может перейти к другому максимуму, даже 
если тот является предпочтительным.

В данном разделе мы будем использовать мо-
дель поведения, которую можно считать сильной 
формой принципа ограниченной рациональности 
экономических субъектов. В условиях структурной 
(радикальной) неопределенности и ограниченной 
рациональности принцип максимизации оказы-
вается невыполнимым (Alchian A. A., 1977), т. к. 
множество всех возможных будущих событий яв-
ляется открытым, а расчет оптимальных действий, 
реакций, наборов используемых ресурсов связан 
с запредельно высокими издержками для экономи-
ческих субъектов. О. Уильямсон отмечает, что пред-
ставления экономической организации, которые 
не отвечают требованиям к ограничениям на ра-
циональность, оказываются нежизнеспособными. 
Так, «ценообразование на основе предельных из-
держек зачастую нереально ввиду связанных с ним 
невыполнимых требований по его информацион-
ному обеспечению» (Уильямсон О. И., 2003, с. 87).

В качестве одного из вариантов ограниченно-
рационального поведения рассмотрим модель, 
в которой субъект увеличивает объем производ-
ства, если прибыль положительна, и уменьшает, 
если она отрицательна. Мы рассматриваем такую 
модель поведения хозяйствующего субъекта в ка-
честве постулата, ее можно интерпретировать 
как сильную форму ограниченной рационально-
сти. Таким образом, скорость изменения объема 
предложения хозяйствующего субъекта пропор-
циональна прибыли:

( ),dt
dQ

A Qr=        (8)

где A > 0 – постоянный коэффициент пропорцио-
нальности и соразмеряющий множитель.

Уравнение (8) – некоторый аналог принципа 
удовлетворенности Саймона, замещающий прин-
цип максимизации прибыли. В общем случае это 
уравнение может быть записано в виде

,

где С – некоторая константа, определяю-
щая уровень притязательности экономи-
ческого субъекта, удовлетворительный 
уровень прибыли, С > 0.

Рассмотрим аргументы в пользу по-
стулируемой нами модели поведения хо-
зяйствующего субъекта.

Ограниченная рациональность. 
Именно ограниченную рациональность 
можно рассмотреть в качестве интерпре-
тации принципа пропорциональности скорости 
изменения объема выпуска величине прибыли 
вместо стандартной неоклассической модели со-
вершенно рационального поведения. Отказыва-
ясь от решения задачи максимизации прибыли 
на основе предельных величин, экономические 
агенты упрощают свою задачу и ориентируются 
на значения текущей прибыли. Если ограничен-
ная рациональность хозяйствующего субъекта 
ведет к снижению его прибыли, то ограниченная 
рациональность его конкурентов является фак-
тором обеспечения устойчивого конкурентного 
преимущества для хозяйствующего субъекта 
и получения им конкурентной ренты (Обыде-
нов А. Ю., 2016).

Модель развития. В пользу модели также 
свидетельствует ориентированность хозяйствую-
щего субъекта на развитие и расширение бизнеса, 
в частности на увеличение объемов выпуска, уве-
личение доли рынка. При этом выбираются объе-
мы выпуска больше тех, которые максимизируют 
текущую прибыль. Можно сказать, что произво-
дитель отказывается от части прибыли сегодня 
ради более высокой ренты в будущем.

Большинство крупных мировых компаний 
на растущих рынках больше внимания уделя-
ет доле рынка, нежели прибыли. «На растущих 
рынках мы в первую очередь применяем атаку-
ющую стратегию. Это означает, что вначале не-
обходимо уделять больше внимания доле рынка, 
нежели прибыли» (Рост 2012, с. 132). Японские 
компании делают акцент на долю рынка и объем 
операций на рынке по сравнению с финансовой 
прибылью (Keegan W., 1984). В схеме Бостонской 
консалтинговой группы Ф. Котлер для «труд-
ных детей» предлагает стратегию, нацеленную 
на увеличение доли рынка даже в ущерб кратко-
срочной прибыли (Kotler F. A., 2003).
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Рис. 5. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (7)
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Бюджет развития. Выражение в правой части 
уравнения (8) может рассматриваться как часть 
прибыли, направляемая на развитие и на расши-
рение, т. е. бюджет развития.

Дефицит заемных средств. В условиях де-
фицита финансовых заемных средств прибыль 
является единственным источником формиро-
вания бюджета развития. Чем больше прибыль, 
тем больше средств для инвестирования в раз-

витие бизнеса. Этот аргумент наиболее 
актуален для старта малого предпри-
нимательства в условиях ограниченно-
сти собственных оборотных денежных 
средств и дорогих кредитов.

Вход и выход участников. Коорди-
ната Q в уравнении (8) может рассма-
триваться не только как объем выпуска 
одного производителя, но и как число 
производителей на рынке. Тогда урав-

нение описывает стандартную ситуацию, когда 
положительная прибыль привлекает в отрасль 
новых участников: «Стандартная точка зрения 
утверждает, что излишек отраслевой прибы-
ли стимулирует вход в отрасль» (Lippman S., 
Rumelt R. P., 1982, p. 419). Согласно теореме 
микроэкономики об идеальной конкуренции, 
в условиях идеальной конкуренции конкуренты 
будут входить в отрасль до тех пор, пока при-
сутствие в отрасли будет давать положительную 
прибыль (Varian H. R., 1992).

Если в разделе «Гипотеза о неограниченной 
(совершенной) рациональности» равенство нулю 
прибыли в устойчивом состоянии обусловлено 
конкуренцией на этом рынке, то согласно урав-
нению (8) устойчивые значения прибыли равны 
нулю, в частности в силу предпосылки об огра-
ниченной рациональности хозяйствующих субъ-
ектов. Следовательно, нулевая экономическая 
прибыль не всегда означает совершенную конку-
ренцию на рынке, но и может быть следствием 
ограниченной рациональности. Отличие между 
двумя этими случаями состоит в разных объемах 
выпуска. По мере роста конкуренции на рын-

ке величина прибыли остается на уровне нуля, 
но устойчивый объем выпуска уменьшается 
и приближается к соответствующему показателю 
совершенной конкуренции. Таким образом, конку-
ренция частично компенсирует ограниченную ра-
циональность хозяйствующих субъектов. В табл. 1 
представлены все три вида рациональности.

Итак, положим, что скорость изменения объ-
ема производства хозяйствующего субъекта 
пропорциональна его прибыли. Пусть прибыль 
π(Q) описывается выражением – Q3+3Q2–2Q. 
Для удобства и простоты в уравнении (8) поло-
жим A = 1 ед. / (c× руб). В этом случае A будет вы-
полнять роль только соразмеряющего множителя. 
Тогда Qt = π, и мы имеем:

      (9)

Рассмотрим фазовую диаграмму (фазовый 
портрет) (рис. 6). Особые (стационарные) точ-
ки определяются условием dQ / dt = 0. Получаем, 
особые точки: Q1 = 0, Q2 = 1, Q3 = 2. Причем Q1 
и Q3 – устойчивые состояния, Q2 – неустойчивое. 
Объемы производства начинающего предприни-
мателя будут стремиться к нулевому значению,  
т. е. к аттрактору Q1.

Аннуитетный трансферт 
с потоварным налогом

Пусть мы хотим с помощью параметриче-
ского управления перевести систему из устой-
чивого состояния Q1 = 0 в устойчивое состояние  
Q3 = 2. Для этих целей мы будем использовать 
подход параметрического переключения триг-
герной системы путем изменения топологии 
фазового портрета. В качестве инструмента па-
раметрического управления рассмотрим времен-
ное установление для управляемого хозяйству-
ющего субъекта трансферта (субсидии) в виде  
T(Q) = 1 – Q, образованного фиксированными 
периодическими (аннуитетными) платежами 
в сочетании с потоварным налогом. Таким по-
товарным налогом может выступать акциз, НДС, 
таможенная пошлина, экологический налог. Фик-
сированные периодические трансфертные плате-
жи (не зависящие от объема выпуска) могут быть 
прямыми выплатами либо льготами по патент-
ным или лицензионным (лицензионный налог) 
платежам за право заниматься той или иной де-
ятельностью.

Рассматривая трансферт (субсидию) в каче-
стве инструмента параметрического управления, 
в рамках общих соображений можно заметить, 
что из теории экономических механизмов (Измал-
ков С., Сонин К., Юдкевич М., 2008) вытекает не-
обходимость «вливания» денег (денежного транс-
ферта) в условиях неполной (асимметричной) 

Форма гипотезы  
о рациональности

Динамические 
 соотношения Содержание

Предпосылка о совершенной рацио-
нальности (принцип максимизации) π → max «Рыба ищет максимальную 

глубину»

Слабая форма гипотезы об ограничен-
ной рациональности Qt ~πQ

«Рыба ищет, где глубже»

Сильная форма гипотезы об ограни-
ченной рациональности (замещение 
принципа максимизации принципом 
удовлетворенности)

Qt ~π
«Глубоко – рыба плывет 
вперед, мелко – возвраща-
ется обратно»

Таблица 1
Гипотезы рациональности
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Рис. 6. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (9)
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информации в рамках любого экономического 
механизма. Согласно второй теореме благососто-
яния, предпочтительные состояния могут быть 
достигнуты путем перераспределения благосо-
стояния с помощью трансфертов (Mas-Colell A., 
Whinston M., Green J., 1995, p. 308).

Результатом параметрического управления с по-
мощью трансферта T(Q) = 1 – Q является преобра-
зование уравнения (9), которое приобретет вид:

  (10)

И мы получаем фазовую диаграмму (рис. 7). 
Автономный хозяйствующий субъект будет на-
ращивать объем выпуска до особой устойчивой 
точки Q2 = 1. После того как субъект пройдет ее, 
трансферт можно отменить. При этом управляе-
мая экономическая система окажется в состоянии 
бифуркации. Точка бифуркации представляет со-
бой момент выбора дальнейшего направления 
развития, а управляющее воздействие должно 
выполнить функцию стрелочника, направляя 
на выбранную цель движение процессов – к со-
стоянию Q3 = 2.

Рассмотрим бифуркационную диаграмму5, 
разрешенную относительно управляющего воз-
действия α:

     (11)

Как показано на бифуркационной диаграмме 
(рис. 8), небольшое смещение нижней ветви эво-
люции с Q1 до Q1’ направит эволюцию системы 
по ветви Q3 к объему выпуска Q3 = 2. Такая си-
туация реализуется, например, при схеме отмены 
трансферта и налога, ассиметричной относитель-
но Q2.

После отмены управляющего воздействия 
топология фазовой диаграммы вернется к исход-
ному состоянию (уравнение (9)). При этом пред-
приятие окажется эволюционирующим к пред-
почтительному устойчивому состоянию Q3 = 2  
(рис. 9) и со временем перейдет в него6. Траек-
торию, по которой будет происходить эволюция, 
условно можно обозначить траекторией устойчи-
вого развития (на самом деле является траектори-
ей развития с переходом в устойчивое состояние).

Таким образом, установление управляющей 
схемы «периодические аннуитетные субсидии 
+ потоварный налог» способно привести к уве-
личению объемов выпуска. Рост производства 

может сопровождаться развитием конкуренции, 
а в долгосрочной перспективе – ростом выигры-
ша производителей и потребительского излиш-
ка, т. е. ростом общественного благосостояния. 
Интересно выяснить, является ли описанный 
вариант параметрического управления оптималь-
ным или можно предложить более эффективные 
управляющие параметрические альтернативы.

Оценим суммарный трансферт, перечисля-
емый хозяйствующему субъекту в рамках рас-
смотренной схемы «периодическая аннуитетная 
субсидия + потоварный налог». Учитывая связь 
объема Q со временем t в кинетическом уравне-
нии (10), трансферт будет равен:

где r – ставка дисконтирования. Например, при 
r = 0,1 T1(0,1) ≈ 3,23.

«Прямоугольный» трансферт. 
Для сравнительной оценки величи-
ны трансферта рассмотрим функ-
цию «прямоугольного» трансферта 
в виде:

              (13)

где δ – малая величина, δ > 0. Тогда 
вместо уравнения (9) получим:

                 (14)

Получаем фазовую диаграмму 
(рис. 10) с одним устойчивым состо-
янием Q = 2 – выпуском, отличным 
от нуля, к которому самопроизвольно 
будет эволюционировать управляе-
мое предприятие. Величина такого 
«прямоугольного» трансферта определяется ин-
тегралом:

В общем виде выражение данного интеграла 
является очень громоздким, поэтому рассмотрим 
его поведение при r = 0,1. При росте δ от нуля 
трансферт T2(0,1, δ) сначала возрас-
тает, при δ = 0,038 достигает своего 
максимума (T2(0,1; 0,038)=2,73), за-
тем монотонно убывает.

Таким образом, рост δ, характери-
зующий увеличение текущих транс-
фертных платежей, не обязательно 
приводит к росту суммарного транс-
ферта. Это связано с тем, что уве-
личение текущих трансфертных 
платежей одновременно приводит 
к увеличению темпов роста предприятия и сокра-
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Рис. 7. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (9)

Рис. 8. Бифуркационная диаграмма, 
соответствующая уравнению (11)

Рис. 9. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (9) после 
параметрического управления

5  Подробнее 
бифуркационные 
диаграммы см.: (Prigogine 
I., Stengers I., 1986).

6  Речь идет об 
асимптотически 
устойчивом решении.

,    (12)

(15)
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щению срока выплаты трансферта, 
так что суммарный трансферт мо-
жет уменьшаться.

Фиксированная цена. Рас-
смотрим способ параметрического 
управления, который позволяет по-
лучить фазовую диаграмму, топо-
логически эквивалентную только 
что рассмотренной (см. рис. 10). 
Как известно, государство может 
устанавливать на рынке фиксиро-
ванные цены. Рассмотрим вариант 
такого ценового регулирования.

Пусть изначально общий до-
ход соответствует кривой спро-
са с положительным наклоном:  
TR = 2Q2–2Q + P0Q, общие из-
держки: TC=Q3 – Q2 + P0Q, и мы 
получаем прибыль π = –Q3+3Q2–2Q 
и эволюционное (кинетическое) 
уравнение, идентичное (9). После 
установления фиксированной цены 
на уровне P0 получаем: TR = P0Q;  
TC = Q3 – Q2+ P0Q; π = –Q3 + Q2. Тог-
да вместо уравнения (9) получаем:

  (16)

Фазовая диаграмма (фазо-
вый портрет) приобретает вид, 

как на рис. 11.
Вариант параметрического управления с по-

мощью установления фиксированной цены требу-
ет комментариев. Как следует из нашего анализа, 
такой способ управления предполагает положи-
тельный наклон кривой спроса, который означает 
ограничение видов продуктов и рыночных ситуа-
ций, к которым применимы выводы модели.

Как известно из экономической теории, по-
ложительный наклон кривой спроса наблюдается 
для товаров Гиффена (см., например: (Jensen R. T., 
Miller N. H., 2007)), товаров первой необходимо-
сти в период нестабильности и товаров Вебле-
на. В интересном примере с товарами Гиффена 
в таком качестве выступают простые низкокаче-
ственные посреднические (транзакционные) ус-
луги в постперестроечной России (Блохин А. А., 
2002). Примером товаров Веблена являются «до-
рогие издания по искусству, подарочные, коллек-
ционные и высокохудожественные издания» (Ко-
ган А. Ф., Есенькин Б. С., 2003).

К товарам Гиффена также относят основные 
продукты питания: хлеб, яйца, чай¸ картофель, 
макароны, рис, соль, сахар, табак, водка. Исхо-
дя из нашей модели ценового регулирования, 
для этих товаров, а также для других товаров пер-
вой необходимости в период кризиса государству 
имеет смысл стимулировать развитие рынков 
посредством установления фиксированных цен, 
как это делается, например, в странах ЕС, США 
и Японии для сельскохозяйственной продукции 
(Новрузова З. Р., 2011).

Потоварный трансферт. Рассмотрим 
еще один способ параметрического управления 
на рынке в виде потоварной субсидии T (Q) = 2Q. 
Это также может быть косвенная субсидия в виде 
льгот по уплате потоварного налога. Тогда вместо 
уравнения (9) получим следующее кинетическое 
уравнение и соответствующую фазовую диаграм-
му (рис. 12).

   (17)

Здесь высота кривой над нулевым уровнем 
больше, чем в случае с ценовым регулированием. 
Соответственно, мы вправе ожидать больших теку-
щих платежей. Субсидия может быть отменена по-

сле достижения предприятием состояния Q = 1. 

Обсуждение
Мы исследовали различные способы пара-

метрического управления поведением хозяй-
ствующего субъекта на рынке посредством ре-
гулирования объема выпуска, производимого 
этим субъектом. Рассмотренные инструменты 
параметрического управления разнообраз-
ны (трансферт, налог, фиксированная цена), 
их следует применять в зависимости от типа 
моделей рациональности и стратегического 
поведения хозяйствующего субъекта, вида 
функции спроса, доступности заемных фи-
нансовых ресурсов и пр. Наш подход позво-
ляет выделить инструменты, претендующие 
на роль инвариантов параметрического управ-
ления.

 

-1

0

1

0 1 2

dQ/dt

Q

 

-2

-1

0

1

0 1 2

dQ/dt

Q

 

-5

-2

1

4

7

10

0 1 2 3 4 5

dQ/dt

Q

Рис. 10. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (14)

Рис. 11. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (16)

Рис. 12. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (17)

Таблица 2
Особенности инструментов параметрического управления поведением хозяйствую-
щего субъекта

Инструмент

Модель поведения хозяйствующего субъекта

Скорость изменения  
производства пропорциональна Дополнительные  

условия и ограничения
предельной прибыли прибыли

Аннуитетный 
трансферт + по-
товарный налог

— +
Эффективен только 
в случае, когда измене-
ние выпуска пропорцио-
нально прибыли

Фиксированная 
цена + +

Требуется положитель-
ный наклон кривой 
спроса

Потоварный 
трансферт + + Значительные размеры 

текущих платежей

Точка отмены 
управляющего 
воздействия

Предельная прибыль 
без управляющего воз-
действия больше нуля

Прибыль без управ-
ляющего воздей-
ствия больше нуля

 —
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Согласно табл. 2, такими инвариантными ин-
струментами являются потоварный трансферт 
и фиксированная цена.

Анализ в рамках рассмотренных моделей по-
зволяет оценить, в каких условиях после отмены 
трансферта хозяйствующий субъект будет продол-
жать эффективно функционировать, а в каких – уй-
дет с рынка, а также определить, когда трансферт 
может быть возвратным, т. е. будет сопряжен с не-
отрицательностью бюджетного эффекта7 или будет 
иметь свойства кредита, без ущерба для эффектив-
ности параметрического управления.

Следует отметить определенное сходство 
полученных нами результатов с результатами 
других исследователей. Так, в работе (Чернав-
ский Д. С., Старков Н. И., Щербаков А. В., 2001), 
посвященной качественной макроэкономической 
динамической модели экономики России, налоги, 
тарифы, цены на сырье оказались управляющими 
параметрами, позволяющими системе перейти 
из низкопродуктивного в высокопродуктивное 
состояние.

Рассмотренные модели на примере прибыли 
в виде полинома третьей степени с численными 
коэффициентами могут быть обобщены для пере-
менных коэффициентов. Так, например, для слу-
чая пропорциональности скорости изменения 
объема выпуска и прибыли уравнение (9) в об-
щем виде может быть переписано следующим 
образом:

 (18)

где a и b – координаты точек пересечения кривой 
прибыли с осью OQ (a<b).

Получаем, особые точки: Q1 = 0, Q2 = a,  
Q3 = b. Причем Q1 и Q3 – устойчивые состояния, 
Q2 – неустойчивое. Объемы производства начина-
ющего предпринимателя будут стремиться к ну-
левому значению, т.е. к аттрактору Q1.

Для перевода управляемой системы из устой-
чивого состояния Q1 = 0 в устойчивое состояние 
Q3 = b с помощью параметрического управления 
схема «аннуитетный трансферт с потоварным на-
логом» должна приобрести вид
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В качестве результирующего кинетического 

уравнения, аналогичного (10), получим:
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В этом случае есть одна особая устойчивая 
точка Q2=(a+b)/3: автономный хозяйствующий 
субъект будет наращивать объем выпуска до этой 
точки. После ее прохождения субъектом транс-
ферт можно отменить. В результате отмены 

управляющего воздействия топология фазовой 
диаграммы вернется к исходному состоянию. 
Если выполнено условие b > 2a, предприятие ока-
жется тяготеющим к предпочтительному устой-
чивому состоянию Q3 = b и со временем перейдет 
в него.

В качестве пояснения заметим, что здесь в роли 
управляющего параметра неявно выступает схема 
«аннуитетный трансферт с потоварным налогом». 
В явном виде эту схему можно репрезентовать 
с помощью управляющего параметра α∈[0;1].
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Случай α = 0 соответствует исходной си-
туации без управляющего воздействия, α =1 – 
крайнему случаю параметрического управления 
с помощью схемы «аннуитетный трансферт с по-
товарным налогом».

Кроме того, модели на основе формул (4) и (8) 
качественно остаются справедливыми и для слу-
чаев дискретного изменения объема выпуска, 
если размер шага h много меньше характерных 
размеров бассейна аттрактора. Тогда мы получа-
ем выражение (21) вместо формулы (4) и выраже-
ние (22) вместо формулы (8)8.

h
dQ
QdAQQ

nQQ
nn

=
+ +=

)(
1

π ;   (21)

hQAQQ
nQQnn =+ += )(1 π .  (22)

В процессе перехода хозяйствующего субъ-
екта из состояния с нулевым производством 
в состояние с положительным производством 
спрос на продукт может меняться. Однако если 
при этом фазовый потрет управляемой эко-
номической системы остается топологически 
эквивалентным, то остаются в силе решения 
по эффективному управлению хозяйствующими 
субъектами, т. к. являются решениями по суще-
ству (переход хозяйствующего субъекта в состо-
яние с положительным объемом производства), 
а не преследуют цель достичь конкретного объ-
ема производства.

В общем случае модель параметрического 
управления, рассмотренная в разделе «Сильная 
форма гипотезы об ограниченной рациональ-
ности», соответствует решению проблемы коор-
динации. Это соответствие обусловлено общими 
закономерностями:

• Скорость изменения динамической перемен-
ной, описывающей состояние системы (объем 
выпуска, число участников), пропорциональ-
на чистому выигрышу (прибыли, полезности). 
В рамках общего случая проблемы коорди-
нации такая пропорциональность задается, 
например, уравнением репликации эволюци-

7 Неотрицательность 
бюджетного эффекта 
означает, что 
ожидаемые налоговые 
поступления от 
хозяйствующего субъекта 
после реализованного 
параметрического 
управления могут 
превысить затраты 
государства 
на поддержку 
хозяйствующего субъекта 
в предшествующем 
периоде.

8  Здесь используется 
метод Эйлера (Эйлер Л., 
1956, раздел 2, гл. 7).
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онной теории игр (см. например: Hofbauer J., 
Sigmund K., 2003, Smith J. M., 1982). В нашей 
модели пропорциональность обусловлена, 
в частности, предпосылкой об ограниченной 
рациональности, а роль теоретико-игровой 
средней выгоды играет нормальная прибыль, 
отнесенная к единице продукции.

• В рамках наших моделей нелинейность систе-
мы имеет место благодаря U-образной кривой 
средних издержек, что обусловлено эффек-
том масштаба. Существует сходный эффект 
возрастающей отдачи и в рамках проблемы 
координации в общем виде (Pierson P., 2000). 
Этот эффект так и называется «эффект коор-
динации» (Полтерович В. М., 1999, с. 8–9). 

Например, чем больше экономических субъ-
ектов следуют какой-либо норме, тем менее 
выгодным становится отклоняться от нормы 
и тем выше выгода каждого субъекта, придер-
живающегося нормы. Некоторые исследовате-
ли схожий эффект называют «эффектом стад-
ности» (Dixit A. K., Nalebuff B. J., 1991).
Рассмотрение общего случая модели параме-

трического переключения между двумя аттракто-
рами выходит за рамки данной статьи.

Заключение
В статье рассмотрено применение параметри-

ческого управления поведением хозяйствующего 
субъекта. Были проанализированы случаи, когда 

1. Акимов Д. В., Дичева О. В., Щукина Л. Б. (2009) Задания по экономике: от простых до олимпиадных. М.: Вита-Пресс. 320 с.
2. Блохин А. А. (2002) Институциональные условия и факторы модернизации российской экономики. М.: МАКС-пресс. 298 с.
3. Виленский А. (2014) Государственная поддержка малого и среднего предпринимательства в современной России на второй 

волне грюндерства // Вопросы экономики. № 11. С. 95–106.
4. Измалков С., Сонин К., Юдкевич М. (2008) Теория экономических механизмов // Вопросы экономики. № 1. С. 4–26.
5. Коган А. Ф., Есенькин Б. С. (2003) Предпринимательство в книжном деле. М.: МГУП. 284 с.
6. Новрузова З. Р. (2011) Повышение конкурентоспособности сельскохозяйственной продукции на основе опыта развитых стран 

по регулированию рынка и цен // Экономика и управление. Экономические науки. Т. 5, № 78. С. 92–96.
7. Обыденов А. Ю. (2016) Стратегическое конкурентное преимущество: ресурсно-институциональный взгляд // Российский 

журнал менеджмента. Т. 14, № 1. С. 87–110.
8. Полтерович В. М. (1999) Институциональные ловушки и экономические реформы // Экономика и математические методы.  

Т. 35, № 2. C. 1–37.
9. Рост и ценность компании в изменчивом мире (2012) / PwC // Российский журнал менеджмента. Т. 10. № 3. С. 127–164.
10. Саймон Г. А. (1993) Рациональность как процесс и продукт мышления // THESIS. Вып. 3. С. 16–38.
11. Уильямсон О. И. (2003) Исследование стратегий фирм: возможности концепции механизмов управления и концепции компе-

тенций // Российский журнал менеджмента. Т. 1, № 2. С. 79–114.
12. Чернавский Д. С., Старков Н. И., Щербаков А. В. (2001) Базовая динамическая модель экономики России (Инструмент под-

держания решений). М.: ФИАН.
13. Чернавский Д. С., Старков Н. И., Щербаков А. В. (2002a) Динамическая модель поведения общества. Синергетический под-

ход к экономике // Новое в синергетике: взгляд в третье тысячелетие. М.: Наука.
14. Чернавский Д. С., Старков Н. И., Щербаков А. В. (2002б). О проблемах физической экономики // Успехи физических наук.  

Т. 172, № 9. C. 1046–1066.
15. Эйлер Л. (1956) Интегральное исчисление: В 3 т. М.: ГИТТЛ. Т. 1. 415 с.
16. Alchian A. A. (1977) Economic forces at work. Indianopolis: Liberty Press. 523 p.
17. Bygrave W. D., Zacharakis A. (2007) Entrepreneurship. N. Y.: John Wiley & Sons. 619 р.
18. Dixit A. K., Nalebuff B. J. (1991) Thinking Strategically: The Competitive edge in Business, Politics and Everyday Life. New York; 

London: W. W. Norton. 416 p.

Список 
литературы:



ффективное

нтикризисное

правление

67

2017       № 3

связь между управляющими параметрами и целе-
выми состояниями опосредуется предложенными 
моделями слабой и сильной форм ограниченной 
рациональности, а также моделями стратегиче-
ского поведения акторов. Управляющими па-
раметрами могут выступать: фиксированные 
и потоварные трансферты, потоварные налоги, 
фиксированные цены. Эти инструменты следует 
применять в зависимости от типа модели рацио-
нальности экономического субъекта, вида функ-
ции спроса, доступности заемных финансовых 
ресурсов. Одни и те же инструменты могут давать 
различные результаты в разных условиях. В связи 
с этим наша модель может способствовать про-
яснению роли и влияния субсидий, налогов, це-

нового регулирования на предпринимательство 
в различных обстоятельствах. Одновременно 
наш подход позволяет выделить инструменты, 
претендующие на роль инвариантов параметри-
ческого управления. Выводы статьи были полу-
чены для функции общих издержек кубического 
вида с численными коэффициентами и функции 
общего дохода квадратичного вида с численны-
ми коэффициентами. Однако полученные выво-
ды могут быть обобщены на случай полиномов 
с переменными коэффициентами. Проанализиро-
ванное параметрическое управление поведением 
хозяйствующих субъектов в общем случае может 
рассматриваться как решение проблемы коорди-
нации.
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Создание 
ценности 

совместно 
с потребителем 

на рынке В2В
Введение

В современных условиях компании все больше 
нацелены на поиск новых возможностей для дости-
жения конкурентного преимущества. Как правило, 
компания получает новые возможности благодаря 
формированию более клиентоориентированно-
го предложения, созданию персонализированной 
ценности для клиентов компании, вовлечению 
потребителя в процесс создания ценности и в со-
вместное производство. Все это ведет к изменению 
компаниями своих бизнес-моделей и новым фор-
матам бизнеса (Трачук А. В., Линдер Н. В., 2016б).

Впервые понятие «совместное создание цен-
ности» (ССЦ) было предложено в 2000-х годах 
К. Прахаладом и В. Рамасвами. В своих иссле-
дованиях авторы определяют ССЦ (co-creation) 
«как процесс создания ценности, в котором про-
давцы и потребители взаимодействуют для обмена 
знаниями и ресурсами с целью создания ценности» 
(Prahalad C., Ramaswamy V., 2004а).

Для потребителя ценностью становится при-
обретаемый уникальный опыт взаимодействия 
с компанией, для компании – приращение знания 
о потребителе, возможности создать лучшее пред-
ложение ценности на рынке и, как следствие, за-
нять лидирующее положение на рынке.

Начиная с 2000-х годов, исследователи рас-
сматривают потребителей как активных партнеров 
по созданию ценности. Данная концепция строится 
на идее открытых инноваций (теории, которую раз-
рабатывал в своих работах Г. Чесбро) и маркетинге 
взаимоотношений. Производителю и потребителю 
внедрение концепции позволяет консолидировать 
ресурсы, создавая дополнительную ценность, уча-
ствуя в инновационных программах друг друга.

Несмотря на высокий интерес к проблеме ССЦ 
со стороны ученых и практиков, на сегодняшний 
день нет единого мнения, что включает в себя 
ССЦ. Часто исследователи используют смежные 
понятия: совместное производство (co-production), 
кастомизация (customization) и др. Некоторые ис-
следователи используют термин «совместное 
производство» вместо ССЦ, другие же, наоборот, 
считают совместное производство частью ССЦ. 
Причина этого лежит в том, что границы ССЦ 
до сих пор не определены.

Теоретический обзор литературы
Понятие и концепции совместного создания 

ценности
Концепцию ССЦ исследуют многие ученые 

и практики. В литературе чаще всего цитируются 
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К. Прахалад и В. Рамасвами, А. Пэйн, К. Сторбак 
и П. Фроу, С. Варго, П. Маглио, М. Акака. Рас-
сматривается и роль потребителя в цепочке соз-
дания ценности (Третьяк О. А., Слоев И. А., 2012; 
Третьяк О. А., 2011).

Высокий интерес к концепции ССЦ отражен 
во многих концепциях и определениях, исполь-
зуемых исследователями в своих работах. Так, 
ССЦ определяют как «совместную деятельность 
по разработке новых продуктов, в которой потре-
бители принимают активное участие и определя-
ют содержание нового продуктового предложе-
ния» (DeValck K., Van Bruggen G., Wierenga B., 
2009). Есть и другое мнение: ССЦ – это «актив-
ный креативный социальный процесс, в основе 
которого лежит сотрудничество производите-
ля с потребителем, инициируемое компанией 
для создания ценности как для потребителя, так 
и для производителя» (Higgins E. T., Scholer A. A., 
2009).

В литературе разделяют понятия «совмест-
ное производство» и «совместное создание цен-
ности» (Chathoth P., Altinay L., Harrington R. J. et 
al., 2013). Совместное производство понимается 
как обмен продуктами и услугами между по-
требителями и компаниями, который основан 
на одновременном производстве и потреблении. 
Такая концепция чаще всего встречается на рын-
ках В2В. ССЦ можно определить как совместное 
производство ценности как для клиентов, так 
и для фирмы в процессе их взаимодействия.

В табл. 1 приведено сравнение типов участия 
потребителя: совместного производства и ССЦ.
Такое деление заложило основы дальнейшей 
классификации многочисленными исследовате-
лями типов ССЦ.

Типология совместного создания ценности
Одной из наиболее распространенных явля-

ется классификация С. Лоера. Ее основой явля-
ются два параметра:

• уровень персонализации создаваемой цен-
ности (шкала «стандартный товар – персо-
нализированный товар»);

• место создания ценности (создание ценно-
сти внутри фирмы, ценность создается со-
обществом потребителей) (Lawer С., 2006).

C. Лоер выделил 8 типов ССЦ:
• финишная доработка продукта: потребители 

подключаются на заключительных этапах 
создания ценности и завершают разработку 
продукта;

• разработка продукта активными потреби-
телями: компания приглашает несколько 
потребителей для обмена идеями, которые 
будут положены в основу разработки нового 
продукта;

• адаптация уже существующих продуктов: 
компания стимулирует потребителей вы-
ражать свои потребности и предложения 
по улучшению уже существующих продук-
тов;

• кастомизация: производство товаров, отве-
чающих индивидуальным запросам;

• продукты с открытым кодом: компания пре-
доставляет потребителям контроль за разра-
боткой продукта;

• разработка новых услуг: для разработки но-
вых услуг компания привлекает больше по-
требителей, чем для разработки новых про-
дуктов, услуги в силу их нематериальности 
легче приспособить под потребности кон-
кретного потребителя;

• адаптация продуктов в реальном времени: 
компания вовлекает потребителя благо-
даря возможностям цифровых технологий 
и тем самым модифицирует ценность, пред-
лагаемую потребителям;

• персонализированный опыт и совместное 
производство новых знаний и ценности: 
компания совместно с потребителем создает 
ценность, основой которой является индиви-
дуальный опыт потребителя и возможность 
использования этого опыта всеми членами 
сообщества (Lawer С., 2006).

Исследователи А. Пейн, К. Сторбака 
и П. Фроу выделяют 12 типов ССЦ, различая 
их по видам деятельности компании:

• совместная генерация идей;
• совместная разработка дизайна;
• совместное производство;
• совместное продвижение;
• совместное определение цены;
• совместное распределение;
• совместное потребление;
• совместное обслуживание;

Таблица 1
Сравнительный анализ концепции совместного создания ценности и совмест-
ного с потребителем производства (см.: (Chathoth P., Altinay L., Harrington R. J. 
et al., 2013))

Ценность Экономическая ценность Уникальный опыт

Роль потребителя Ресурс Партнер по ССЦ

Участие потребителя
Взаимодействие на заклю-
чительных этапах цепочки 
создания ценности

Повторяющиеся взаимодей-
ствия на всех этапах создания 
и потребления ценности

Ожидания потребителя
Адаптация к имеющимся 
у компании продуктам 
и услугам

Создание продуктов и услуг 
осуществляется совместно 
с компанией

Лица, принимающие 
решения Компания Компания и потребитель

Фокус Производство Создание уникального опыта 
и впечатлений
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• совместный аутсорсинг;
• совместная утилизация отходов;
• совместное создание впечатлений;
• совместное создание смыслов (Payne A. F., 

Storbacka K., Frow P., 2008).
Ф. Пиллер предлагает следующие основания 

для типологии: степень свободы потребителей 
(степень самостоятельности), уровень сотрудни-
чества, этапы процесса разработки новых про-
дуктов. На основе предложенных параметров он 
выделил 8 типов инструментов, используемых 
для создания ССЦ:

• обсуждение идей;
• отбор идей;
• сообщества ССЦ;
• форумы для обсуждения идей на заключи-

тельных этапах процесса разработки новых 
продуктов;

• инструментарий для пользовательских ин-
новаций;

• инструментарий для кастомизации;
• производственное сообщество потребите-

лей;
• виртуальное тестирование и продвижение 

продукта (Piller F., 2009).
Р. Броди и соавторы выделяют пять типов во-

влечения потребителя:
• обучение, направленное на приобретение 

когнитивных компетенций, которые необхо-
димы потребителю для принятия решения 
в контексте потребления товаров / услуг;

• совместное создание потребителями знаний 
посредством обмена информацией и опы-
том;

• рекомендации потребителя;
• социализация, общение с другими членами 

сообщества, выработка норм поведения вну-
три интернет-сообщества;

• совместное с компанией и/ или с други-
ми членами сообщества создание ценно-
сти, участие в совместном создании новых 
продуктов / услуг или совершенствовании 
имеющихся (Brodie, R. J., Hollebeek L. D., 
Smith S. D., 2011).

Таким образом, вовлечение потребителя 
представляет собой интерактивный процесс, воз-
никающий на разных стадиях взаимодействия 
компании с потребителем и характеризующийся 
вовлечением потребителя с разной степенью ин-
тенсивности.

Изучая обратную связь от потребителей (на-
пример, полученные предложения, идеи, раз-
работки или жалобы), компании могут совер-
шенствовать имеющиеся продукты или услуги 
и создавать новые. Такое взаимодействие с потре-
бителями позволяет компаниям сократить издерж-

ки на продвижение продукта и рассматривать сво-
их клиентов в качестве партнеров, участвующих 
в производстве новых продуктов и услуг.

Особенности ССЦ на рынках В2В
В литературе (Линдер Н. В., Дмитрие-

ва А. И., 2016; Третьяк О. А., 2012) рассматрива-
ется множество причин, по которым компания 
прибегает к совместному с потребителями соз-
данию ценности, например возрастание слож-
ности применяемых технологий, быстрое 
изменение внешней среды, возрастающая по-
требность в ресурсах, в т. ч. редких и уникаль-
ных, необходимость повысить востребован-
ность у потребителей.

В условиях постоянного роста и разнообра-
зия потребительских предпочтений компаниям 
становится все сложнее удовлетворить потреб-
ности, которые формируются не только у инди-
видуального потребителя, но и в группах, со-
обществах потребителей.

Влияние групп и сообществ потребителей 
проявляется по-разному:

• предоставление доступа к информации: по-
лучив доступ к информации, потребители 
смогут принимать более обоснованные ре-
шения;

• глобальный взгляд: потребители могут по-
лучить доступ к информации о фирмах, 
продуктах, технологиях, характеристиках, 
ценах, действиях и реакциях других потре-
бителей по всему миру;

• формирование сетей: тематические со-
общества, в которых потребители делятся 
идеями и чувствами, невзирая на географи-
ческие или социальные барьеры;

• вовлечение в эксперименты: потребители 
могут использовать интернет для того, что-
бы экспериментировать и разрабатывать 
продукты, особенно цифровые;

• стимулирование активности потребителей: 
общение потребителей внутри сообщества 
позволяет другим потребителям повысить 
информированность о товаре и услуге, заин-
тересованность и приобрести новый опыт 
и знания о принятии решения о дальней-
шей покупке (Frow P., Nenonen S., Payne A.  
et al. 2010).

Потребители и фирма вместе создают цен-
ность, и опыт совместной работы в этом плане 
является основой ценности, следовательно, ме-
неджеры должны уделять внимание качеству 
опыта ССЦ, а не только качеству продуктов 
и процессов фирмы. В конце концов и компа-
нии, и потребители имеют уникальный опыт 
ССЦ. Основой уникальной ценности для каж-
дого потребителя является опыт ССЦ. Рынок 
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начинает напоминать форум, организованный 
вокруг отдельного потребителя, учитывающий 
опыт ССЦ.

В возникающей экономике конкуренция бу-
дет осуществляться с учетом персонализиро-
ванного опыта фирмы и потребителя по ССЦ, 
которая окажется действительно уникальной 
для каждого покупателя продукции или услуги.

Сочетание прозрачности, оценки риска, до-
ступа и диалога дает компаниям возможность 
не только улучшить взаимодействие с кли-
ентами, но и использовать их в качестве со-
участников при создании продукции (Ashley C., 
Noble S., Donthu N. et al., 2010). Прозрачность, 
как ничто другое, способствует диалогу между 
компанией и потребителем. Непрекращающие-
ся эксперименты, обоюдное понимание и оцен-
ка риска позволяют создавать не только новые 
бизнес-модели, но и разрабатывать функцио-
нальные возможности, призванные обеспечить 
высокий уровень удовлетворенности потре-
бителей от совместного создания и соучастия. 
Клиенты вносят свой вклад в совместную дея-
тельность: от технических аспектов до способ-
ности компаний посмотреть на продукт глазами 
потребителя. Комбинируя вышеупомянутые 4 
составляющие разными способами, компании 
добиваются создания новых важных ценностей.

Анализируя ССЦ на рынках В2В в качестве 
определения взаимоотношений между контр-
агентами, можно использовать характеристики, 
предложенные К. Прахаладом и В. Рамасвами: 
долгосрочность сотрудничества, практику со-
вместного принятия решений, наличие согла-
сованных целей, доверие между партнерами 
(Prahalad C., Ramaswamy V., 2004а).

От потребительского рынка рынки В2В от-
личаются главным образом характеристиками 
потребителя: профессиональный, изучивший 
рынок поставщиков потребитель преследует 
конкретные цели и заявляет об этом, более скло-
нен к взаимодействию с поставщиками в рамках 
создания ценности, готов делиться идеями, чаще 
вступает в открытый диалог, поскольку заинтере-
сован даже не в кастомизации предложения по-
ставщика, а в разработке продукта, идеально под-
ходящего для дальнейшего использования внутри 
цепочки создания своей ценности. На рынках В2В 
ценность составляют и «технические, и экономи-
ческие, и социальные преимущества, получаемые 
компанией-покупателем в обмен на сумму, кото-
рую она платит за то, что предоставляет поставщик 
(рынок)» (CarbonellP ., Rodriguez-Escudero A. I.,  
Pujari D., 2009).

Потребности определяются совместно по-
средством связей с покупателями и на основе 

отслеживания изменений во внешней среде 
фирмы. В условиях постоянно меняющегося 
рынка недостаточно следить за приоритетами 
непосредственных потребителей и клиентов, 
жизненно необходимо наблюдать за изменения-
ми настроений потребителей более удаленных 
уровней, которые отделены от компании в об-
щей цепочке создания ценности.

Общеизвестно, что цепочка ценностей состо-
ит из комбинации материальных и нематериаль-
ных составляющих. На рынке В2В фирмы часто 
предлагают комплексное решение (Higgins E. T., 
Scholer A. A., 2009), которое представляет собой 
продажу собственно товара и сопутствующих 
услуг. В процессе создания ценностей предус-
мотрено, что должны быть ценности для кли-
ента и для производителя (увеличение объема 
продаж, понижение издержек, минимизация не-
обходимости в денежных ресурсах).

Потенциал увеличения ценности созда-
ется за счет сопутствующих услуг и акцента 
не столько на товаре, сколько на потребностях 
самих клиентов (Bowden J. L. H., 2009).

На рынке B2B клиенту обычно предостав-
ляется комплексное решение, поскольку боль-
шинство контрагентов, связанных с поставками 
производственных товаров, предоставляют про-
дукцию, почти идентичную по таким призна-
кам, как цена и качество, разумеется, в своем 
сегменте. Более того, данные контрагенты пред-
лагают схожее по уровню постпродажное обслу-
живание (Chathoth P., Altinay L., Harrington R. J. 
et al., 2013).

Наибольшую ценность для клиента создают 
именно те компании, услуги которых сопря-
жены с индивидуальным подходом к клиенту. 
Покупая товар, клиент получает не только его, 
но и определенный пакет услуг, связанный 
с этим продуктом и облегчающий его использо-
вание. Индивидуальный подход к каждому кли-
енту обеспечивает выгодные взаимоотношения 
в дальнейшем, вследствие чего формируются 
долгосрочные партнерства. Благодаря данному 
подходу и совместно произведенным ценностям 
фирмы добиваются высокого конкурентного 
преимущества на рынке. После осуществле-
ния сделки компания получает обратную связь 
от клиента, которая способствует оптимиза-
ции взаимоотношений в будущем (Brodie R. J., 
Hollebeek L. D., Ilic А. et al., 2011b).

Разумеется, фирма не занимается отслежи-
ванием полного комплекса потребностей каж-
дого отдельного клиента. Она пытается удов-
летворить лишь те из них, которые попадают 
в область компетенций фирмы, остальные же 
сферы деятельности компания может отдать 
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на аутсорсинг, то есть тем компаниям, которые 
обладают лучшими навыками и бόльшим опы-
том и ресурсами в какой-либо сфере.

Основу формирования прочной цепочки 
создания ценности составляют открытый диа-
лог, доступ, оценка риска и прозрачность (Тра-
чук А. В., Линдер Н. В., 2016а). Однако данные 
факторы не могут обеспечить полноценный 
и уникальный опыт ССЦ. Необходимо учесть, 
что на общую ценность влияют параметры вы-
бора в отношениях между потребителем и про-
изводителем:

• Клиентам необходимо чувствовать, 
что у них есть право и свобода выбора, они 
могут выбрать любой из нескольких кана-
лов. Получается, что фирмам жизненно 
важно работать над процессом ССЦ, пред-
усматривая некоторое количество каналов 
для взаимодействия с клиентом;

• Фирме следует предлагать клиентам аль-
тернативы, основанные на желаниях по-
требителей. Предполагается, что клиенты 
будут больше ценить конечный продукт 
или услугу, поскольку на последние повли-
яли ценности и взгляды на мир самих кли-
ентов;

• Клиенты желают работать и совершать 
транзакции, используя свой язык и свой 
определенный стиль. Фирмам необходимо 
учитывать эти желания в процессе ССЦ че-
рез транзакции;

• Клиенты желают ассоциировать свой вы-
бор с тем опытом, который имеет ценность 
в их глазах. Они хотят, чтобы ценность это-
го опыта справедливо отражалась в цене. 
Отсюда следует, что фирме следует концен-
трировать свое внимание на суммарных от-
ношениях «опыт – цена» в процессе ССЦ 
(BendapudiN., LeoneR., 2003).

Ценность формируется не самим постав-
щиком, а процессом использования тех услуг 
и товаров, которые данный поставщик предла-
гает (Vargo S.L., Maglio P.P., Akaka M.A., 2008). 
Следовательно, необходимо выявлять те полез-
ные факторы и выгоды, которые клиент полу-
чает в процессе использования некоего товара 
или услуги. Важно сказать, что ценность во мно-
гом определяет уровень доверительных взаимо-
отношений между клиентом и фирмой, который 
формируется в долгом процессе взаимоотноше-
ний. Фирма может увеличить ценность в глазах 
потребителя, предоставляя последнему товар, 
который отражает его вкусы. Для самого же по-
ставщика затраты на кастомизацию продукта 
могут быть минимальными, а эффект – макси-
мальным. Свою выгоду поставщик преобретает 

в процессе увеличения объемов продаж и зака-
зов, привлечения новых клиентов, которые при-
ходят после положительных отзывов от старых. 
В современных условиях все больше конечных 
товаров создается не одной, а несколькими 
фирмами, приобретаемый опыт представляется 
одним из самых важных аспектов и ценностей 
на рынке B2B.

Объективно ясно, что разработка новой тех-
нологии или продукта представляет собой дол-
гий и дорогостоящий процесс, результаты кото-
рого непосредственно влияют на работу фирм 
на соответствующих рынках и в отраслях. Это 
определяет развитие долгосрочных деловых 
взаимоотношений. Выходя за рамки обычной 
сделки купли-продажи, данные отношения раз-
вивают и поддерживают ценности, важные для 
взаимодействия партнеров.

К сожалению, на пути создания оптимальной 
ситуации, когда и поставщик, и клиент разделя-
ют одни и те же ценности, существует множе-
ство барьеров. Все фирмы имеют собственные 
цели, все хотят получить лучший «кусок тор-
та». И тем не менее для создания долгосрочных 
крепких отношений необходимо учитывать же-
лания и мнения контрагентов и пытаться найти 
общие точки соприкосновения. Благодаря вне-
дрению концепции ССЦ компания сможет:

• вовлечь участников рыночной сети в про-
цесс создания лучшего товара для клиента;

• уменьшить вероятность возникновения ри-
сков с помощью накопленных всеми участ-
никами знаний, навыков и опыта;

• использовать накопленный участниками 
сети опыт по созданию ценностей для по-
требителей (Линдер Н. В., Дмитриева А. И., 
2016).

Таким образом, можем сделать вывод о не-
которых особенностях создания ценности 
на рынках В2В:

• Интересы сторон на рынках В2В отстаи-
вают профессионалы, которые при выбо-
ре партнера отмечают важность не только 
качества и цены, но и накопленного опыта 
взаимодействия, доверия, фактора риска 
при замене партнера. При этом эмоцио-
нальная сторона сделки в целом не так важ-
на, как на рынках B2C, где потребитель ча-
сто делает выбор импульсивно.

• Поставщик должен постоянно изучать по-
требности своих целевых клиентов, чтобы 
удовлетворить их, готовиться к перегово-
рам, воспринимая их как часть создания 
ценности, в ходе переговоров покупатели 
выдвигают как встречные требования, так 
и новые идеи.
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• На рынке В2В ценность создается с участи-
ем многих фирм и организаций. Поэтому 
необходимо тщательно выбирать партне-
ров, которые будут обеспечивать компа-
нию не только необходимыми ресурсами, 
но и созидать долгие межфирменные от-
ношения, включающие обмен знаниями, 
информационными ресурсами и т. п.

Исследование влияния 
вовлечения  
профессиональных  
потребителей  
на повышение их 
удовлетворенности

На рынке В2В профессиональные клиенты, 
знающие, понимающие рынок и стратегию раз-
вития поставщиков, не являются пассивными 
потребителями созданных товаров и услуг, ско-
рее, их можно назвать со-создателями ценности. 
Поэтому понимание взаимоотношений, различ-
ных аспектов сотрудничества на рынке В2В 
представляет интерес для исследования.

В условиях растущей конкуренции на рын-
ке потребителям предлагается более широ-
кий выбор продуктов, чем когда-либо прежде. 
Тем не менее появляются все новые свидетель-
ства того, что потребители недовольны предло-
жениями на рынке. Возможно, причиной явля-
ется неспособность поставщиков удовлетворять 
конкретные потребительские требования, соз-
дание ценности, не ориентированной на нужды 
клиента, ценности, в создании которой пользо-
ватель не принимал участия.

Мы предположили, что для компании во-
влечение потребителей на рынках В2В может 
принести выгоды, выражающиеся в разработке 
кастомизированных предложений, усилении ин-
новационной составляющей продуктов, увели-
чении лояльности потребителей. Чтобы поддер-
жать теоретические исследования концепции 

ССЦ, ее связи с теорией открытых инноваций, 
доказать влияние методики вовлечения профес-
сиональных потребителей на рынке В2В, было 
проведено анкетирование сотрудников компа-
ний, работающих на рынках различного рода 
оборудования, IT услуг, маркетинговых услуг. 
Опрошенные эксперты вовлечены 
в процесс маркетинга исследуемых 
компаний. В каждой области экспер-
ты распределились примерно поров-
ну. На рис. 1–8 представлены резуль-
таты опроса экспертов.

Более половины опрошенных 
отнесли свою компанию к лидерам 
рынка, на котором они оперируют, 
более трети – к догоняющим кон-
курентам. Данный показатель далее 
необходимо рассматривать в разрезе 
отрасли: среди IT компаний количе-
ство догоняющих конкурентов ока-
залось заметно больше половины, 
тогда как среди компаний – постав-
щиков маркетинговых услуг оказа-
лось больше компаний-лидеров.

Следующие вопросы были зада-
ны с целью определить уровень осве-
домленности о концепции ССЦ с по-
требителем. Обобщение результатов 
по всем компаниям показало, что не-
многим меньше половины компаний 
не знают о концепции, следователь-
но, не применяют ее на практике.

Можем проанализировать данные 
по зависимости осведомленности 
компаний о концепции от типа ком-
паний по открытости к инновациям. 
Эксперты из компаний, поддержи-
вающих идею открытых инноваций 
(в целом более 35 % компаний), от-
ветили, что знают о концепции ССЦ. 
Эксперты компаний, не поддерживающих идею 

Рис. 1. На каком рынке работает 
ваша компания?

Рис. 2. Как бы вы оценили положе-
ние компании на рынке?

Рис. 3. Знаете ли вы о концеп-
ции ССЦ с потребителем?

Рис. 4. Поддер-
живает ли ваша 

компания идею от-
крытых инноваций? 

(открытая бизнес-
модель, компания 

использует внешние 
идеи и технологии, 

а собственные идеи, 
которые не может 

использовать, предо-
ставляет другим 

компаниям):

Рис. 5. Каковы предпосылки для решения ком-
пании применять концепцию совместного 
создания стоимости по трем отраслям?

 – технологичное оборудова-
ние;  – IT услуги для бизнеса; 

 – маркетинговые услуги

 – лидер рынка;  – второй 
после лидера;  – отстаю-
щий

 – да;  – нет 

 – да;  – скорее да, 
чем нет;  – скорее нет, 
чем да;  – нет, закрытая 
организация

 – конкурентная 
среда;  

  – желание приме-
нять прогрессивный 
менеджмент; 

  – опыт клиентов 
в применении кон-
цепции; 
  – уход клиентов; 

  – падение продаж
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открытых инноваций, часто отвечали «нет» 
на вопрос об осведомленности о концепции 
ССЦ. Это говорит о связи между применяемым 
в компании подходом (поддерживает ли ком-
пания идею открытых инноваций) и знанием 
о концепции ССЦ.

Следующий блок вопросов касался предпо-
сылок для решения компании применять кон-
цепцию ССЦ (рис. 5).

Компании, производящие оборудование, 
называют конкурентную среду на рынке, уход 
клиентов и падение продаж (в случае неис-
пользования методов концепции) как наиболее 
весомые причины возможного использования 

методов ССЦ, компании, оказывающие IT ус-
луги, – желание применять прогрессивный 
менеджмент и опыт клиентов в применении 
концепции; компании, оказывающие маркетин-
говые услуги, – конкурентную среду, желание 
применять прогрессивный менеджмент и опыт 
клиентов в применении концепции (рис. 6).

Далее проанализируем количество упоми-
наний об элементах методики ССЦ при ответе 
на вопрос, какие элементы методики примени-
мы в практике вашей компании (рис. 7).

Наиболее часто упоминали запрос и по-
следующий анализ обратной связи от клиента, 
проведение обучения для клиентов, а также 
создание сообщества в интернете. Первые две 
позиции часто встречаются в ответах всех трех 
групп компаний, третья позиция (создание со-
общества в интернете) встречается в ответах 
компаний IT отрасли. Это можно объяснить сре-
дой, в которой работают компании, и опытом 
лидеров в данной отрасли.

Аналогичная ситуация складывается 
при анализе данных по вопросу о тех элементах 
методики вовлечения потребителей, которые 
могут быть использованы в первую очередь. 
В использовании концепции ССЦ на рынках 
В2В первыми шагами могут стать: периодиче-
ский запрос обратной связи и периодическое 
проведение совместных мероприятий (рис. 8).

При анализе ответов на вопрос о первых 
шагах в применении методики компании были 
едины в выборе определения запроса и анали-
за обратной связи как первостепенного шага 
при использовании методики ССЦ. Компании 
IT отрасли чаще выделяли создание сообще-
ства в интернете, компании, предоставляющие 
маркетинговые услуги, – периодическое прове-
дение мероприятий, а компании, производящие 
оборудование, – совместное определение цены.

Экспертная оценка того, как внедрение ме-
тодики вовлечения потребителей в ССЦ по-
влияло на результат деятельности компании, 
выразилась в том, что на вопрос о вовлечении 
и потребителей более 75 % опрошенных отве-
тили положительно. Это были представители 
тех компаний, которые ответили утвердитель-
но на вопрос о знании концепции, а также те, 
кто поддерживает идею открытых инноваций.

В качестве результата внедрения методики 
чаще всего были названы: усиление лояльности 
и появление инновационных идей для разрабо-
ток продуктов и услуг. Были выявлены и дру-
гие возможные результаты: уменьшение затрат 
на разработку продуктов, уменьшение затрат 
на обучение / объяснения по продукту клиентам, 
увеличение продаж.

Рис. 6. Компании, работающие в отраслях:

Рис. 7. Частота применения компаниями элементов методики ССЦ:

Рис. 8. Каковы первые шаги в использовании концепции ССЦ на рынках В2В?

а б в

а – производство оборудования; б – IT услуги; в – маркетинговые услуги
  – конкурентная среда;   – желание применять прогрессивный менед-

жмент;   – опыт клиентов в применении концепции;   – уход клиентов; 
  – падение продаж

 – создание сообщества в интернете (форум); 
 – обучение для клиентов;  
 – совместное определение цены;  

  – совместное продвижение;  
 – периодический запрос обратной связи, ее 

анализ;  
 – организация профессиональных органи-

заций;
  – обмен опытом и сотрудниками; 

 – совместные программы развития сотруд-
ников

 – обучение менеджмента методике;
 – периодический запрос обратной связи, 

ее анализ;
 – периодическое проведение воркшо-

пов / совместных мероприятий;
 – совместное определение цены;
 – создание сообщества в интернете 

(форум)
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Далее мы рассматриваем оценку корреляции 
между внедрением методики ССЦ с потребите-
лем и двумя наиболее весомыми названными 
результатами использования данной концепции 
на практике. Использовалась шкала от 1 до 5, 
весами для оценки было количество опрошен-
ных.

Относительно утверждения, что вовлечение 
профессиональных потребителей влияет на ло-
яльность клиента, средневзвешенная оценка по-
ложительного влияния использования методики 
ССЦ с потребителем равна 4,11.

Относительно вовлечения профессиональ-
ных потребителей, влияющего на разработку 
инновационных продуктов, средневзвешенная 
оценка положительного влияния использования 
методики ССЦ с потребителем равна 4,5.

Проведя аналогичный расчет положительно-
го влияния использования методики ССЦ с по-
требителем на лояльность клиента, получили:

• для рынка технологичного оборудования – 
3,6;

• для рынка IT услуг – 3,86;
• для рынка маркетинговых услуг – 4,83.

Положительное влияние использования ме-
тодики ССЦ с потребителем на разработку ин-
новационных продуктов:

• для рынка технологичного оборудования – 
3,6;

• для рынка IT услуг – 4,29;
• для рынка маркетинговых услуг – 4,67.

Некоторые компании не знают о концепции 
ССЦ, кроме того, компании выделяют необ-
ходимость обучения менеджмента концепции 
и необходимость перестроения ведения взаимо-
действия с клиентами. С учетом этого выдвину-
то предположение, что для внедрения практик 
вовлечения потребителей в ССЦ могут понадо-
биться дополнительные ресурсы.

Анализ необходимых ресурсов показыва-
ет, что более чем половине компаний понадо-
бятся дополнительные ресурсы, при этом 20 % 
опрошенных заявляют, что эти ресурсы значи-
тельны. Таким образом, можем предположить, 
что компании всегда будут заранее оценивать 
потенциальную эффективность использования 
практик ССЦ и необходимые для внедрения ре-
сурсы.

Многие современные компании ведут свой 
бизнес на основе концепции ССЦ с потреби-
телем, но много и тех, кто существует давно, 
но закрыт для взаимодействия, не использует ка-
ких-либо технологий вовлечения потребителей.

Как показал анализ временных рамок вне-
дрения концепции, около 40 % опрошенных за-
являют, что компания использует практику во-

влечения потребителей в создание ценности. 
Около 50 % опрошенных считают, что компания 
внедрит различные практики вовлечения потре-
бителей в ближайшие 1–2 года, около 10 % счи-
тают, что это произойдет в течение 3–5 лет. Про-
слеживается отличие в зависимости от отрасли: 
практически все 10 % последней категории – 
компании, производящие оборудование, а по-
ловина тех, кто заявил об открытости для ССЦ 
с потребителем, – представители отрасли мар-
кетинговых услуг.

Таким образом, в отрасли маркетинговых 
услуг обращение к клиенту, кастомизация пред-
ложения происходят чаще, открытость к диало-
гу с клиентом больше, ценность чаще создается 
во взаимодействии с потребителем. В отрасли 
производства оборудования компании не стре-
мятся преобразовать свою бизнес-модель в от-
крытую для инноваций систему, не готовы при-
менять практики ССЦ. В IT отрасли процессы 
вовлечения клиентов скорее похожи на процессы, 
происходящие на рынке маркетинговых услуг.

Выводы и практическое 
применение полученных 
результатов

Применение концепции ССЦ на всех этапах 
(планирование продукта, его разработка, по-
слепродажное обслуживание) улучшает взаи-
модействие компании с потребителем. Инфор-
мацию об отношении потребителей к новому 

Таблица 2
Этапы вовлечения потребителя на примере компании SAP

Этап Содержание

Определение 
области охвата

Ясное понимание проблемы. 
Вовлечение нужных людей.
Максимизация работы и минимизация времени проекта

Исследование 360° Определение реальных потребностей пользователей

Синтез
Точное определение проблем.
Создание сообществ для пользователей с подобными точками 
зрения

Идея
Переход от задачи к решению.
Отбор идей.
Оценка жизнеспособности и осуществимости идей.
Визуализация пользовательского опыта

Прототипирование Демонстрация возможностей макета разработанного продукта.
Проверка с пользователями до запуска

Проверка
Проверка фокуса исследований.
Оценка эффективности.
Наблюдение и получение обратной связи пользователей

Тестирование
Проверка: проект работает так, как планировалось, и соот-
ветствует целям.
Подтверждение жизнеспособности продукта

Развертывание
Предоставление готового продукта клиентам.
Привлечение ранних последователей.
Мониторинг рынка.
Получение обратной связи клиентов
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продукту / услуге компании традиционно полу-
чают посредством количественных исследова-
ний, фокус-групп, интервью и др. ССЦ с потре-
бителем значительно более обширно. В секторе 
В2В это могут быть перечисленные в нашем 
опросе методы и инструменты: создание фо-
рума, сообщества, проведение совместных 
мероприятий, воркшопов, активное участие 
и поддержка профессиональных сообществ, 
выставок, ассоциаций, создание портала для ге-
нерации новых идей, получение обратной связи 
при помощи различных каналов, совместное 
ценообразование, обсуждение кост-моделей, 
обучение для клиентов по продуктам / услугам, 
совместные программы развития сотрудников 
и др.

На основе анализа бизнес-кейса компании 
SAP мы выделили этапы вовлечения потреби-
теля (табл. 2). Приведенная последовательность 
этапов позволила построить общую методику 
ССЦ. В наиболее общем виде методика ССЦ 

включает в себя ряд аспектов 
(рис. 9).

В ходе исследования при-
менения концепции ССЦ 
на разных рынках были вы-
явлены особенности, позво-
ляющие создать эффективный 
комплекс мер по ССЦ для кон-
кретного рынка. Для рынка 
В2В характерно более широ-
кое по сравнению с рынком 
В2С распространение концеп-
ции ССЦ.

Наиболее весомыми при-
чинами использовать методы 
ССЦ компании назвали высо-
кую конкуренцию на рынке, 
желание применять прогрес-
сивный менеджмент и опыт 
клиентов в применении кон-
цепции. Те компании, которые 
еще не применяют меропри-
ятия по ССЦ, займутся этим 
для своего развития в ближай-
шие годы.

Среди инструментов ССЦ 
компании чаще всего называ-
ли запрос и последующий ана-
лиз обратной связи от клиента, 
обучение для клиентов. Следо-
вательно, обоснованно можно 
предложить компаниям рынка 
маркетинговых услуг исполь-
зовать эти инструменты в сво-
ей деятельности.

Первыми шагами в использовании концеп-
ции ССЦ на рынке В2В могут стать: периоди-
ческое проведение совместных мероприятий, 
совместное продвижение, совместное опреде-
ление цены.

В компаниях, применяющих концепцию 
ССЦ в своей деятельности, эксперты называ-
ют проведение обучающих сессий (как со сто-
роны поставщика, так и со стороны клиента) 
по продуктам / услугам для лучшего понимания 
бизнеса обеих сторон, совместные стажировки 
для сотрудников, совместное обсуждение бюд-
жета, периодические опросы на предмет разви-
тия отношений.

Исследование показало, что для компаний, 
предоставляющих IT услуги, также характерно 
довольно широкое распространение концепции 
ССЦ. В качестве причин его использования 
респонденты назвали желание применять про-
грессивный менеджмент и опыт клиентов в при-
менении концепции. Многие компании этого 

Анализ рыночных возможностей

Выбор целевых рынков

Разработка комплекса маркетинга совместного создания ценности

Управление реализацией маркетинга совместного создания ценности

Контроль и анализ измерений эффективности

Анализ среды, конкурентов

Выбор целевых сегментов 
(компаний-потребителей)

Разработка 
целевого продукта

Управление реализацией 
мероприятий

Мониторинг рынка

Управление каналами 
обратной связи 

Корректировка комплекса 
мероприятий совместного 

создания ценности

Определение альтернативных 
типов и форм совместного

создания ценности

Разработка 
инструментария

Управление ценовой, 
продуктовой, 

стимулирующей политикой

Определение текущего характера 
взаимодействия с целевыми сегментами

Выявление потенциальных выгод
Разработка измерений 

эффективности применения методики

Рис. 9. Общая методика совместного создания ценности
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рынка уже используют мероприятия по ССЦ 
и будут заниматься этим в ближайшие годы. 
В качестве инструментов чаще всего были на-
званы: запрос и последующий анализ обратной 
связи от клиента, создание профессионального 
форума в интернете, а также участие в профес-
сиональных ассоциациях, можно предложить 
компаниям использовать эти инструменты 
в своей деятельности.

На рынке маркетинговых услуг первыми 
шагами в использовании концепции ССЦ могут 
стать: анализ примеров создания сообщества 
в интернете и его организация, обмен опытом 
и сотрудниками. В компаниях, где концепция 
уже применяется, взяли на вооружение следу-
ющие методы: проведение обучающих сессий 
(как со стороны поставщика, так и со стороны 
клиента) по продуктам / услугам для лучшего 
понимания бизнеса обеих сторон, периодиче-
ские опросы на предмет развития отношений 
(Auh S., Bel S. J., McLeod C. S. et al., 2007).

Многие производители оборудования 
еще не используют инструменты ССЦ. К ис-
пользованию методов CCЦ их могут подтол-
кнуть конкурентная среда на рынке, низкая 
лояльность клиентов в случае неиспользования 
методов концепции. Первыми шагами могут 
стать: обучение менеджмента методике, пери-
одический запрос обратной связи и проведение 
совместных мероприятий / обучения с клиентом 
для лучшего понимания бизнеса обеих сторон.

Для того чтобы стимулировать внедрение 
инновационных технологий, необходимы пре-
жде всего люди, процесс и среда (место). У ра-
ботников компании должны быть необходимые 
навыки и менталитет. В компании потребуются 
менеджеры, которые знают, как генерировать 
идеи и как превращать их в реальность совмест-
но с потребителями-клиентами; менеджеры, 
которые могут проводить исследования поль-
зователей и корректировать действия, направ-
ленные на развитие ССЦ с клиентами. Прежде 
чем организация станет более ориентированной 
на инновации, нужно обеспечить поддержку 
со стороны руководства, чтобы проводить не-
обходимые изменения. Инновации происходят 
и снизу вверх, и сверху вниз, но на первом этапе 
необходима поддержка со стороны лиц, прини-
мающих решения, (Трачук А. В., 2013).

Потребуются процессы, которые поддержи-
вают инновации (Трачук А., Тарасов И., 2015), 
тесные взаимоотношения с клиентами, направ-
ленные на улучшение деятельности, а не пре-
пятствующие развитию. Процесс взаимодей-
ствия компании с клиентом должен начинаться 
с эмпатии и включать кросс-функциональное со-

трудничество, быстрые изменения, основанные 
на отзывах потребителей. Эти процессы форми-
руют отношение к неудаче как к возможности 
учиться, а не как к проблеме, которую следует 
избегать. Например, строгий линейный процесс, 
в котором связь происходит через специфика-
ции, передаваемые между командами, может иг-
норировать возможности для инноваций. Более 
того, новые открытия и идеи, собранные на бо-
лее поздних этапах проекта, могут считаться не-
удачей команд, работающих на ранних стадиях.

При ССЦ на открытом к взаимодействию 
рынке нужно рассматривать процесс как нечто 
большее, чем отдельные проекты.Традиционная 
концепция рынка концентрировалась на компа-
нии. В новой концепции рынка делается акцент 
на взаимодействиях «потребитель – компания». 
В ССЦ фирма и потребитель являются одновре-
менно и союзниками, и конкурентами, стремя-
щимися извлечь экономическую выгоду.

Благодаря ССЦ рынок становится местом, 
где может происходить диалог между фирмой 
и сообществом потребителей, что особенно 
важно на рынке B2B. Компании должны рас-
сматривать рынок как пространство для нако-
пления опыта ССЦ, где ограничения и варианты 
выбора отдельных людей определяют их жела-
ние платить.

Для успеха проекта совместного создания 
ценности на рынке В2В необходимо придержи-
ваться нескольких принципов:

• Вовлекать и стимулировать участников. Не-
обходимо:
o побуждать людей присоединиться к про-

екту;
o рассказать и показать содержание проек-

та;
o объяснить, почему необходимы помощь 

и участие в проекте потребителей; пока-
зать, какие результаты будут получены.

Потребителей привлечет предложе-
ние компании, если оно им интересно 
или по какой-то причине беспокоит их.

• Отбирать лучшие идеи и участников. Среди 
множества идей и предложений необходи-
мо отбирать лучшие. Для этого можно ис-
пользовать процедуры отсева идей и про-
ектов, которые традиционно применяются 
при разработке новых продуктов и описаны 
во всех учебниках. Не следует пренебрегать 
рейтингами и онлайн-голосованием. Среди 
участников также необходимо выбрать наи-
лучших. Требования к ним могут быть раз-
нообразными: опыт, компетентность, креа-
тивность, коммуникативные способности. 
Компании очень часто заранее четко объ-
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Армянская экономика в настоящее время испытывает ряд фундаментальных 
проблем, требующих институциональных решений. Кредиты предоставляются 
на невыгодных условиях по сравнению с другими странами. В создавшихся 
условиях налоговые стимулы являются одним из важных факторов 
экономического роста. В качестве одной из мер налогового стимулирования 
могла бы выступить отмена налога на нераспределенную прибыль. Данная 
реформа принесла весьма успешные экономические результаты в Эстонии 
в 2000 году. В исследовании проведен сравнительный анализ экономик Эстонии 
(2000 год) и Армении (2015–2016), а также оценка потенциальных экономических 
последствий при отмене налога на прибыль.

Оценка  
воздействия  

нулевой ставки 
налога на прибыль:  

на примере Армении

Определение  
концептуальной проблемы

Cогласно Налоговому кодексу Республики Ар-
мения, налог на прибыль является одним из семи 
налогов. По данным 2016 года, налог на прибыль 
составил 13,8 % налоговых поступлений и 3,4 % 
от ВВП страны. Налог вычисляется следующим об-
разом: из выручки вычитаются расходы, на остав-
шуюся сумму начисляется налог 20 %. Налоговое 
законодательство также определяет различные 
типы источников дохода при налогообложении. Од-
ним из важных направлений в этой области явля-
ется налогообложение дивидендов. Cтавка налога 
на дивидентный доход у источника составляет 10 %.

Налог на прибыль дает предпринимателю право 
полностью вычитать стоимость приобретенных ос-
новных средств (недвижимого или движимого иму-
щества) в год приобретения.

Для малого бизнеса применимы три схемы на-
логообложения:

• Микробизнес: единоличный предпринима-
тель, который оказывает услуги (в основном) 
без привлечения наемных работников, име-
ет оборот до 9 млн драмов, не платит налог 
на прибыль.

• Малый бизнес: физические и юридические 
лица, у которых ежегодный оборот не превы-
шает 58 млн драмов, платят 1–3 % от оборота.

• Фиксированный налог: физические и юриди-
ческие лица, для которых правительство уста-
навливает перечень товаров и услуг, ежеме-
сячно платят налог в размере, установленном 
правительством.

В настоящее время национальная экономика 
испытывает ряд фундаментальных проблем, тре-
бующих институциональных решений со стороны 
правительства. Кредиты предоставляются на невы-
годных условиях по сравнению с другими странами. 
Не прослеживается также существенной положи-
тельной тенденции в отношении прямых иностран-
ных инвестиций. Инвестирования собственных 
средств недостаточно для увеличения запасов капи-
тала в бизнесе, в результате чего темпы роста ВВП 
в 2015 и 2016 годах снизились. Такой экономический 
спад обуславливает сохранение значительной безра-
ботицы и отрицательное сальдо торгового баланса.

В таких условиях налоговая политика мог-
ла бы выступить в качестве одного из важных 
стимулов для экономического роста. Мы считаем 
целесообразной отмену налога на нераспределен-



ффективное

нтикризисное

правление

81

2017       № 3

ную прибыль. Данная реформа принесла весьма 
успешные экономические результаты в Эстонии 
в 2000 году. Целью исследования является прове-
дение сравнительного анализа экономик Эстонии 
(2000 год) и Армении (2015–2016 годы), а также 
оценка потенциальных экономических послед-
ствий при отмене налога на прибыль.

Краткий литературный обзор
В 1999–2000 гг. Эстония в рамках политики 

стимулирования экономического роста ввела но-
вую налоговую политику с целью стимулировать 
экономический рост. Налог на нераспределенную 
прибыль (26 %) был обнулен, в результате снизи-
лось налоговое бремя на малый и средний бизнес, 
положительные макроэкономические результаты 
были получены в первые же годы после примене-
ния данной меры.

Дж. Массо, Дж. Мерикул и П. Вахтер про-
анализировали последствия налоговой реформы 
2000 года в Эстонии. Для оценки влияния рефор-
мы на изменение структуры капитала, инвести-
ций, ликвидности и продуктивности компаний 
исследователи привлекли панельные данные 
1996–2008 годов. Внутри страны не было сопо-
ставимой контрольной группы, поэтому в этом 
качестве были рассмотрены фирмы Латвии 
и Литве, где экономические и политические усло-
вия близки аналогичным в Эстонии. Выяснилось, 
что отмена налога на прибыль привела к уве-
личению ликвидности активов, в особенности 
для малых фирм, норма прибыли от инвестиций 
увеличилась на 17 %, производительность увели-
чилась на 8 %, а доля нераспределенной прибыли 
и доля средств, направленных в резервный фонд, 
в общем капитале увеличилась на 8,1 % (Masso J., 
Merikull J., Vahter P., 2013).

М. Функе изучил воздействие реформы на ин-
вестиции в стране. С помощью теории q Тобина 
выявлено увеличение инвестиций в основной 
капитал на 6,07 % (Funke M., 2002). В 2006 году 
Функе продолжил свое исследование вместе 
с Х. Струликом и использовал динамическую 
модель общего равновесия роста для изучения 
долгосрочных последствий налоговой реформы 
в 2000 году (Funke M., Strulik H., 2006). После по-
строения и калибровки модели авторы обнаружи-
ли, что капитал увеличился на 9,24 %, поскольку 
после 2000 года инвестиционный климат оказал-
ся, более благоприятным, чем в предшествую-
щий период. Авторы также обнаружили, что об-
нуление налога на прибыль в краткосрочном 
и среднесрочном периодах привело к снижению 
потребления, а в долгосрочном периоде – к уве-
личению. После 2000 года темпы экономического 
роста ускорились, хотя и не наблюдалось их су-

щественного воздействия на благосостояние.
Дж. Массо и Дж. Мерикул проанализировали 

макроэкономические последствия нулевой став-
ки налога на прибыль в развивающихся странах, 
используя традиционную неоклассическую мо-
дель общего равновесия с моделированием фи-
нансовой структуры фирм (Masso J., Merikull J., 
2011). Они зафиксировали большее воздействие 
налоговой реформы на накопление капитала. 
В частности, устойчивый акционерный капитал 
увеличился примерно на 10 %; устойчивое со-
стояние производства – на 4 %, а потребления – 
на 3–4 %. Полученные данные дали основание 
для предположения, смягчение ставки налога 
на прибыль в долгосрочном периоде благоприят-
но воздействует на макроэкономические показа-
тели в развивающихся странах.

Существующая налоговая система Эстонии 
не только изменяет инвестиционное поведе-
ние внутри страны, но и способствует притоку 
иностранного капитала в эстонские компании. 
С. Раудонен использовала панельные данные 
для эстонских компаний из базы данных Эстон-
ского коммерческого регистра с 1999 по 2006 год 
и с помощью разных регрессионных моделей по-
казала, что снижение эффективной ставки налога 
на 1 % прогнозирует увеличение иностранного 
акционерного капитала на 3000 крон на компа-
нию в следующем году (Raudonen S., 2013).

А. Хазак более детально проанализировал 
структуру капитала различных компаний и влия-
ние налоговой реформы на их дивидендную по-
литику начиная с 2000 года. Как показала панель-
ная регрессия, после налоговой реформы доля 
нераспределенной прибыли компании в среднем 
выросла на 4,7 %, но автор указывает, что этот 
рост «не обязательно приводит к дополнитель-
ным стратегическим инвестициям», а может при-
вести к погашению обязательств и накоплению 
ликвидных активов, следовательно, доля обяза-
тельств в общем капитале и внешнем финансиро-
вании компаний сократится (Hazak A., 2007).

Налоговая реформа в Эстонии напоминает 
реформу в Чили в 1984 году, связанную с бан-
ковским кризисом в стране в 1982–1986 годах. 
Там ставка налога на нераспределенную прибыль 
не была отменена, но снизилась с 50 до 10 %. 
К. Шей и Дж. Паркер (2006) использовали дан-
ные из чилийского регистра, который охватывал 
все производственные предприятия, где работало 
более десяти сотрудников. Смягчающие ставки 
налога на прибыль привели к увеличению ин-
вестиций. Более того, темпы роста инвестиций 
были самыми высокими в тех отраслях, которые 
более всего зависели от внешних источников фи-
нансирования (Hsieh C., Parker J., 2006).
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Сопоставительный анализ 
экономик Эстонии и Армении

Для понимания, насколько удачной будет при-
менение налоговой реформы по образцу Эстонии 
в Армении, следует сравнить экономические ре-
алии двух стран. С этой целью мы изучим рас-
пределение фирм в дореформенной Эстонии 
и сегодняшней Армении, рассмотрим ряд пара-
метров на уровне фирм и сопоставим получен-
ные результаты. На основе известных мировых 
рейтингов мы сопоставим нынешний уровень 
институционального развития Армении и Эсто-
нии до обнуления налога на прибыль. Данное 
сопоставление поможет нам понять, есть ли пре-
пятствия в бизнес-среде или институциональной 
структуре, которые могли бы помешать успешной 
реализации налоговой реформы в Армении.

В сущности, любая политика экономическо-
го роста почти всегда зависит от конкретных 
условий, в которых существуют домохозяйства, 
фирмы, инвесторы, различаются в плане воз-
можностей и ограничений. Как показали работы, 
посвященные влиянию изменений в налоговом 
законодательстве Эстонии, фирмы, отличающи-
еся по размеру и принадлежащие к разным от-
раслям экономики, по-разному реагировали 
на налоговые изменения. В первую очередь, сле-
дует сопоставить распределение фирм по разме-
ру (количеству сотрудников) и отраслям в Арме-
нии (2016 год) и Эстонии (2000 год) (табл. 1, 2). 
В 2000 году малые компании составляли 76,6 % 
всех компаний в Эстонии, больше всего фирм 
(67 %) работало в оптовой и розничной торговле, 
на втором месте оказалось промышленное произ-
водство, на третьем – строительство.

В Армении малые предприятия также состав-
ляют большинство (порядка 90 %), сконцентриро-
ваны в торговле (76,4 %). Как и в Эстонии, на вто-
ром месте промышленное производство (15,3 %), 
на третьем – строительство (5,12 %). Для наглядно-
го представления различий в распределении ком-
паний по размеру и отраслям в Эстонии (2000 год) 
и Армении (2016 год) мы составили табл. 3.

Если рассматривать уровень более высокого 
порядка, намечается большая разница между рас-
пределением компаний в оптовой и розничной тор-
говле, в последней работают малые предприятия 
или индивидуальные предприниматели. В нашем 
случае данный факт не является препятствием: 
значительная часть предпринимателей или не вы-
плачивают налога на прибыль, ибо имеют оборот 
не более 9 млн драм (считаются микробизнесом), 
или выплачивают 1 %-ный налог с оборота, если 
последний не превышает 58 млн драм. По данным 
табл. 3, распределение компаний по размеру и от-
раслям в Эстонии и Армении имеет мало отличий.

Таблица 1
Распределение фирм по количеству сотрудников и отраслям в Эстонии, %  
(по данным аналитика Ристо Каарна из Министерства иностранных дел Эстонии)

Отрасль Доля 
фирм, %

Количество сотрудников

1–9 10–49 50–249 250 и более

Всего 100 76,61 19,28 3,58 0,54

Промышленное  
производство 14,67 8,31 4,59 1,47 0,3

Сельское  
хозяйство 4,48 3 1,21 0,15 0,12

Строительство 6,99 4,56 2,05 0,37 0,01

Транспорт  
и коммуникации 6,95 5,25 1,3 0,33 0,07

Оптовая  
и розничная торговля 66,91 56,04 9,78 0,99 0,1

Таблица 2
Распределение фирм по количеству сотрудников и отраслям в Армении, %  
(Социально-экономические показатели-2016)

Отрасль Доля 
фирм, %

Количество сотрудников

1–9 10–49 50–249 250+

Всего 100 89,4 8,4 1,7 0,5

Промышленное производство 15,3 11,1 3,1 0,7 0,4

Сельское хозяйство 0,65 0,42 0,11 0,06 0,06

Строительство 5,12 3,5 1,3 0,3 0,02

Транспорт и коммуникации 2,53 1,45 0,87 0,15 0,06

Оптовая и розничная торговля 76,4 72,9 2,9 0,6 0

Таблица 3
Разница между распределением фирм по количеству сотрудников и отраслям 
между Эстонией и Арменией, %

Отрасль Доля 
фирм, %

Количество сотрудников

1–9 10–49 50–249 250 и более

Всего 0 –12,79 10,88 1,88 0,04

Промышленное  
производство –0,63 –2,79 1,49 0,77 –0,1

Сельское хозяйство 3,83 2,58 1,1 0,31 –0,05

Строительство 1,87 1,06 0,75 0,07 –0,01

Транспорт  
и коммуникации 4,42 3,8 0,43 0,18 –0,01

Оптовая и розничная 
торговля –9,49 –16,86 6,88 0,39 0,1

Все рассмотренные выше исследования пред-
полагают, что обнуление ставки налога на при-
быль оказывает положительное воздействие 
на большинство макроэкономических перемен-
ных, в том числе и на ликвидную устойчивость 
компаний.
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Соотношение наличных средств и обяза-
тельств с общими активами (табл. 4) показало, 
что в среднем соотношение «наличные сред-
ства / общие активы» в Армении 2016 года не-
много выше, чем в Эстонии до налоговой рефор-
мы. Значительная разница наблюдается в сфере 
транспорта и коммуникаций, в остальных отрас-
лях она несущественна. Соотношение обязатель-
ства и общих активов по всем отраслям в сред-
нем составляло около 54 % (Эстония, 1999–2000) 
и 38 % (Армения, 2015–2016). Более детальное 
рассмотрение показателя на уровне фирм разных 
размеров показало, что у малых фирм самый низ-
кий коэффициент обязательств к общим активам, 
что может быть вызвано жесткими ограничени-
ями на получение внешнего финансирования. 
В Армении залог, необходимый малой фирме 
для получения кредита, в среднем составляет 
267 % от суммы кредита. Для средних и крупных 
фирм залог тоже высок, но для них он не явля-
ется столь серьезным сдерживающим фактором, 
как для малых фирм. В Эстонии малым фирмам 
отказывают в кредите в 10 % случаев.

Еще одним важным сдерживающим фактором 
является высокая процентная ставка кредитования 
в Армении. В Эстонии в 1996–2000 годах средняя 
процентная ставка составила 12 %, во время нало-
говой реформы она была снижена до 7,4 %. В Арме-
нии в 2010–2015 годах средняя процентная ставка 
находилась на уровне 18,5 %. Непосредственными 
результатами высокой стоимости внешнего фи-
нансирования оказались низкий уровень частных 
инвестиций и накопления капитала, и то и другое 
можно рассматривать в качестве серьезного пре-
пятствия для устойчивого экономического роста. 
В краткосрочной перспективе трудно преодолеть 
эти препятствия, поэтому обнуление налога на не-
распределенную прибыль можно рассматривать 
как эффективный инструмент способствования 
экономическому росту в краткосрочной перспек-
тиве. Если сравнить уровень институциональ-
ного развития в Эстонии до налоговой реформы 
в 1997–2000 годах и Армении в 2014–2016 годах 
(табл. 5), большинство показателей сопоставимы, 
что подтверждает правомерность сравнительного 
анализа на основе модели.

Построение  
неоклассической модели

С целью оценить потенциальные последствия 
обнуления налога на нераспределенную при-
быль в Армении будем применять неоклассиче-
скую динамическую модель общего равновесия. 
Представим модель в развернутом виде и поша-
гово решим ее. Модель выстроена по принципам 
(Funke M., Strulik H., 2006), однако представлена 

в дискретном времени (Массо, Merikull 2011). 
Стационарное решение для модели позволит нам 
понять возможные макроэкономические послед-
ствия обнуления налога на нераспределенную 
прибыль.

Базовая модель закрытой экономики. Мо-
дель экономики состоит из репрезентативных 
фирм и домашних хозяйств. Третьим агентом 

является правительство, которое, по предполо-
жению, поддерживает сбалансированный бюд-
жет в каждом периоде, выделяет фиксированную 
часть дохода в виде налогов на государственное 
потребление и распределяет оставшиеся средства 
напрямую домохозяйствам.

Репрезентативную фирму описывает произ-
водственная функция Кобба-Дугласа с постоян-
ным эффектом от масштаба:

Yt = Kt
α (At Lt)1–α,       (1)

где Yt – выпуск; Kt – капитал; Lt – труд; α – эла-
стичность выпуска по капиталу. Для целей на-
шего исследования мы упрощаем параметр 
при переменной труда, который нормализуется 
к 1, и предполагаем, что параметр технологии ин-
тенсификации труда At растет с постоянным за-
данным экзогенным темпом γ.

Цена единицы выпуска также приравнена  
к 1, что разрешает нам упростить экономическую 
функцию прибыли для фирмы:

Таблица 4
Соотногшения «Наличность / Общие активы» и «Обязательства / Общие акти-
вы» в Армении (2015–2016) и Эстонии (1999–2000), %

Таблица 5
Институциональная сопоставимость Эстонии (1997–2000 годы) и Армении 
(2013–2016 годы) (2017 Index 2017)

Отрасль
Наличные средства /  

Общие активы
Обязательства /  
Общие активы

Армения Эстония Армения Эстония

Всего 8,42 7,36 37,64 53,89

Промышленное производство 6,91 6,10 42,88 57,90

Сельское хозяйство 7,22 4,94 45,96 55,51

Строительство 11,32 16,36 33,67 63,55

Транспорт и коммуникации 17,98 9,11 28,11 50,91

Оптовая и розничная торговля 9,26 8,96 62,76 71,50

Показатель
Эстония Армения

1997 1998 1999 2000 2013 2014 2015 2016

Общий показатель 69,1 72,5 73,8 69,9 69,4 68,9 67,1 67

Право собственности 70,0 70,0 70,0 70,0 30,0 30,0 20,0 20,0

Налоговое бремя 71,4 72,2 72,8 72,5 88,0 86,5 84,4 83,8

Бизнес-свободы 85,0 85,0 85,0 85,0 87,6 83,1 82,7 77,5

Торговая свобода 74,0 83,0 85,0 85,0 85,4 85,5 85,4 85,6

Свобода инвестиций 90,0 90,0 90,0 90,0 75,0 70,0 75,0 80,0
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πt = Kt
α At

1–α – wt – δKt,        (2)
где wt – экзогенно заданная заработная плата, ко-
торую фирма выплачивает работникам; δ – норма 
амортизации капитала за каждый заданный период.

Чистые инвестиции определяются как 
It = Kt+1 – Kt.         (3)
В модели различаются экономические из-

нос и амортизация для целей налогообложения. 
Для целей налогообложения часть инвестиций z 
может быть удержана сразу, а оставшаяся часть 
облагаться налогом по мере износа.

Валовые дивиденды фирмы равны экономи-
ческой прибыли за вычетом налога на нераспре-
деленную прибыль:

Dt = πt – It – Tt = πt – τ (πt – It – Dt),     (4)
где Tt – налоговые поступления; τ – ставка налога 
на нераспределенную прибыль1. После соответ-
ственных перестановок мы имеем:
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-         (5)

После подстановки функции прибыли (2) 
и инвестиций (3) в фукцию валовых дивидендов 
(5) мы получаем:
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Проблема заключается в максимизации те-
кущей стоимости фирмы Vt в начальный период 
времени на протяжении временного горизонта  
t = 0, 1,…, ∞. На основе уравнения (6) приведен-
ная стоимость фирмы может быть задана:
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где m – налог физических лиц с дивидендов; θDt – 
часть дивидендов, которая возвращается инвесто-
ру в виде чистой прибыли после уплаты налогов, 
θ = (1 – m) / (1 – τ) 2 (Funke M., Strulik H., 2006);  
rt – процентная ставка, которая экзогенно опреде-
ляется в каждом периоде по общему равновесно-
му распределению ресурсов.

Единственной контрольной переменной в за-
даче фирмы является капитал, поэтому фирма 
должна принять решение о размере капитала, 
который максимизирует текущую стоимость ee 
дивидендов. Условие первого порядка для задачи 
максимизации выглядит следующим образом:

где V0 – приведенная стоимость фирмы.
Отсюда мы получаем:
( ) ( )A
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    (8)

Последнее уравнение показывает, что за вы-
четом темпов экономического износа предель-
ный продукт капитала равен стоимости капитала 
пользователя.

Домашнее хозяйство в модели максимизиру-
ет текущую стоимость своей интертемпоральной 
полезности, которая имеет следующую форму:
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где ρ – постоянная норма временного предпо-
чтения; Ct – потребление; 1 / σ – постоянная ин-
тертемпоральная эластичность замещения. До-
мохозяйство имеет бюджетное ограничение: 
максимум, что оно может потратить, составляет 
сумма зарплатного дохода wt, субсидии прави-
тельства домохозяйствам Zt, финансовое богат-
ство от инвестиций фирмы Vt и чистые облигации 
Bt. Чистые облигации могут быть положительны-
ми или отрицательными, что указывает на сбере-
жения или задолженность, соответственно. Бюд-
жетное ограничение домохозяйства определяется 
следующим образом:
Bt+1 – Bt = (1 – m)wt + (1–m)rtBt + θt Dt + Zt – (1 + τc) Ct,   (10)
где τс – ставка отчислений с потребительских рас-
ходов.

Решение задачи сводится к максимизации ин-
тертемпоральной функции полезности при бюд-
жетном ограничении; домохозяйство должно вы-
брать сумму чистых облигаций, которая приводит 
к оптимальной динамике потребления.

 (11)

Условие первого порядка задачи максимиза-
ция выражается следующим уравнением Эйлера:
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Если использовать уравнение (8), то уравне-
ние (12) будет иметь следующий вид:

      (13)

где φ = (1 – τ) / (1–τz).
Последний агент, для которого мы должны 

решить задачу оптимизации, является правитель-
ство. Правительство финансирует свои расходы 
исключительно с помощью налогов, не выпуска-
ет облигации и не имеет первоначального долга. 
Расходы государства определены следующим об-
разом:

 (14)
В модели правительство выделяет постоянную 

долю ВВП Yt для общественного потребления, 
и остаточный доход распределяется прямой пере-
дачей домохозяйству. Уравнение государственных 
расходов определяется следующим образом:

Gt = gYt + Zt      (15)

1 Налоговая база 
нераспределенной 

прибыли: πt – zIt – Dt

2  θ является 
альтернативной 

стоимостью 
нераспределенной 

прибыли с точки зрения 
суммы упущенных чистых 

дивидендов.  

(7),

,

,

,

,
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Модель приводится в равновесие, соединяю-
щее задачи фирмы и домохозяйства:
It = Kt+1 – Kt = Yt – Ct – δKt – gYt = (1–g)Kt

α At
1–α –  

– Ct – δKt.
Вышеприведенное уравнение находит отра-

жение в следующем равенстве:
Kt + 1 = (1 – g) Kt

α At
1–α – Ct+ (1 – δ) Kt  .   (16)

Переходная динамика и модель устойчивого 
равновесного состояния получается путем опре-
деления капитала на единицу эффективного тру-
да kt = Kt / At и потребления на единицу капитала  
ct = Ct / Kt. Если мы используем эти преобразова-
ния, то из уравнения (16) мы получаем:

   (17)

Динамика потребления определяется:

Теперь из уравнения (13) мы получаем:

 .  (18)
Устойчивое состояние модели выявляется 

подстановкой условий: kt+1 = kt = k*, ct+1 = ct = c* 
в уравнения (17), (18):

 ,     (19)

где k* – уровень устойчивого состояния эффек-
тивного капитала; c* – уровень устойчивого по-
требления.

Параметр φ является критическим параме-
тром. После обнуления налога на прибыль па-
раметр φ будет увеличиваться. Если мы возьмем 
производную капитала на единицу эффективного 
труда по φ, производная окажется положитель-
ной, подразумевается, что увеличение этого пара-
метра приводит к увеличению устойчивого состо-
яния уровня капитала на единицу эффективного 
труда и, следовательно, к снижению устойчивого 
состояния уровня потребления на единицу ка-
питала. После того как мы узнаем устойчивые 
значения для преобразованных переменных, мы 
можем найти значения всех интересующих нас 
переменных в модели.

Модель открытой экономики. Рассмотрен-
ная модель делает допущение о закрытой эконо-
мике. В последней инвестиции или потребление 
всегда финансируются за счет внутренних источ-
ников. Таким образом, хорошие инвестиционные 
перспективы приведут к снижению потребления 
и понижению благосостояния в краткосрочной 
перспективе.

Удаление предположения о закрытой эко-
номике не меняет многих последствий базовой 
модели, полученной ранее. В случае малой от-
крытой экономики процентная ставка определя-
ется экзогенно на мировом рынке. Предполагая, 

что константа мировой процентной ставки rf рав-
на устойчивому равновесному состоянию при за-
крытой экономике, мы получаем условие, осно-
ванное на уравнении Эйлера:

(1– m) rf = (1+ γ)σ (1+ρ) – 1.
Тогда уровень устойчивого состояния эффек-

тивного капитала является таким же, как в откры-
той экономике:

.    (20)
В модели открытой экономики мы предпо-

лагаем, что фиксированная доля фирм β принад-
лежит иностранцам, тогда условие накопления 
капитала будет иметь вид:
Kt+1 = (1–g) Kt

α At
1–α – Ct+ (1–δ) Kt – βDt .  (21)

После решения для значения устойчивого со-
стояния для потребления в расчете на единицу 
капитала мы получаем:

      (22)
Случай открытой экономики добавляет в мо-

дель переменную текущего счета. Счет текущих 
операций определяется как разность между ВВП 
и валовым национальным продуктом (ВНП). 
В нашей модели ВНП: GNP = Yt – βDt. Учитывая, 
что ВВП обозначается через Yt, текущий счет вы-
водится:

CAt = GNPt – Yt = Yt – βDt – Yt = – βDt.  (23)
Используя уравнение (6) и предположение по-

стоянного эффекта масштаба производственной 
функции, в соответствии с которым постоянная 
доля ВВП идет на оплату труда, мы получим:

    (24)
В конце концов, мы получаем выражение 

для устойчивого состояния счета текущих опера-
ций:

    (25)

Параметризация модели. Будем калибровать 
нашу модель с использованием как можно боль-
шего количества фактических статистических 
данных Республики Армения. Данная задача за-
труднена, поскольку Национальная статисти-
ческая служба не публикует данные о капитале 
и росте компонентов ВВП.

В табл. 6 приведены значения параметров 
для базовой оценки. Традиционно доля капитала 
в таких моделях устанавливается на уровне 1 / 3, 
но фактическая доля капитала в Армении выше. 
Доля капитала в странах Центральной и Восточной 
Европы берется на уровне 0,4, поэтому для Арме-
нии будет целесообразно взять уровень 0,45. Нор-
ма экономического износа была выбрана таким об-
разом, чтобы соответствовать модели устойчивого 
состояния долей потребления и инвестиций. При-
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мерные средние доли потребления, инвестиций 
и государственного потребления в совокупном 
спросе за 2008–2016 годы составляют 60,4; 31,4 
и 8,2 % соответственно. Доля государственного по-
требления является экзогенно заданной на уровне 
0,08 (долгосрочное значение); следовательно, мы 
стремимся соответствовать распределению ресур-
сов между потреблением и инвестициями. При-
нимая во внимание временное предпочтение 2 %, 
норму межвременного замещения 3 и темпы тех-
нического прогресса 3,5 %, мы находим, что норма 
экономического износа, приводящая модель в рав-
новесное состояние, будет 7,7 %.

Долю сразу вычитаемых инвестиций z можно 
вычислить путем нахождения текущей стоимости 
резерва налоговой амортизации и текущей стои-
мости экономической амортизации инвестиций. 
Согласно налоговому законодательству 100 % ин-
вестиций в основной капитал может быть удер-
жано по налоговым причинам. При устойчивом 
состоянии процентной ставки темпы экономи-
ческой амортизации, выбранном в соответствии 
с рядом экономических характеристик, мы на-
ходим, что значение z является 0,75. Доля отече-
ственных фирм, находящихся в собственности 
иностранцев, принимается равной 2,1 %. Мы 
предполагаем, что доля иностранного капитала 
в совокупном капитале составляет 10 %. В табл. 
6 представлена параметризация, использованная 
для получения значений устойчивого состояния 
переменных, на основе которых изучаются воз-
можные макроэкономические последствия нало-
говой реформы.

Результаты модели. После параметризации 
и калибровки модели проведена симуляция по-
средством соответственного кода в программе 
Mathlab, на основе чего получен ряд оценок по-
следствий изменения ставки налога на прибыль 
с 20 до 0 %. Основные результаты симуляций по-
казаны в табл. 7 (все расчеты и результаты пред-
ставлены в табл. 8).

Как видно из приведенной таблицы, в случае 
Армении реформа окажет умеренное воздействие 
на макроэкономические показатели. Различия 
в прогнозах в основном объяснены тем, что бла-
гоприятный эффект в разрезе инвестиций значи-
тельно ниже, чем в Эстонии. В Эстонии первона-
чальная ставка налога на прибыль была 26 %, ее 
обнуление оказало большее воздействие по срав-
нению с обнулением ставки 20 % (в случае с Ар-
менией). Если на примере Эстонии предположить 
обнуление ставки не 26 %, а 20 %, то прогнозиру-
емое увеличение выпуска составит всего 2,4 %, 
общего потребления – 0,5 %, а капитала – 5,2 %, 
что соразмерно с соответствующими значениями 
для Армении.

Таблица 6 
Параметризация модели

Таблица 7
Сравнение прогнозов модели при реформе в Эстонии и Армении, %

Таблица 8
Последствия обнуления налога на прибыль

Переменная До  
реформы

После  
реформы

Налог на нераспределенную прибыль τ 0,20 0

Налог на доход физлиц m 0,20 0,20

Параметр налоговой дискриминации θ 0,91 0,87

Налог на добавленную стоимость τc 0,20 0,20

Доля государственного потребления  
в выпуске g 0,08 0,08

Доля инвестиций, вычтенных сразу, z 0,75 0,75

Доля капитала α 0,45 0,45

Доля отечественного капитала во владении иностранцев β 0,02 0,02

Норма экономического износа δ 0,077 0,077

Норма межвременного замещения σ 3,00 3,00

Темпы технического прогресса γ 0,035 0,035

Норма временного предпочтения ρ 0,02 0,02

Процентная ставка r (1 – m) 0,11 0,11

Показатель
Закрытая экономика Открытая экономика

Эстония Армения Эстония Армения

Наличный капитал +11,3 +4,3 +11,3 +4,3

Общее потребление +1,8 +0,6 +1,3 +0,5

Общий выпуск +3,4 +3,1 +3,4 +3,1

Налоговые поступления –3,8 –2,8 –3,2 –2,7

Показатель

Закрытая экономика Открытая экономика

До  
реформы

После 
реформы

Изме-
нение, 

%
До  

реформы
После 

реформы
Измене-
ние, %

Капитал на едини-
цу эффективного 
труда

6,9234 7,2265 4,37 6,9234 7,2265 4,37 %

Потребление 
на душу населе-
ния

0,2341 0,2279 –2,32 0,2341 0,2279 –2,32 %

Потребление 1,6568 1,6671 0,6 1,6009 1,6102 0,5 %

Выпуск 2,6896 2,7732 3,1 2,6896 2,7732 3,1 %

Отношение капи-
тала к выпуску 3,216 3,324 0,108 3,216 3,324 0,108

Отношение потре-
бления к выпуску 0,6160 0,6011 –0,014 0,5952 0,5806 –0,0146

Отношение вало-
вых инвестиций 
к выпуску

0,2901 0,3502 0,0601 0,2901 0,3502 0,0601

Отношение счета 
текущих операций 
к выпуску

– – – –0,0265 –0,0263 0,007

Государственные 
расходы (налого-
вый доход)

0,6981 0,6782 –2,85 0,6674 0,6491 –2,71
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Стоит выяснить, является ли наша динами-
ческая система стабильной и какова скорость ее 
сходимости к новому устойчивому состоянию. 
Динамика модели представлена уравнениями 
(17) и (18) в модели закрытой экономики и со-
ответствующими уравнениями в модели откры-
той экономики (уравнения 20–22). Указанные 
уравнения являются нелинейными, поэтому нам 
нужно рассмотреть приближение первого по-
рядка вокруг стационарного состояния. Матрица 
Якобса линейной аппроксимации динамической 
системы вокруг точки равновесия имеет два 
действительных собственных значения. Одно 
из них меньше единицы, это означает, что мо-
дель отображает седловой динамический путь. 
Что касается скорости сходимости, ее значение 
меньше 1. Для заданных параметров, выбран-
ных в модели, приблизительный период сходи-
мости к новому стационарному состояния 0,73, 
и примерно через полтора года модель экономи-
ки будет сходиться к новому стационарному со-
стоянию.

Заключение
В нашем анализе мы попытались оценить 

возможные макроэкономические последствия 
внедрения модели налоговой реформы в Арме-
нии по образцу Эстонии. В качестве отправной 
точки был проведен сопоставительный анализ 
структур экономик Эстонии в 2000 году и Арме-

нии в 2016 году по количеству компаний в разных 
отраслях и их размеру. Проведен сравнительный 
обзор институционального развития Эстонии 
в 1997–2000 годах и Армении в 2014–2016 го-
дах. После подтверждения сопоставимости двух 
экономик как по уровню производства, экспор-
та, импорта, структуре распределения компаний, 
так и по институциональному развитию, было 
предложено построить неоклассическую модель 
общего равновесия. Мы сделали модель сопо-
ставимой с реальной ситуацией в Армении. Так, 
модель калибруется с максимально реалистич-
ными параметрами, насколько это возможно. 
Модель генерирует результаты, которые близки 
к реальным. После реализации базового сцена-
рия мы наложили регулирующее вмешательство 
на модель и представили модель нулевого нало-
га на прибыль в Эстонии. Анализ показал, что:

• реформа связана с предпочтениями при на-
правлении инвестиций. Запас капитала уве-
личится на 3,23 % в течение 1,5 лет, а значит, 
чистые инвестиции вырастут. Экономические 
агенты будут инвестировать больше, чем они 
привыкли;

• реальный ВВП увеличится на 1,44 % пример-
но в течение 1,5 лет;

• совокупное частное потребление увеличится 
примерно на 0,85 % в течение 1,5 лет;

• реформа увеличит годовой дефицит государ-
ственного бюджета самое большее на 3 %.
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УДК 338.24.01Цель исследования – создать модель получения конкурентных преимуществ 
высокотехнологичными компаниями. Выбран метод качественно-сравнительного 
анализа, который позволяет получить набор успешных и неуспешных конфи-
гураций – комбинации факторов, которые приводят или не приводят к желае-
мому результату. Модель призвана содействовать формированию устойчивого 
конкурентного преимущества – стабильного быстрого вывода большого числа 
качественных и востребованных инноваций на мировой рынок. Выявлено два 
успешных сценария для компаний сектора «Электроника и техническое обеспе-
чение». Если компания функционирует в различных отраслях, то ей необходимо 
сконцентрироваться на повышении ликвидности и объединении бизнеса путем 
приобретения дочерних и создания совместных предприятий в своем макрореги-
оне. Разработанную модель могут использовать менеджеры высокотехнологич-
ных компаний развитых стран при разработке и корректировке стратегии, а также 
при принятии управленческих решений. Отдельные указанные факторы и ранее 
рассматривались в литературе, их объединение в указанные сценарные модели 
для получения конкурентных преимуществ является новой разработкой.
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Формирование конкурентных 
преимуществ компаниями 
высокотехнологичных 
отраслей: модель  
и ее основные компоненты
Введение

Актуальность темы исследования обусловлена 
особенностями и растущей значимостью сферы 
высоких технологий. Отрасль высоких технологий 
считается относительно молодой, за последние де-
сять лет она пережила чрезвычайно быстрый рост 
и стала оказывать большое влияние на другие от-
расли и сферы общественной жизни. Четвертая 
промышленная революция требует от высоко-
технологичных компаний высоких результатов 
и быстрой реакции на рынке, который не только 
растет, но и постоянно меняется. И наконец, спо-
собность страны конкурировать на рынке высоких 
технологий важна для развития не только отдель-
ных компаний, но и экономики страны в целом, 
так как способствует развитию передовых практик 
и вовлечению страны в мировые интеграционные 
процессы.

Таким образом, тема объединяет в себе сра-
зу несколько актуальных вопросов, интересных 
для исследователей и значимых для отдельных 
компаний и экономики стран в целом, и направлена 

на анализ ориентаций высокотехнологичных ком-
паний на динамичном и растущем рынке.

В качестве информационных источников ис-
пользованы данные, опубликованные на официаль-
ных сайтах выбранных компаний и данных по ним 
из системы BloombergProfessional1. Основным ме-
тодом исследования выступил качественно-срав-
нительный анализ информации, опубликованной 
компаниями на официальных сайтах.

Цель исследования: формирование модели 
получения конкурентных преимуществ для вы-
сокотехнологичных компаний. Практическая зна-
чимость работы заключается в формулировании 
рекомендаций по управлению элементами модели, 
которые помогают высокотехнологичным компа-
ниям получить устойчивое конкурентное преиму-
щество на рынке электроники и технического обе-
спечения.

В целях проводимого исследования целесооб-
разно обратить внимание на перечисленные ниже 
основные аспекты развития сферы высоких техно-
логий.

1Bloomberg Professional. – 
[Электронный ресурс]
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Высокотехнологичные компании обеспечива-
ют примерно 30% мирового ВВП, являются важ-
ным элементом мировой экономики и, более того, 
драйвером развития, который оказывает значи-
тельное влияние на все сферы. На рис.1 представ-
лены результаты выпуска продукции и доля вы-
сокотехнологичных отраслей экономики в ВВП 
в среднем в мире.

В высокотехнологичных компаниях высокий 
уровень инвестиций в НИОКР сочетается с кор-
поративной стратегией, ориентированной на за-
щиту интеллектуальной собственности и крайне 
быстрый рост (Трачук А. В., 2013).

Среди компаний – лидеров в сфере иннова-
ций наблюдается тенденция к диверсификации 
сфер, в которых осуществляются затраты на НИ-
ОКР и расширяется портфель технологий (Тра-
чук А. В., 2012; Линдер Н. В., 2014). Основными 
сферами технологических инноваций считаются:

• полупроводники и батареи;
• передача информации (включая беспровод-

ную передачу данных, видео- и телекомму-
никации);

• обработка данных, включая облачную об-
работку данных и электронную торговлю;

• медицинское оборудование и медицинские 
препараты.

Анализ портфеля продуктов компаний – 
лидеров в сфере высоких технологий по вы-
деленным сферам показывает, что у многих 
компаний есть продукты, относящиеся одновре-
менно к нескольким сферам. Например, Canon, 
GeneralElectric и Hitachi инвестируют в меди-
цинское оборудование; Google разрабатывает 
беспилотный автомобиль, а Amazon активно уча-
ствует в развитии технологий производства дро-
нов. Появление интернета вещей привело к тому, 
что больше нет однозначного распределения про-
дуктов компаний как предназначенных для опре-
деленных сфер. Например, часы, помимо своей 
прямой функции, могут быть фитнесс-трекером, 
GPS-навигатором, средством связи и т.д. Соот-
ветственно, наличие защищенных технологий 
в различных сферах является преимуществом 
уже сейчас и будет сохранять конкурентоспособ-
ность в будущем.

Описание методологии 
исследования

Основным методом исследования был выбран 
качественный сравнительный анализ (КСА), ко-
торый входит в группу комбинаторных методов 
исследования.

Метод был разработан американским со-
циологом Ч. Рагиным (Ragin Ch., 1987). В даль-
нейшем проводились исследования с целью 

усовершенствовать и популяризировать его, из-
учить методологические и методические особен-
ности применения (Ragin Ch., DeMeur G., 2006; 
Berg-Schlosser D., DeMeur G., 2009; Fiss P. C., 
Sharapov D., Cronqvist L., 2013; Schneider C., 
Wagemann C., 2010; Vis B., 2012 и др.). Кроме того, 
ассоциация COMPASSS (COMPArative Methods 
for Systematic cross-caSe analySis) использует 
данный метод на практике и регулярно проводит 
встречи и конференции по результатам исследо-
ваний.

Теория множеств показывает, что в современ-
ной экономике казуальная симметрия не работает 
в большинстве случаев. Если событие A вызы-
вает событие B, это не означает, что событие B 
может вызывать A, а присутствие или отсутствие 
одного фактора редко объясняется лишь присут-
ствием или отсутствием другого. Такие допуще-
ния очень важны для текущего исследования, так 
как высокотехнологичные компании функциони-
руют в сложной изменчивой глобальной среде, 
где вряд ли возможна универсальная модель по-
лучения конкурентных преимуществ. Вероятнее 
всего, модель должна обладать способностью 
варьировать в зависимости от характеристик ком-
паний или особенностей среды.

Методология КСА выявляет специфические 
казуальные отношения и основана на нескольких 
статистических аксиомах:

• переменные действуют в комбинации друг 
с другом;

• существуют неоднородности причинно-
следственных связей (согласно КСА, в од-
ной комбинации условие может содей-
ствовать наступлению результата, в другой 
– препятствовать);

• имеет место казуальная асимметрия.
В основном КСА ищет сложные причины, кото-

рые представляют собой сочетание отдельных ус-

Формирование конкурентных 
преимуществ компаниями 
высокотехнологичных 
отраслей: модель  
и ее основные компоненты

Рис. 1. Результаты выпуска продукции и доля высокотехнологичных отраслей 
в ВВП в мире, 2014 год (Science, 2016)

Коммерческие 
наукоемкие услуги

Социальные 
наукоемкие услуги

Добавленная стоимость (трлн долл. США) Процент ВВП

Высокотехнологичное 
промышленное производство
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ловий и рассматриваются в составе конфигураций. 
Конфигурация – это заданная комбинация причин 
(условий), которая связана с заданным результатом.

КСА оперирует множествами, а не числами, по-
этому в его основе лежит булева алгебра, которая 
отвечает на вопрос не «Какому числу равняется не-
известное X?», а «Верно ли высказывание, обозна-
ченное X?». Таким образом, любое высказывание 
может быть только истинным «ДА» (1) или лож-
ным «НЕТ» (0). Другие промежуточные положе-
ния, как и в теории вероятностей, не учитываются.

Одна из ключевых процедур в основе КСА 
– булева минимизация: сведение сложных выра-
жений к более простому виду согласно формуле 
«если два булевых выражения, отличающих-
ся только одним условием, приводят к одному 
и тому же значению результата, это условие мо-
жет быть признано нерелевантным и для просто-
ты опущено из выражения». Рассмотрим несколь-
ко основных операторов булевой алгебры:

• [*] (умножение) – логическое «И»;
• [+] (дополнение) – логическое «ИЛИ»;
• [→] – выражение связи условия и след-

ствия.
Главная цель исследователя, использующего 

КСА, – найти наиболее простые сочетания сре-
ди всех условий, описывающих интересующий 
результат, так чтобы сочетания отражали общие 
закономерности данных.

Применяя КСА для разработки модели полу-
чения конкурентных преимуществ высокотехно-
логичными компаниями, мы получим несколько 
вариантов комбинаций факторов, которые при-
водят к успеху или к потере конкурентоспособ-
ности на рынке высоких технологий, и обоснуем 
их отличия в зависимости от характеристик вну-
тренней и внешней среды компаний.

Формирование выборки 
и модели исследования

Метод КСА основан на булевой дихотомиза-
ции и предполагает положительный или отри-
цательный исход для каждого рассмотренного 
случая. При выборе компаний для анализа нам 
необходимо определить требования к результиру-
ющему показателю.

Ключевым конкурентным преимуществом 
высокотехнологичных компаний является успеш-
ное формирование и быстрый вывод на рынок 
большого количества востребованных иннова-
ций. Если компании удается делать это регулярно, 
она стабильно сохраняет конкурентное преиму-
щество. Итак, успешным результатом считается 
стабильное формирование и выведение на рынок 
успешных инноваций. Однако сфера высоких 
технологий является очень сложной, динамичной 

и охватывает несколько отраслей, а значит, изме-
рить выбранный результирующий показатель не-
просто.

Для решения поставленной задачи было ре-
шено использовать экспертную оценку компа-
нии Clarivate Analytics. Ранее она называлась 
Intellectual Property (IP) & Science Business и была 
дочерним предприятием фирмы Thomson Reuters, 
пока в июле 2016 года ее не продали крупному 
инвестиционному фонду OnexCorporate и фирме 
Baring Private Equity Russia. Заказчиками обыч-
но выступают правительства различных стран, 
научное сообщество, издательские организации 
или корпорации. Основная цель – выявление, за-
щита и коммерциализация новых идей и брендов. 
Компании принадлежат бренды Web of Science, 
Thomson CompuMark, Thomson Innovation, 
MarkMonitor, Thomson Reuters Cortellis и Thomson 
IP Manager. Clarivate Analytics предоставляет ком-
плексную научную информацию и данные об ин-
теллектуальной собственности, осуществляет 
разработку инструментов и услуг для поддержки 
принятия решений, обеспечивающих жизненный 
цикл инноваций. Благодаря качественному ком-
плексному подходу к оценке инновационности 
Clarivate Analytics приобрела хорошую репутацию 
в науке, она использует информацию, которой нет 
в открытом доступе. Компания видит свою мис-
сию в ускорении развития инноваций, которые 
являются основной движущей силой экономиче-
ского благосостояния, конкурентоспособности 
и успеха (Top 100 Global Innovators Report, 2016).

Для подготовки отчета Top 100 Global 
Innovators сформирована методика оценки инно-
вационности на основе оценки патентов. Патенты 
принимаются за ключевое измерение инноваци-
онности, так как правительство, научное сообще-
ство и компании используют их для принятия 
политических решений, отслеживания трендов 
и сбора технологической и коммерческой ин-
формации. Подсчет количества патентов дает 
лишь частичное представление об инновацион-
ности компании. Запатентованное изобретение 
или технология должны обладать определенной 
ценностью: иметь высокое качество, быть широ-
ко представленным на мировом рынке и заклады-
вать основу для дальнейших разработок и усовер-
шенствований.

Для начала мы проанализировали, в каких 
странах зарегистрированы компании-лидеры 
(рис. 2). Они расположены в 12 странах на трех 
континентах. 73% компаний сосредоточено 
в США и Японии, которые являются мировыми 
центрами инноваций. В 2016 году отчет Top 100 
Global Innovators продемонстрировал новое от-
раслевое деление: проведено объединение неко-
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торых отраслей в более широкие группы (сегмен-
ты) для удобства сравнения (рис. 3).

Для анализа мы выбрали сектор «Электрони-
ка и техническое обеспечение» в силу следующих 
причин:

• наибольшее количество компаний сектора в 
рейтинге и репрезентативность для анализа;

• самые высокие темпы роста;
• ключевая роль и значительное влияние 

на другие секторы благодаря производству 
полупроводников и разнообразной вы-
числительной техники, которые находят 
применение в интернета вещей и других 
набирающих популярность высоких техно-
логиях.

Компаниям, которые стабильно входят в рей-
тинг на протяжении шести лет его формирования, 
мы присвоили признак 1 (положительный резуль-
тат). Выборку с положительным результатом 
составили: Advanced Micro Devices, Broadcom, 
Emerson Electric, Honeywell International, Intel, 
Qualcomm, General Electric (США), Canon, 
Fujitsu, Hitachi, NEC, Seiko Epson, Toshiba 
(Япония), Samsung Electronics (Южная Корея), 
TE Connectivity (Швейцария) (Top 100 Global 
Innovators, 2016).

Перед тем как определить случаи, которым 
будет присвоен признак 0 (отрицательный резуль-
тат), необходимо уточнить период, на котором 
будет сфокусировано исследование факторов. 
На основании ретроспективного анализа данных 
компаний был выбран трехлетний период ана-
лиза. Главным образом, учитывалась значитель-
ная динамичность высокотехнологичной сферы, 
слишком большое количество макропараметров, 
которые могли оказать влияние на результат в бо-
лее долгосрочном периоде. В дальнейшем вы-
бранные факторы будут проанализированы за по-
следние три года, с 2014 по 2016 год. В качестве 
отрицательных случаев должны быть выбраны 
компании, которые до 2014 года стабильно вхо-
дили в рейтинг Top 100 Global Innovators, а затем 
потеряли устойчивое конкурентное преимуще-
ство и перестали быть инновационными лидера-
ми в 2014–2016 годах. В секторе «Электроника 
и техническое обслуживание» данному условию 
удовлетворяют: Hewlett Packard, IBM, SanDisk, 
Texas Instruments (США), Brother Industries, 
Ricoh, Semiconductor Manufacturing International, 
Sharp, TDK (Япония), Siemens (Германия), 
STMicroelectronics (Швейцария).

Таким образом, КСА выбранных компаний 
поможет нам выявить, какие факторы помогли 
успешным компаниям сохранить устойчивое 
конкурентное преимущество на рынке высоких 
технологий. Для анализа выбранных компаний 

будет использовано специальное программное 
обеспечение TOSMANA, разработанное для ра-
боты с данными с помощью КСА и используемое 
ассоциацией COMPASSS (COMPASSS, [б.д.]).

К факторам, которые будут использованы 
для КСА, предъявляются следующие требования:

• возможность объективной и точной оценки;
• наличие опубликованных данных;
• фактор по своей сущности является драйве-

ром создания инновации2.
На основании изученной информации и с уче-

том критериев для КСА были выбраны пять фак-
торов, которые разбиты на три группы в соот-
ветствии с теориями получения конкурентных 
преимуществ (табл. 1).

Рис. 2. Региональное распределение компаний рейтинга Top 100 Global 
Innovators, 2016 год

Рис. 3. Рейтинг компаний Top 100 GlobalInnovators в отраслевом разрезе

Электроника и техническое 
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Производственное 
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Аэрокосмическая и оборонная
промышленность 4%

Автомобилестроение 9%
Химическая и космическая 
промышленность 9%

Фармацевтика 7%

Бытовые товары 6%

Телекоммуникации 6%

Нефть, газ
и энергетика 5%

Программное обеспечение 5%

Научно-исследовательские институты 
и научно-правительственные 
исследовательские центры 5%
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Показатель валовой маржи, или процент вы-
ручки, который остается предприятию после по-
крытия себестоимости выпускаемой продукции, 
большинство предприятий выборки указывают 
как стратегический в презентациях для инвесто-
ров (Трачук А., Тарасов И., 2015). Кроме того, он 
объединяет индикатор роста выручки при сниже-
нии себестоимости и показывает, сколько средств 
остается у компании на развитие инноваций, 
то есть на заработную плату научным сотрудни-
кам и исследователям, расходы на обучение, НИ-
ОКР, инвестиционную деятельность и т.д. (Тра-
чук А. В., Линдер Н. В., 2016а).

Коэффициент абсолютной ликвидности, 
или коэффициент обеспеченности компании де-
нежными средствами, во многом обеспечивает 
скорость реакции на изменения на рынке, и по-
казывает, насколько свободно компании могут 
использовать ресурсы. Благодаря оперативному 
реагированию высокотехнологичная компания 
успешно ориентируется на рынке высоких техно-
логий и предлагает потребителю востребованные 
инновационные продукты.

Глобальность продаж показывает, ориен-
тирована ли компания на свой макрорегион 
или на глобальный рынок. Выручка компаний 
была сгруппирована по трем основным регионам: 
Америка (страны Северной, Центральной и Юж-
ной Америки), Европа, Ближний Восток и Афри-
ка, Азиатско-Тихоокеанский регион. Разделение 
по регионам используют крупнейшие аналити-
ческие агентства, например Bloomberg. Согласно 
проведенному анализу, глобальные компании, 
которые реализуют продукцию во всех трех реги-
онах, имеют больше возможностей для развития 
и создания новых технологий.

Кроме того, глобальность патентов является 
одним из компонентов оценки результирующе-
го показателя. Данный фактор также указывает-
ся в качестве влияющего на создание инноваций 

(Линдер Н. В., Арсенова Е. В., 2016; Karagozoglu N., 
1993; Prahalad C. K., Hamel G., 1990).

Фактор конгломерата означает, что компания 
выпускает разнородную продукцию, ориентиро-
ванную на потребителей в разных секторах эко-
номики, а значит, может войти в новые для себя 
сферы и получить потенциал для создания новых 
патентов. Актуальность данного фактора под-
тверждается в литературе (Трачук А. В., Лин-
дер Н. В., 2016 б; Clarivate Analytics, 2016; PwC, 
2016).

Значимость активного приобретения дочер-
них и зависимых компаний неоднократно упо-
минается в консалтинговых отчетах как один 
из источников получения крупными компаниями 
новых перспективных идей, которые затем можно 
будет успешно реализовать и вывести на рынок. 
Аналогичные выводы сделаны и в исследованиях 
(Трачук А. В., Линдер Н. В., 2016 в; Baptista R., 
Swann P., 1998; Zawislak P. A., Schaeffer P. R., 
2015).

В анализ могли бы быть включены важные 
показатели, характеризующие человеческий 
капитал: средняя заработная плата на одного 
сотрудника, расходы на обучение сотрудника 
или структурный анализ персонала по должности 
или возрасту. Однако компании не раскрывают 
достаточного количества данных ни по одному 
из этих показателей.

В процессе анализа были выявлены признаки, 
которые мы считаем значимыми для получения 
конкурентных преимуществ в сфере высоких 
технологий, но которые справедливы для всех 
компаний выборки и, следовательно, не влияют 
на устойчивость конкурентного преимущества. 
В рамках КСА такие факторы были бы миними-
зированы. К ним относятся:

• размер: все компании выборки относятся 
к крупному бизнесу;

• компания зарегистрирована в странах, по-
литика и экономика которых ориентирована 
на развитие высоких технологий;

• стратегические альянсы (Bercovitz J. E. L., 
Feldman M. P., 2007; OECD White Paper, 
2016): все компании выборки входят в не-
сколько стратегических альянсов, предла-
гают индивидуальные программы сотруд-
ничества с ними (так, в альянс WIFIAlliance 
входят все компании выборки (WIFI 
Alliance, [s.a.]));

• использование наиболее перспективных 
стратегических высоких технологий (ин-
тернет вещей, искусственный интеллект, 
продвинутая робототехника, промышлен-
ные портативные электронные устройства, 
облачное хранение данных и пр.).

Таблица 1
Факторы для качественно-сравнительного анализа

Фактор Группа

Валовая маржа (gross margin, GM)
Внутренние факторыКоэффициент абсолютной ликвидности 

(absoluteliquidity, ABSLIQUID)

Региональное распределение продаж, отражающее 
долю выручки в том или ином регионе присутствия 
(globalmarket, GLBLMARKET) Рыночные стратегии

Конгломерат (conglomerate, CONG)

Дочерние и совместные компании 
(subsidiaries and joint ventures, SUBS&JV) Сетевые эффекты

Устойчивое конкурентное преимущество 
(sustainable competitive advantage, SUSTCOMPAD)

Результирующий 
показатель

2 Рост выручки не будет 
выбран в качестве 
фактора, так как 

он скорее является 
результатом востре-

бованности высоких 
технологий и растущего 

рынка, нежели прямой 
причиной создания новых 

продуктов.
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Формулирование гипотез 
и проведение качественно-
сравнительного анализа

На основании проведенного выше анализа 
и выбранных факторов были сформулированы 
три основные гипотезы исследования.

• Гипотеза 1. Наличие внутренних ресурсов, 
характеризующихся показателями вало-
вой маржи и абсолютной ликвидности, по-
зволяет высокотехнологичным компаниям 
быстро реагировать на возникающие по-
требности и использовать рыночные воз-
можности.

• Гипотеза 2. Диверсифицированная деятель-
ность (распространение в различных сфе-
рах и присутствие во всех макрорегионах) 
позволяет компаниям увеличивать свою 
долю на динамичном растущем рынке.

• Гипотеза 3. Активное взаимодействие 
с другими участниками рынка посредством 
приобретения дочерних и создания совмест-
ных предприятий запускает сетевые эффек-
ты и предоставляет потенциал для создания 
большого количества инноваций.

Необходимо проверить уравнение:
SUSTCOMPAD→GM*ABSLIQUID*GLBLMAR
KET*CONG*SUBS&JV      (1)

Дихотомизация, то есть присвоение тому 
или иному фактору значения 1 или 0, была прове-
дена на основании нескольких принципов, исполь-
зование которых допускает выбранный метод:

Валовая маржа. Порог был выбран на осно-
вании медианы: компании, которые по уровню 
маржи на протяжении трех лет находятся в груп-
пе лидеров, получают оценку 1; те, у которых 
маржа ниже медианы, – оценку 0. Пример уста-
новки порога дихотомизации приведен на рис. 4.

Коэффициент абсолютной ликвидности.
Порог был установлен аналогичным способом 
на уровне медианы.

Доля выручки в регионе. Порог был установ-
лен на уровне 33% из расчета, что в случае гло-
бальности компания присутствует на всех макро-
рынках в равной степени. Если в среднем за три 
года доля продаж в своем макрорегионе состав-
ляла 33% или менее, фактору присваивалось зна-
чение 1 (компания считается глобальной). Если 
компания продает в своем макрорегионе более 
трети продукции, то ей присваивается значение 0.

Индикатор конгломерата был проставлен 
на основании экспертных оценок Brand Finance, 
в которых публикуется описываемый показатель 
и в которые входит подавляющее большинство 
компаний выборки. Для нескольких компаний, 
которые никогда не входили в указанные рей-
тинги, индикатор был проставлен по аналогии 

на основании анализа публикуемой компаниями 
информации.

Активное приобретение дочерних и зависи-
мых компаний. Для оценки были использованы 
данные отчета о движении денежных средств сум-
марно по строкам «Денежные средства для при-
обретения дочерних компаний» и «Денежные 
средства на совместные предприятия».Значение 1 
присваивалось компаниям, которые проявляли ак-

тивность в сфере слияний и поглощений каждый 
год в течение исследуемого трехлетнего периода. 
В остальных случая присваивалось значение 0.

Устойчивое конкурентное преимущество. 
Значения 1 или 0 результирующего фактора при-
своены в соответствии с группами выборки.

После внесения факторов в программу 
TOSMANA и указания порогов дихотомизации 
была получена таблица истинности (табл. 2).

Таким образом, 24 из 26 компаний выборки 
(92%) объединены в девять групп, что говорит 
о наличии общих тенденций для анализируе-
мых случаев. В трех из девяти групп получены 
противоречивые результаты. В соответствии 
с методологией КСА случаи из противоречивых 
групп включаются в анализ и построение модели 
в качестве потенциально возможных вариантов. 
После получения и интерпретации результатов 
указанные группы целесообразно рассмотреть 
отдельно для выявления специфических особен-
ностей, которые могли привести к противоре-
чивым результатам. После проведения булевой 
минимизации мы получим несколько сценариев 
модели получения положительного и отрицатель-
ного результата.

Рис.4. Пример установки порога дихотомизации для показателя валовой мар-
жи в программе TOSMANA
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Для получения сценариев 
модели необходимо устано-
вить требуемый результиру-
ющий показатель и указать 
признак включения в анализ 
случаев с противоречивыми 
результатами (рис. 5).

Описание 
результатов 
исследования

В результате анализа 
были получены модели, при-
водящие к формированию 
устойчивого конкурентного 
преимущества для высоко-
технологичных компаний, 
и модели, которые не приво-
дят к желаемому результату. 
Модель получения устой-
чивого конкурентного пре-

имущества для высокотехнологичных компаний 
описана формулой:
SUSTCOMPAD {1} →CONG {0} * GM {1} * 
SUBS&JV {1} * ABSLIQUID {1} + (2)
+ CONG {1} * SUBS&JV {1} * GLBLMARKET 
{0} * ABSLIQUID {1}

В результате проведения КСА анализа можно 
выделить два следующих сценария, связанных 
отношениями взаимозаменяемости (ИЛИ-ИЛИ).

Сценарий 1. Если компания не является конгло-
мератом и не ориентирует-
ся на выпуск разнородной 
продукции в разных отрас-
лях, то для успеха на рын-
ке высоких технологий 
ей необходимо иметь 
внутренние ресурсы, ко-
торые позволят быстро 
приспосабливаться к усло-
виям динамичного рынка 
и проявлять активность 
в сфере слияний и погло-
щений, что дает потенци-
ал для создания большого 
числа инноваций в рамках 
одного сектора. При этом 

не имеет значения, ориентируется компания 
на свой макрорегион или на мировой рынок в це-
лом: соблюдение указанных условий позволяет ей 
оставаться конкурентоспособной и в том и в дру-
гом случае. Данная модель справедлива для 40% 
успешных компаний, в числе которых Broadcom, 
Emerson Electric, Canon, Intel, Qualcomm, Seiko, 
Epson. Четыре из шести указанных компаний аме-
риканские, остальные две – японские.

Сценарий 2. Если компания является конгло-
мератом и ориентирована на проникновение в но-
вые сферы и радикальную диверсификацию про-
дуктового портфеля, ей стоит сконцентрироваться 
именно на этом аспекте рыночной диверсифика-
ции и реализовывать стратегию на рынке своего 
макрорегиона. И отраслевая, и региональная ди-
версификация одновременно является слишком 
большим вызовом для компании на столь дина-
мичном рынке. Поток информации становится 
слишком большим, а выстраивание стратегии 
и контроль за ее реализацией – слишком слож-
ным. Для успешной реализации стратегии от-
раслевой диверсификации необходим большой 
запас денежных средств, который обеспечит 
финансовую устойчивость и возможность до-
полнительных вложений, которые могут в любой 
момент понадобиться, в том числе для приобре-
тения перспективных дочерних обществ или соз-
дания совместных предприятий в новых сферах. 
Для данной модели операционная эффективность 
не столь важна. Как показывает анализ, новые 
сферы, на которые обычно распространяют свою 
деятельность компании сектора, обычно вклю-
чают медицинское оборудование, авиационную 
или автомобильную промышленность, то есть 
продукты для данных сфер могут характеризо-
ваться высокой себестоимостью, особенно на на-
чальных этапах жизненного цикла инновации. 
Данная модель справедлива для 34% успешных 
компаний выборки, в числе которых Hitachi, 
General Electric, Honeywell International, Samsung 
Electronics, TE Connectivity. Данная группа более 
разнородна в региональном разрезе – вошедшие 
в нее компании зарегистрированы в США, Япо-
нии, Южной Корее и Швейцарии.

По результатам анализа компаний, которые 
потеряли устойчивое конкурентное преимуще-
ство в сфере высоких технологий и перестали 
быть инновационными лидерами в рассматрива-
емом периоде также можно выделить два сцена-
рия. Модель, использование которой однозначно 
приведет к отрицательному результату, описыва-
ется формулой:
SUSTCOMPAD {0} →CONG {0} * GM {0} * 
GLBLMARKET {0} * ABSLIQUID {1} + (3)
+ CONG {1} * GM {0} * SUBS&JV {1} * 
GLBLMARKET {0} * ABSLIQUID {0}

Сценарий 1. Несмотря на то что поддержа-
ние высокой ликвидности является неотъемле-
мой частью обеих моделей с положительным 
результатом, ориентация только на этот аспект, 
игнорирование путей диверсификации и опера-
ционная неэффективность приводят к негатив-
ному исходу. При таком стечении обстоятельств 
компаниям можно посоветовать рассмотреть 

Таблица 2
Качественно сравнительный анализ компаний

Рис.5. Выбор параметров для анализа в програм-
ме TOSMANA
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возможные пути диверсификации и направить 
неиспользуемый запас денежных средств на реа-
лизацию обновленной стратегии. Данный сцена-
рий справедлив для 25% компаний-аутсайдеров, 
среди которых Hewlett Packard, Semiconductor 
Manufacturing International, TDK.

Сценарий 2. Реализация стратегии продукто-
вой и отраслевой диверсификации требует на-
личия внутренних ресурсов, которых не хватило 
компании. Компания не ориентировалась на ре-
гиональную и на продуктовую диверсификацию 
одновременно, что подтверждает вывод о слож-
ности комбинации этих стратегий в высокотех-
нологичных сферах.Неверная стратегия была вы-
брана компанией Samsung.

Целесообразно также рассмотреть наиболее 
многочисленную противоречивую группу, в ко-
торую входит три компании с отрицательным 
значением результирующего показателя и случаи 
которой составляют 36% негативных исходов. Ре-
зультат представлен в формуле:
SUSTCOMPAD {0} → CONG {0} * GM 
{1} * SUBS&JV {0} *GLBLMARKET {1} * 
ABSLIQUID {1} (4)

Данная модель подтверждает теорию сетевых 
эффектов и сотрудничества конкурирующих ком-
паний и показывает, что при наличии внутренних 
финансовых ресурсов для достижения конку-
рентных преимуществ компании ориентируются 
на внешние рынки и налаживают взаимоотноше-
ния с другими участниками рынка. При этом объе-
динение продуктовой и региональной диверсифи-
кации для данной группы компаний не работает.

В группу компаний, у которых недостаточно 
высока активность в сфере слияний и поглоще-
ний, попали японская Brother Industries, американ-
ские SanDisk и Texas Instruments, а также швейцар-
ская компания STMicroelectronics: низкий уровень 
взаимодействия компании с другими участниками 
рынка не имеет региональных закономерностей.

Американской компании Advanced Micro 
Devices с аналогичной моделью удалось достичь 
положительного результата. Если проанализиро-
вать сделки по слиянию и поглощению указанной 
компании, то на протяжении нескольких лет она 
объявляет о многих сделках по слиянию и погло-
щению и планирует их, однако по факту не приоб-
ретает дочерних обществ и не создает совместных 
предприятий. Таким образом, активность в сфере 
слияний и поглощений может иметь не только 
прямой эффект, выражающийся в обмене опытом 
и получении новых технологий за счет приобре-
тения перспективных стартапов, но и косвенный, 
благодаря позитивному информационного фону 
за счет сообщений о готовности компании к со-
трудничеству. Также стоит отметить, что Advanced 

MicroDevices является одной из компаний-лидеров 
в выборке по количеству стратегических альянсов.

На основании полученных конфигураций 
и их анализа проведем оценку выдвинутых ранее 
гипотез:

• Гипотеза 1 подтвердилась частично. Наибо-
лее критичное влияние оказывает уровень 
ликвидности

• Гипотеза 2 подтвердилась частично. Ис-
пользование обоих путей диверсификации 
невозможно в рамках одной стратегии.

• Гипотеза 3 подтвердилась полностью. Кри-
тическое значение во всех конфигурациях 
достигнуто.

На основании проведенного исследования 
и результатов КСА высокотехнологичным компа-
ниям сектора «Электроника и техническое обеспе-
чение» предлагается создать систему показателей, 
которые позволят создать устойчивое конкурент-
ное преимущество на рынке, если будут интегри-
рованы в действующую стратегию компании.

Ограничения исследования
Сформированная модель может быть обосно-

ванно использована для высокотехнологичных 
компаний из развитых стран, которые привлече-
ны для КСА. Использование же модели для вы-
сокотехнологичных компаний из развивающихся 
стран может дать неточные результаты, в связи 
с чем нуждается в дополнительной проработке.

В процессе анализа факторов для включения 
в модель было определено, что персонал являет-
ся важным внутренним ресурсом, который может 
оказывать влияние на формирование устойчивого 
конкурентного преимущества. Однако ни один 
из показателей, характеризующих данный ресурс 
(средняя заработная плата, уровень финансовых 
и / или временных затрат на обучение сотрудника, 
половозрастной состав, должностное распреде-
ление; уровень заработной платы персонала, за-
нятого в НИОКР, текучесть кадров и др.), не был 
раскрыт как минимум 60% компаний выборки. 
Таким образом, принимая во внимание потен-
циально высокую роль данного фактора, в даль-
нейшем может быть предпринят поиск путей его 
оценки и включение в модель.

Выводы и практическое 
использование результатов

В настоящей статье мы попытались выявить 
успешные конфигурации и не являющиеся тако-
выми конфигурации, которые приводят к потере 
устойчивого конкурентного преимущества; сфор-
мировать сценарную модель получения конку-
рентных преимуществ высокотехнологичными 
компаниями сектора «Электроника и техническое 
обеспечение».
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Рассматриваемая в исследовании сфера высо-
ких технологий является одной из наиболее зна-
чимых в современной мировой экономике. Так, 
в 2014 году доля выпуска высокотехнологичных 
отраслей промышленного производства и науко-
емких услуг составляла в среднем 30% мирового 
ВВП: около 35% в развитых странах и около 20% 
– в развивающихся.

Основным конкурентным преимуществом 
высокотехнологичных компаний является бы-
стрый и успешный вывод на мировой рынок ка-
чественных и востребованных инноваций. В ходе 
исследования были подтверждены основопола-
гающие факторы, необходимые для получения 
устойчивого конкурентного преимущества в рас-
сматриваемой сфере: фактор размера бизнеса 
(наиболее преуспевающими являются крупные 

компании), фактор региональной принадлежно-
сти (наиболее успешные компании зарегистри-
рованы в развитых странах, уделяющих доста-
точное внимание развитию высоких технологий), 
ориентация на перспективные стратегические 
высокие технологии.

На основании КСА были получены два сцена-
рия модели получения устойчивых конкурентных 
преимуществ высокотехнологичными компаниями 
сектора «Электроника и техническое обеспечение»:

• если компания является конгломератом 
и стремится к расширению деятельности 
в различные отрасли, то ей необходимо скон-
центрироваться на повышении ликвидности 
и объединении бизнеса путем приобретения 
дочерних обществ и создания совместных 
предприятий в своем макрорегионе;
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организационная эффективность и результативность, финансовый фэйр-плэй.

УДК338:796В российском футболе сложилась неблагоприятная экономическая ситуация. В связи 
с тем что России впервые предстоит в 2018 году проведение чемпионата мира по фут-
болу ФИФА, повышенное внимание должно быть уделено всем субъектам отечествен-
ной футбольной индустрии. На сегодняшний день отечественные профессиональные 
футбольные клубы испытывают серьезные проблемы, поскольку в большинстве случаев 
заметно отстают от общеевропейских стандартов в области менеджмента. Статья направ-
лена на изучение отраслевых особенностей организационной эффективности и резуль-
тативности в контексте управления профессиональными футбольными клубами. Ныне 
функционирующая в российском футболе система оценки организационной эффектив-
ности и результативности (ЭиР) в виде пяти простых критериев лицензирования заметно 
устарела и не соответствует международным требованиям. В ходе исследования были 
выявлены основные факторы, которые могут быть использованы для формирования 
системы измерения организационной ЭиР отечественных футбольных клубов. В данной 
работе впервые предпринята попытка систематизировать отечественные и зарубежные 
наработки в области изучения организационной ЭиР спортивных организаций и про-
фессиональных футбольных клубов в частности. Наиболее распространенными среди 
наработок зарубежных авторов оказались методологии, использовавшие как спортивные, 
так и неспортивные (финансовые, маркетинговые и т.д.) показатели. Результаты исследо-
вания позволяют сформировать перечень будущих направлений исследований в области 
изучения организационной ЭиР российских футбольных клубов. Основные теоретиче-
ские наработки могут быть использованы для совершенствования системы лицензирова-
ния для российских футбольных клубов. Основные выводы данной работы расширяют 
понимание относительно того, что в сегодняшних экономических реалиях победа в со-
ревнованиях не является единственной целью футбольного клуба. Футбольные клубы 
должны достигать успехов как «на поле», так и за его пределами.
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футбольных клубов
Введение

В активную стадию коммерциализации спорт 
перешел еще в начале 1990-х годов, что в первую 
очередь было вызвано повышенным интересом 
со стороны СМИ и телевидения (Giulianotti R., 
2015). На сегодняшний день индустрия спорта 
способна генерировать миллиардные денеж-
ные потоки (Sports Outlook, 2016), сохраняя 
при этом лояльность многомиллионной аудито-
рии потребителей. Футбол можно назвать одним 
из наиболее ярких примеров данного процесса 

(Kennedy P., Kennedy D., 2012). Огромные денеж-
ные потоки стимулировали футбольные клубы 
активно совершенствовать организационную ра-
боту для становления бизнеса. На сегодняшний 
день профессиональный футбол можно рассма-
тривать именно как состоявшуюся бизнес-инду-
стрию со своими характерными особенностями 
(Бич и Чедвик). Среди основных отличительных 
черт профессионального спорта выделяют:

• невозможность гарантировать качество 
спортивного зрелища, поскольку каждый 
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матч (соревнование) является уникальным, 
невозможно обеспечить стабильность та-
ких характеристик, как мастерство сопер-
ника, физическое и психологическое со-
стояние спортсменов, турнирная стадия, 
погодные условия;

• непредсказуемость спортивного резуль- 
тата;

• практически неэластичная лояльность по-
требителей: болельщик не станет поддер-
живать другой клуб из-за одной или даже 
череды неудач (Бич Д., Чедвик С., 2010).

В ближайшие годы отечественные футболь-
ные клубы ждут серьезные испытания с точки 
зрения операционного и стратегического управ-
ления. В первую очередь это вызвано предстоя-
щим Чемпионатом мира ФИФА 2018, который 
впервые пройдет на территории России. Для по-
добного масштабного события принято строить 
сверхсовременную спортивную инфраструкту-
ру (Гуреева Е. А., Солнцев И. В., 2014). В один-
надцати российских городах должны быть 
построены футбольные стадионы с вместимо-
стью от 35 до 80 тысяч посадочных мест, мно-
гие сооружения будут переданы в управление 
местным футбольным клубам (Воробьев А. И., 
Солнцев И. В., Осокин Н. А., 2016а). Футболь-
ные стадионы являются активом, который до-
рого стоит, но расширяет коммерческие воз-
можности профессиональных клубов (Satori A., 
2011). Для этого необходим определенный уро-
вень организационной эффективности и резуль-
тативности, в противном случае новый стади-
он станет для отечественного клуба серьезным 
финансовым бременем, которое лишь ослабит 
и без того неустойчивую экономическую ситу-
ацию, сложившуюся в российском професси-
ональном футболе за последние годы (Воро-
бьев А. И., Солнцев И. В., Осокин Н. А., 2016а).

В данной статье представлен обзор науч-
ных публикаций в области организационной 
эффективности и результативности спортивных 
и футбольных организаций для оценки степени 
проработанности данной проблемы среди рос-
сийских и зарубежных исследователей. Прове-
денная работа позволит сформировать перечень 
направлений для дальнейших исследований 
в данной области с акцентом на специфику оте-
чественных футбольных клубов.

Мы трактуем понятия эффективности и ре-
зультативности в соответствии с русскоязычной 
версией международного стандарта системы 
менеджмента качества:

• эффективность – отношение между достиг-
нутым результатом и затраченными ресур-
сами;

• результативность – степень, с которой за-
планированные задачи выполнены и запла-
нированные результаты достигнуты (ISO 
9000, 2015).

Зарубежная научная литература рассма-
тривает эффективность и результативность 
как составные части более комплексного поня-
тия performance. ISO 9000 определяет термин 
performance сугубо как «измеримый результат». 
В научных трудах performance определяется 
как способность достигать целевых значений, 
затрачивая минимальное количество ресур-
сов (Otley D., 1999). Подобная формулировка 
как раз указывает на взаимосвязь между поня-
тиями эффективности и результативности в во-
просах управления. Далее в работе performance 
будет упоминаться как эффективность и резуль-
тативность (ЭиР).

ЭиР в спорте
В 1980-х годах вопросы управления спор-

тивными организациями и их ЭиР впервые 
стали рассматриваться в научных публикациях 
(Chelladurai P., 1987; Frisby W., 1986). На тот 
момент спортивные организации рассматрива-
лись как волонтерские некоммерческие обра-
зования, отмечалась стратегическая важность 
акцента на организационную результатив-
ность спортивных организаций. Ключевые 
выводы, сделанные в рамках данных трудов, 
актуальны сегодня, в условиях высокой ком-
мерциализации и профессионализации инду-
стрии спорта.

Согласно зарубежным исследователям, 
спортивной организацией является некоммер-
ческая организация, основной целью которой 
является развитие одного или нескольких ви-
дов спорта. В большинстве случаев профес-
сиональные футбольные клубы (ПФК) име-
ют коммерческую организационно-правовую  
форму.

В спортивном менеджменте как научном на-
правлении существует два противоположных 
взгляда относительно того, какие инструменты 
оптимальны для измерения ЭиР спортивных ор-
ганизаций. С одной стороны, хорошо известные 
классические системы измерения и управления 
ЭиР не в состоянии полностью операциона-
лизировать стратегические приоритеты спор-
тивных организаций, поскольку спортивные 
организации не могут ориентироваться сугубо 
на финансовые метрики, на достижение кото-
рых как раз ориентированы основные подходы 
к измерению и управлению ЭиР (Madella A., 
Bayle E., Tome J., 2005). С другой стороны, 
классические инструменты управления доказа-



100

ли свою применимость в сфере бизнеса, и спор-
тивные организации должны активно внедрять 
их у себя, тем более если они хотят увеличить 
свой коммерческий потенциал. В Азиатско-Ти-
хоокеанском регионе ряд спортивных организа-
ций уже активно внедряют сбалансированную 
систему показателей (balanced scorecard), по-
скольку уровень организационной ЭиР спор-
тивной организации должен соответствовать ее 
коммерческим возможностям (O’Boyle I., 2012; 
2015).

Большинство научных публикаций в обла-
сти управления ЭиР спортивных организаций 
ограничиваются измерением ЭиР. Зарубежные 
авторы рассматривали в качестве объекта иссле-
дования спортивные федерации, которые в сво-
ей деятельности должны учитывать не только 
спортивные факторы:

• социальная значимость;
• инфраструктурное обеспечение;
• спортивно-оздоровительная работа;
• финансовая деятельность и др.

С использованием наработок в области изме-
рения ЭиР проведены масштабные исследова-
ния по выявлению критических факторов успеха 
спортивных организаций (Bayle E., Robinson L., 
2007; Winand M., Rihoux B., Qualizza D. et al., 
2011). В обоих случаях на первом этапе заме-
ряли ЭиР спортивных организаций, после чего 
проводили качественные интервью с предста-
вителями данных организаций с целью выявить 
ключевые факторы (не)успеха. В итоге сформи-
рован набор стратегических и операционных 
компетенций, обеспечивающих наиболее вы-
сокий уровень организационной ЭиР для спор-
тивных организаций. Для этого организации 
должны уделять внимание следующим страте-
гическим компетенциям:

• система принятия решения (единолич-
но / коллегиально);

• выстраивание отношений с региональны-
ми представителями (техническое и учеб-
но-методическое обеспечение, финансовая 
поддержка и т.д.);

• стратегическая позиция организации вну-
три индустрии конкретного вида спорта 
(возможности коммерциализации спорта, 
увеличение массовости и т.д.).

В категорию операционных попали следую-
щие компетенции:

• уровень профессионализации (соотноше-
ние между штатными сотрудниками спор-
тивной организации и волонтерами);

• вовлеченность персонала в деятельность 
организации посредством развития корпо-
ративной культуры;

• наличие партнерств (с клубами и регио-
нальными федерациями, другими анало-
гичными по статусу организациями и т.д.);

• осведомленность о тенденциях и угрозах 
окружающей среды;

• система мотивации персонала;
• надлежащий и рациональный контроль 

за выполнением процессов (BayleE., 
Robinson L., 2007).

Среди десяти потенциальных факторов, 
определяющих ЭиР спортивных организаций, 
выявлены комбинации ключевых факторов, 
присущих наиболее успешным организациям, 
и аналогичное число факторов для неэффек-
тивных. Определен набор типовых комбинаций 
факторов, способствующих наиболее эффек-
тивному и результативному управлению спор-
тивными организациями. Высокий уровень ЭиР 
сумели продемонстрировать организации, су-
мевшие совместить:

• успешно выстроенную иерархию подготов-
ки спортсменов с высокой инновационной 
активностью;

• крупные масштабы с повышенной иннова-
ционной активностью, при этом в большей 
степени опираясь на оплачиваемых про-
фессионалов, нежели волонтерские кадры;

• высокую централизацию принятия реше-
ний с умелым руководством волонтерских 
кадров при незначительных масштабах 
самой организации (Winand M., Rihoux B., 
Qualizza D. et al., 2011).

А. И. Воробьев и И. В. Солнцев разработа-
ли систему оценки эффективности деятельно-
сти отечественных футбольных организаций 
как на региональном уровне (Воробьев А. И., 
Солнцев И. В., 2014; Солнцев, 2016), так и меж-
дународный индекс оценки уровня развития 
футбола для 209 национальных футбольных 
федераций (Воробьев А. И., Солнцев И. В., Осо-
кин Н. А., 2016б). Рейтинг эффективности раз-
вития футбола в регионах был построен на базе 
20 показателей, собранных в пять групп: под-
готовка спортивного резерва, спорт высших 
достижений, инфраструктурное обеспечение, 
массовость футбола и деятельность в области 
продвижения футбола. При построении моде-
ли авторы учитывали интересы стейкхолде-
ров. При формировании перечня возможных 
ключевых показателей эффективности исполь-
зовалась экспертная панель: Российский фут-
больный союз, межрегиональные футбольные 
объединения, региональные федерации и ре-
гиональные органы исполнительной власти, 
отвечающие за развитие физической культуры 
и спорта.
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Для некоммерческих спортивных организа-
ций эффективность не столь важна, как резуль-
тативность. Подобные организации не имеют 
стабильных источников доходов и полностью 
зависят от финансовой поддержки сторонних 
стейкхолдеров (государства, заинтересован-
ных компаний, частных лиц и пр.). В вопросах 
определения показателей ЭиР они сосредотачи-
вают внимание на выполнении поставленных 
задач (в основном теми же стейкхолдерами), 
а не на максимально эффективном использова-
нии имеющихся ресурсов (Bayle E., Madella A., 
2002).

ЭиР профессиональных 
футбольных 
клубов

На вопрос: «Как определить эффектив-
ность и результативность футбольного клуба?» 
рядовой обыватель отвечает, ориентируясь на 
достижение спортивных результатов. Однако 
множество эмпирических примеров показыва-
ет, что достижение моментального спортивного 
успеха любой ценой может поставить под угро-
зу существование самого клуба (Szymanski S., 
2017; Scelles N., Szymanski S., Dermit-Richard N., 
2016).

В научной литературе до сих пор нет одно-
значного понимания, что является ЭиР в кон-
тексте управления современными профес-
сиональными спортивными клубами. Даже 
попытки четко описать организационные зада-
чи профессиональных спортивных команд были 
единичными (Leach S., 
Szymanski S., 2015). Боль-
шинство исследователей 
констатируют, что единого 
понимания в данном вопро-
се быть не может, поскольку 
ЭиР всегда будет зависеть 
от внешнего окружения 
профессиональных клубов, 
позиции их стейкхолдеров, 
стратегических задач и т.д.

На сегодняшний день 
в спортивной науке гла-
венствует мнение, что про-
фессиональные спортив-
ные клубы выбирают один 
из двух приоритетов: мак-
симизация дохода или мак-
симизация спортивной 
составляющей, выражен-
ная в победах на турни-
рах (Garcia-del-BarrioP., 
Szymanski S., 2009). С опо-

рой на научные работы в данной области вы-
деляют три возможные модели, которых могут 
придерживаться профессиональные спортив-
ные клубы:

• максимизация дохода без акцента на дости-
жение спортивных результатов;

• максимизация спортивной составляющей 
при жестких ограничениях по бюджету;

• максимизация спортивной составляю-
щей при мягких ограничениях по бюдже-
ту (Terrien M., Scelles N., Morrow S. et al., 
2017).

Базовое разделение в данном перечне также 
состоит в плоскости стратегического выбора 
между финансовым благосостоянием и спор-
тивным успехом. Однако вопрос бюджетных 
ограничений (есть ли у менеджмента клуба воз-
можность выходить за рамки утвержденного 
годового бюджета с целью повысить соревнова-
тельные перспективы команды) зависит от цело-
го ряда факторов: социальная значимость клуба 
для местного населения, механизмы управления 
внутри клуба и в лиге, в которой состоит клуб, 
нормативные требования международной феде-
рации (Andreff W., 2015).

Приверженцами первой стратегической 
модели принято считать представителей се-
вероамериканских профессиональных лиг 
(Солнцев И. В., Осокин Н. А., Тарасюк В. В., 
2015). Экономика спорта впервые стала объ-
ектом исследования еще в 1956 году, тогда 
было выдвинуто предположение, что профес-
сиональные бейсбольные клубы в США функ-

Рис. 1. Структура выручки профессиональных футбольных клубов ведущих лиг Европы и России 
в 2015 году (UEFA, 2017)
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ционируют как классические фирмы, ориен-
тируются в первую очередь на максимизацию 
дохода (Rottenberg S., 1956). В контексте ев-
ропейского футбола приоритетным для клубов 
остается именно спортивная составляющая 
(Fort R., 2000). Даже если футбольные клубы 
решались на публичное размещение собствен-
ных акций для торговли на бирже, было сложно 
однозначно определить, стали после этого клу-
бы больше ориентироваться на максимизацию 
дохода или нет (Rohde M., Breuer C., 2017). Ис-
следователям не удалось выявить изменений 
в организационном поведении клубов. Возмож-
но, некоторые клубы являются исключениями 
и изначально ориентированы на финансовый 
успех, в силу чего выходят на IPO (Terrien M., 
Scelles N., Morrow S. et al., 2017). Тем не ме-
нее в профессиональном футболе последние 
тенденции таковы, что в тех странах, где есть 
развитые футбольные рынки (Англия, Испания, 
Италия, Германия и Франция), больше ориен-
тируются на финансовую выгоду (Leach S., 
Szymanski S., 2015).

Экономический  
контекст  
профессиональных  
футбольных клубов

В профессиональном футболе принято выде-
лять основные источники выручки: коммерче-
ские права (в основном спонсорские и реклам-
ные сделки) и продажи в день матчей (билеты, 
абонементы, прохладительные напитки и за-

куски, фирменная атрибутика и т.д.) и медиа-
права (видео- и радиотрансляции игр) (Football, 
2017). На их основе построены бизнес-моде-
ли большинства профессиональных футболь-
ных клубов в Европе (Parganas P., Liasko R., 
Anagnostopoulos C., 2017). За счет этих источ-
ников формируется львиная доля выручки пяти 
ведущих европейских футбольных лиг (рис. 1). 
Отечественные клубы больше зависят от прода-
жи коммерческих прав, которые зачастую име-
ют нерыночный характер в связи с прямой аф-
филиацией с мажоритарным акционером клуба 
(Солнцев И., Осокин Н., 2016).

Также весомый вклад в доходную ведомость 
клубов могут вносить трансферные сделки – 
продажа прав на футболистов; в нынешних 
экономических реалиях суммы превышают 100 
млн долл. Однако прибыль за счет трансферной 
деятельности либо оказывается незначитель-
ной, либо вовсе отсутствует, поскольку вместо 
проданного контракта спортсмена приходится 
заключать контракт с новым. В табл.1 пред-
ставлены финансовые результаты трансферной 
деятельности российских профессиональных 
футбольных клубов с 2011 по 2017 год. Поло-
жительного трансферного баланса удалось до-
стичь 6 из 14 клубов. Команды, наиболее успеш-
ные в спортивном плане, имеют значительный 
убыток от сделок по купле-продаже контрактов 
игроков.

На сегодняшний день не существует еди-
ного подхода к оценке трансферных сделок, 
из-за чего контракты футболистов часто пе-

Таблица 1
Прибыль / убыток, млн евро, российских футбольных клубов от трансферных сделок с 2011 по 2017 год, по данным (Transfer, 2017)

Команда
Сезон Среднее за 6 

сезонов Сумма Среднее от-
клонение2016–17 2015–16 2014–15 2013–14 2012–13 2011–12

Амкар 5,81 0,00 1,25 –1,42 –0,90 –1,00 0,62 3,74 1,94

Анжи 2,73 0,65 3,55 98,45 –51,90 –62,20 –1,45 –8,72 37,06

ЦСКА 22,00 –1,00 12,97 –5,35 –22,50 1,70 1,30 7,82 10,92

Динамо М 4,20 11,87 –17,70 –48,90 7,80 –29,50 –12,04 –72,23 20,00

Краснодар 5,00 0,00 –3,65 –16,00 –5,17 –5,15 –4,16 –24,97 4,61

Ростов 1,30 –3,80 –1,00 1,55 2,20 –0,10 0,03 0,15 1,66

УФА 4,20 –0,56 –0,65 0,00 –0,30 0,00 0,45 2,69 1,25

Крылья Советов –0,35 0,00 1,10 8,15 –5,74 1,98 0,86 5,14 2,89

Кубань –1,20 12,00 –1,10 6,30 3,00 0,95 3,33 19,95 3,88

Локомотив М –3,05 14,40 –9,74 –10,00 –11,30 –14,50 –5,70 –34,19 7,58

Рубин –32,35 –3,73 12,05 5,35 –24,50 –14,75 –9,66 –57,93 14,21

Спартак М –22,35 –0,32 1,50 –17,25 –26,60 –16,15 –16,17 –80,85 7,08

Терек –4,50 3,90 0,60 –7,03 –11,30 –9,60 –4,66 –27,93 4,66

Зенит 81,60 13,36 –21,80 –19,30 –87,01 –15,10 –8,04 –48,25 37,01
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реоценивают или недооценивают (van den 
Berg E. W. A., 2011). Только благодаря спекуля-
тивному характеру трансферных сделок клубы 
порой могут получить прибыль. Однако даже 
если клуб способен успешно продавать кон-
тракты спортсменов за высокую цену и приоб-
ретать тех, чьи контракты стоят дешевле, подоб-
ные сделки всегда будут сопряжены с высокой 
степенью риска, как и любая другая инвестици-
онная деятельность. Следовательно, потенци-
ал роста клуба может быть весьма ограничен, 
поскольку приобретение более дорогостоящих 
игроков повлечет за собой повышение риска. 
Извлечение выгоды от трансферной деятель-
ности сложно назвать устойчивой бизнес-моде-
лью в сегодняшних реалиях профессионального 
футбола.

В европейском клубном футболе существу-
ет «Положение о лицензировании» – перечень 
требований, которым клубы должны соответ-
ствовать, если они по результатам своего наци-
онального чемпионата получили право участво-
вать в международных турнирах под эгидой 
Союза европейских футбольных ассоциаций 
(УЕФА). Лицензии выдаются с учетом пяти 
критериев: спортивного, инфраструктурного, 
кадрово-административного, правового и фи-
нансового (UEFA, 2017). В 2011 году перечень 
был дополнен правилами финансового фэйр-
плэй (ФФП). Среди основных задач ФФП мож-
но выделить:

• совершенствование экономических и фи-
нансовых возможностей футбольных клу-
бов, повышение прозрачности и устойчи-
вости клубов;

• платежеспособность самих клубов и, сле-
довательно, их способность исполнения 
взятых обязательств перед игроками, нало-
говыми органами, другими клубами и т.д.;

• соблюдение дисциплины в финансово-хо-
зяйственной деятельности футбольных 
клубов;

• стимулирование клубов к существованию 
за счет собственных источников финанси-
рования;

• создание условий для долгосрочного устой-
чивого развития европейского клубного 
футбола.

Основным критерием ФФП является соот-
ветствие норме самоокупаемости. Релевантные 
расходы футбольных клубов не могут превы-
шать релевантные доходы более чем на 5 млн 
евро. Релевантными признаются доходы, непо-
средственно связанные с футбольной деятель-
ностью:

• выручка от продажи билетов на матчи;

• выручка от спонсорских и рекламных со-
глашений;

• выручка от реализации медиаправ (телеви-
дение, радио и т.д.);

• выручка от коммерческой деятельности 
(реализация фирменной атрибутики и т.д.);

• призовые выплаты за участие в турнирах 
под эгидой УЕФА;

• доход от продажи прав (контрактов) 
на игроков;

• поступления от продажи основных средств 
(например, стадиона, тренировочной базы 
и т.д.);

Релевантными в рамках ФФП признаются 
следующие расходы:

• себестоимость услуг, связанных с ор-
ганизацией тренировочного процесса 
и матчей (кейтеринг во время матчей, 
медицинские препараты, футбольный ин-
вентарь и т.д.);

• затраты на оплату труда персонала;
• затраты на приобретение прав на игроков;
• иные операционные расходы (администра-

тивные расходы, аренда помещений и т.д.).
В системе российского футбола правила 

ФФП не действуют. Отечественные клубы обя-
заны соответствовать пяти упомянутым крите-
риям лицензирования, чтобы принимать участия 
в турнирах под эгидой Российского футболь-
ного союза. Принимая участие в европейских 
турнирах, наши клубы зачастую сталкиваются 
с серьезными проблемами соответствия жест-
ким требованиям ФФП. Их не раз подверга-
ли санкциям, например, ограничивали число 
спортсменов в заявке на турнирах и т.д. Самое 
жесткое наказание понесло московское «Дина-
мо», которому было отказано в участии во всех 
европейских турнирах вплоть до 2019 года 
за десятикратное превышение барьера самооку-
паемости (Воробьев А. И., Солнцев И. В., Осо-
кин Н. А., 2016а). Подобные факты указывают 
на то, что в отечественном футболе слабо про-
работаны инструменты измерения и управления 
организационной ЭиР.

Существуют три основные концепции изме-
рения ЭиР, для чего используется один универ-
сальный показатель, набор показателей и систе-
ма взаимосвязанных показателей (Richard P. J., 
Devinney T., Yip G., 2009). Поначалу подходы 
к оценке ЭиР в спорте базировались сугубо 
в плоскости оценки спортивных показателей. 
Сегодня в профессиональном футболе превали-
рует оценка ЭиР при помощи набора показате-
лей. В научной литературе также встречаются 
попытки предложить систему измерения ЭиР 
для футбольных клубов.
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Объект
исследования Показатель Исследование

Метод оболочки данных

Португальские и гре-
ческие футбольные 
клубы

• Финансовые (совокупная выручка, совокупные затраты;
• спортивные (количество очков в чемпионате, количество игроков в команде)

(Barros C. P., 
Douvis J., 2009)

Испанские футболь-
ные клубы

• Финансовые (выручка от продажи билетов; совокупная выручка, совокупные затраты, валюта 
баланса, зарплата игроков);

• спортивные (количество очков в домашнем чемпионате, посещаемость матчей)
(Barros C. P., Garcia-
del-BarrioP., 2011)

Итальянские и ис-
панские футбольные 
клубы

• Спортивные (количество забитых голов, количество пропущенных голов, число минут владения 
мячом на поле)

(Boscá J. E., 
Liern V., Martínez A. 
et al., 2009)

Клубы английской 
премьер-лиги

• Финансовые (совокупная выручка, зарплата персонала и выплаты премиальных, объем премий 
директоров, общие и операционные затраты);

• спортивные (количество очков в домашнем чемпионате)
(Guzmán I., 
Morrow S., 2007)

Клубы французской 
лиги 1

• Финансовые (оплата труда персонала);
• спортивные (количество очков);
• социально-экономические (население города, где дислоцируется клуб)

(Jardin M., 2009)

Клубы иранской пре-
мьер-лиги

• Финансовые (оплата труда персонала, стоимость внеоборотных активов, совокупная выручка);
• спортивные (посещаемость матчей, количество очков в домашнем чемпионате)

(Soleimani-
Damaneh J., 
Hamidi M., 
SajadiH.,2011)

Анализ серых систем

Клубы турецкой 
супер-лиги • Финансовые (коэффициенты ликвидности, финансовой устойчивости)

(Ecer F., 
Boyukaslan A., 
2014)

Анализ стохастическойграницы

Английские футболь-
ные клубы

• Финансовые (совокупная выручка, коэффициент маневренности долгосрочного капитала, операци-
онные затраты, зарплаты футболистов и др.);

• спортивные (число очков в турнире, посещаемость матчей)
(Barros C. P., Garcia-
del-BarrioP., 2008)

Метод анализа иерархии и алгоритм приоритизации по близости к идеальному решению (Technique for Order of Preference by Similarity to 
Ideal Solution,TOPSIS)

Клубы 1-й немецкой 
Бундеслиги

• Финансовые (сумма зарплат футболистов за год, среднемесячная зарплата главного тренера, сово-
купная выручка);

• спортивные (количество очков, посещаемость матчей)
• инфраструктурные (вместимость домашнего стадиона)

(Kiani Mavi R., 
Kiani Mavi N., 
Kiani L., 2012)

Таблица 2
Обзор научных работ по исследованию эффективности производственного процесса футбольных клубов

Потенциальные показатели 
организационной  
ЭиР футбольных клубов

Успешность футбольных клубов, предпо-
ложительно, может отражать текучесть кадров 
тренеров, поскольку руководство команд ни-
когда не будет долго «держать у руля» тренера, 
который не способен добиться, чтобы команда 
показывала необходимые спортивные резуль-
таты (Audas R., Dobson S., Goddard J., 1999). 
Для оценки эффективности футбольных клу-
бов использовался уровень зарплат футболи-
стов в качестве «входной» переменной и только 
спортивные достижения в качестве «выходной» 
переменной (Szymański S., Kuypers T., 1999). 
Для оценки организационной результативности 
футбольных клубов применялся ресурсный под-
ход. Среди основных ресурсов организацион-

ной результативности, которая, по сути, дубли-
ровала спортивные успехи команд, выделены:

• взаимоотношения между тренером и вла-
дельцем;

• спортивная производительность (соотно-
шение текущих спортивных результатов 
с уровнем мастерства имеющихся игроков);

• рентабельность;
• доходность;
• операционные затраты (Gerrard B., 2005).

В указанных работах сделано допущение, 
что уровень оплаты труда и номинальная сто-
имость контрактов спортсменов полностью 
отражают реальный уровень их професси-
онального мастерства. На практике данные 
параметры зачастую могут быть завышены 
в результате различного рода манипуляций 
(Eliasson A., 2009).
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Об уровне ЭиР футбольных клубов также 
судили по посещаемости матчей (Buraimo B., 
2008). Тем не менее с опорой на один показа-
тель трудно получить исчерпывающую картину 
о многомерном понятии ЭиР, особенно в усло-
виях повышения значимости неспортивных фак-
торов в организации деятельности футбольных 
клубов (Terrien M., Scelles N., Morrow S., 2017). 
Более сложные методологии базировались 
на утверждении, что менеджмент в професси-
ональный спортивной команде можно грубо 
разделить на управление делами» на поле» (все 
процессы, связанные с достижением спортив-
ного результата) и «вне поля» (все процессы, 
связанные с администрированием, финансово-
хозяйственной деятельностью, маркетингом 
и т.д.) (Chadwick S., 2009). В научной литера-
туре для оценки эффективности процесса фор-
мирования и предоставления услуг в клубах 
использовались различные методы, сегодня 
наиболее распространен метод оболочки дан-
ных. В табл. 2 представлен консолидирован-
ный обзор основных исследований в данной 
области. Как видно, в данном случае большин-
ство авторов базировали свои исследования 
на основе дихотомии» спорт – финансы».

Системы  
измерения  
ЭиР профессиональных  
футбольных клубов

За рубежом предпринимались попыт-
ки разработать многомерные системы из-
мерения организационной ЭиР профес-
сиональных футбольных клубов. С этой 
целью был предложен индекс футбольных ор-
ганизаций как комплексный показатель оцен-
ки организационной ЭиР футбольных клубов 
(Andrikopoulos A., Kaimenakis N., 2009). Ос-
нову составили наработки в области выше- 
упомянутой ССП и системы управления интел-
лектуальным капиталом Scandia. Спортивный 
успех был классифицирован как базовая со-
ставляющая, болельщики, медиа и инвесторы –  
как периферийные составляющие (рис. 2). 
Для оценки спортивных результатов команд ис-
пользовались:

• отношение набранных очков к максималь-
но возможным;

• соотношение забитых и пропущенных го-
лов;

• статистика показа красных карточек (уда-
ление с поля во время игры).

Инвесторы и их инвестиции оценивались 
с помощью показателей рентабельности соб-
ственного и заемного капитала. Компонен-

та «болельщики» оценивалась по количеству  
организованных фанатских образований (фан-
клубов) и числу проданных сезонных абоне-
ментов. Наконец, фактор медиа охарактеризо-
ван по количеству положительных инфоповодов 
в СМИ, количеству читателей СМИ, которые 
освещают жизнь клуба, и соотношение выруч-
ки от реализацииправ на трансляцию матчей и 
общего оборота. Подобный подход к постро-
ению к модели объясняется предположением, 
что ценность футбольного клуба зависит в пер-
вую очередь от спортивных результатов. СМИ, 
которые приобрели права на показ, создают 

собственный продукт и ценность посредством 
привлечения рекламы и спонсорских средств. 
Болельщики удовлетворяют собственные 
«эмоциональные» нуждынематериальные по-
требности. Болельщики идут на матчи, чтобы 
получать эмоции и заряд адреналина. Можно 
использовать: «Потребности в эмоциональной 
экспрессии». Тогда как «поставщики капитала» 
получают выгоду от турнирных побед, посколь-
ку они дают доступ к дополнительной выруч-
ке в виде призовых выплат. Призовые выплаты 
классифицируются выручкой, поскольку это 
напрямую связано с профильной деятельно-
стью клуба – игрой в футбол. Некоторые лиги 
еще имеют механизмы распределения выручки. 
На практике поставщики работают себе в убы-
ток и редко имеют с этого финансовую выгоду, 
но есть и обратные истории. Поэтому не полно-
стью бредовая теория, но модель действительно 
с большим числом изъянов, например не учтена 
прибыль от трансферных сделок. Надеюсь, по-
сле этого стало чуть понятнее. Предлагаю сле-
дующую формулировку: «инвесторы извлекают 
финансовую выгоду от турнирных побед клу-
бов, поскольку они сопровождаются призовыми 
выплатами от организаторов. Болельщики и ме-

Рис. 2. Компоненты индекса футбольных организаций
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диа являются факторами, позволяющими повы-
сить капитализацию клубов, что также выгодно 
для инвесторов».

Обратная связь между периферийными ком-
понентами объясняется авторами при помощи 
ссылок на результаты ранее опубликованных 
работ. Хорошее медийное сопровождение по-
могает повысить качество спортивного меро-
приятия как потребительского продукта. За счет 
этого повышается лояльность болельщиков, ко-
торые теоретически больше готовы на зрелище. 
В таком случае весьма вероятно, что часть до-
полнительного дохода будет реинвестирована 
клубами в развитие медийных возможностей. 
Аналогичная логика и действует в связи между 
болельщиками и инвесторами, которые могут 
реинвестировать выручку в развитие спортив-
ного мастерства команды, что способствует по-
вышению конкурентоспособности команды. 
Подобный факт всегда вызывает положитель-
ную реакцию у фанатов.Общая концепция выше  
описанной методологии и выбранные показатели 
вызывают немало вопросов, поскольку предыду-
щие исследования использованы выборочно, до-
пущен ряд серьезных недочетов как методологи-
ческих, так и логических, которые не позволяют 
рассматривать индекс футбольных организаций 
как серьезный инструмент управления ЭиР про-
фессиональных футбольных клубов.

Для оценки профессиональных футбольных 
клубов Англии предложено использовать кон-
цепцию целостной ЭиР (Plumley D., Wilson R., 
Ramchandani, 2017). Были взяты базовые мето-
дологические принципы индекса футбольных 
организаций, из-за чего ЭиР измерялись только 
с помощью спортивных и финансовых показа-
телей. Финансовой составляющей была прида-
на большая важность в виде весового значения 
70% (для сравнения: в работе (Andrikopoulos A., 
Kaimenakis N., 2009) все 4 компоненты получи-
ли равную значимость). Среди финансовых по-
казателей были выделены:

• темп прироста выручки за финансовый год;
• темп прироста чистой прибыли за финан-

совый год;
• рентабельность продаж;

• рентабельность инвестированного капита-
ла;

• коэффициент текущей ликвидности;
• соотношение заемного капитала и инвести-

рованного капитала;
• соотношение заемного и собственного ка-

питала;
• соотношение зарплат спортсменов и вы-

ручки.
Спортивная составляющая авторами оцене-

на при помощи трех показателей:
• процент выигранных игр от максимально 

возможного;
• количество очков, набранных за сезон;
• средняя заполняемость домашнего стадио-

на как соотношение средней посещаемости 
матчей и вместимости домашнего стадиона.

Очевидными недостатками данной методоло-
гии являются произвольное установление весо-
вых значений для выбранных показателей, риск 
заведомо допустить погрешность из-за включе-
ния тесно связанных количественных критериев. 
В работе нет матрицы корреляций, которая бы, 
несомненно, показала, высокую степень связи 
между сразу несколькими показателями. В ра-
нее упомянутых эмпирических исследованиях 
отмечена зависимость между финансовыми по-
казателями и спортивными результатами. Посе-
щаемость матчей часто коррелирует с объемами 
выручки, поскольку болельщики, пришедшие 
на стадион, платят как за билеты на матчи, так 
и за фирменную атрибутику и еду и напитки. 
Более того, если невозможно получить доступ 
к данным по выручке, использовалась средняя 
посещаемость как прокси-фактор доходности 
клубов (например, (Scelles N., Szymanski S., 
Dermit-Richard N., 2016).

Для того чтобы описать наиболее слож-
ную с методологической точки зрения модель 
оценки ЭиР футбольных клубов, использова-
ны рекомендации ОЭСР (Nardo M., Saisana M., 
2005) по построению комплексных показателей 
(Dima T., Otoiu A., 2015). Были выделены три 
ключевых измерения ЭиР: спортивные резуль-
таты, маркетинговая деятельность и финансы 
(табл. 3). Для оценки спортивных результатов 

Таблица 3
Структура многомерного индекса футбольной ЭиР

Спортивные достижения Маркетинг Экономика

Рейтинг клуба по версии УЕФА Посещаемость домашних матчей Трансферная стоимость игроков

Рейтинг по версии международной федерации 
истории и статистики и спорта (IFFHS) Информационный охват

Стоимость бренда

Объем выручки
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использовались результаты официально при-
знанных рейтингов футбольных клубов УЕФА 
и Международной федерации истории и ста-
тистики футбола (IFFHS). Успешность мар-
кетинговой деятельность клубов измерялась 
по среднему количеству число зрителей на до-
машних матчах клуба и информационный охват, 
который подсчитывается Немецким институтом 
спортивных медиа и учитывает деятельность 
в социальных сетях Facebook, Twitter, Google+, 
YouTube и Instagram. Финансовая успешность 
определялась по объему выручки и стоимо-
сти бренда, которая устанавливается ежегодно 
агентством Brand Finance.  Фактор рыночной 
стоимости игроков в команде включен в модель 
как многомерный индекс, охватывающий все 
три упомянутых измерения.

Среди явных проблем предложенной ме-
тодологии видится возможная погрешность 
при обработке данных и доступность инфор-
мации. Корреляционный анализ показал силь-
ную связь (79%) между рейтингами УЕФА и 
IFFHS. Это неудивительно, поскольку рейтинг 
IFFHS учитывает результаты международных 
клубных турниров, на основе результатов ко-
торых построен рейтинг УЕФА. Аналогичная 
проблема прослеживается и в связи между по-
сещаемостью и выручкой (69%), также выручка 
очень сильно коррелирует с показателем ры-
ночной стоимости игроков (93%) и стоимостью 
бренда (94%). Отчеты агентства Brand Finance 
учитывают лишь 50 самых дорогих футбольных 
брендов. Возникает серьезный вопрос о доступ-
ности данных в будущем, что ставит под угрозу 
проведения трендового анализа и возможность 
применения предложенной методологии в отно-
шении других футбольных клубов.

Вывод и направления  
будущих исследований

Обзор отечественных и зарубежных науч-
ных трудов об организационной эффективности 
и результативности спортивных организаций 
и футбольных клубов показал, что в отече-
ственной литературе вопрос недостаточно из-
учен. Зарубежные исследователи очень плотно 
занимались организационной ЭиР спортивных 

федераций, но мало работ, где этот вопрос пред-
ставлен в контексте управления профессио-
нальными спортивными клубами. Чаще всего 
использовалось комбинирование спортивных 
и финансовых показателей, возможно, это объ-
ясняется отсутствием данных иного характера.

Очевидно,что функционирующая система 
измерения организационной ЭиР отечествен-
ных футбольных клубов в виде пяти критериев 
лицензирования давно устарела и не соответ-
ствует международным стандартам. Российские 
команды систематически испытывают труд-
ности с соответствием ФФП, что сказывается 
на их спортивных амбициях и экономическом 
положении. Активная инвестиционная деятель-
ность (продажа контрактов футболистов) сопря-
жена с высокой степенью риска и, как правило, 
ограничивает возможности клуба для роста, 
связанного со спортивными результатами и фи-
нансовой устойчивостью. Именно поэтому сре-
ди основных направлений будущих исследо-
ваний в области ЭиР российских футбольных 
клубов можно выделить:

• определение потенциальных факторов ор-
ганизационной ЭиР российских футболь-
ных клубов;

• формирование системы измерения орга-
низационной ЭиР российских футбольных 
клубов (на базе имеющихся систем либо 
путем формирования специфической мето-
дологии);

• выявление причинно-следственных связей 
между результатами управления футболь-
ными клубами и факторами, способству-
ющими формированию эффективных и ре-
зультативных моделей менеджмента;

• идентификация ключевых факторов успеха 
управления отечественными футбольными 
клубами.

В сегодняшних экономических реалиях 
роль менеджмента профессионального футбо-
ла не меньше, чем у спортсменов, в достиже-
нии успехов команды в целом. В связи с этим в  
отечественном профессиональном футболе не-
обходимы кардинальные перемены, которые бы 
стимулировали отечественные клубы повышать 
уровень организационной ЭиР.
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Приведены результаты исследования принципов, методов 
и модели обнаружения кризисных ситуаций в экономике 
на ранних стадиях. Рост интенсивности взаимодействия 
экономических агентов, увеличение скорости обмена 
информацией и повышение частоты сделок создают 
предпосылки не только для ускорения экономического роста, 
но и для перегрева экономики с последующим ее кризисным 
состоянием. Актуальность и значимость работы обоснованы 
увеличивающейся частотой как глобальных экономических 
кризисов, так и кризисов активов, а также появляющейся 
возможностью статистически обоснованного прогнозирования 
развития кризисных процессов на рынке ценных бумаг. 
Объектом исследования явились кризисные ситуации 
отдельных активов, а также методы обнаружения кризиса 
на ранней стадии.
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Мировой дефицит ликвидности, присутствие 
на рынке переоцененных, малоликвидных 

активов и производных финансовых инструмен-
тов привели к ситуации, когда мировая экономика, 
зависящая, прежде всего, от объема ликвидности, 
оказалась подвержена мировым кризисам, кото-
рые происходят один за другим в течение послед-
них 15 лет.

На сегодняшний день одним из основополага-
ющих факторов, влияющих на развитие мировой 
экономики являются факторы рыночных тенден-
ций, кризисные состояния рынка и банкротства. 
Изучение кризисных процессов и явлений в эко-
номике является одной из самых важных научных 
и практических задач.

Если обратиться к естественнонаучным тен-
денциям, то экономику в целом можно предста-
вить в виде открытой, самоорганизующейся адап-

тивной системы (Берталанфи Л., 1969, с. 30–54). 
Такая система подчиняется общим законам иерар-
хичности, энтропийности и адаптивности (Приго-
жин И., Стенгерс И., 1986). В простейшем случае 
ее можно рассматривать как существование двух 
взаимодействующих неаддитивных контрполяр-
ных факторов. Периодически система проходит 
этапы конвергенции и дивергенции компонентов. 
Когда в результате адаптационного воздействия 
контрполярного элемента составляющая системы 
изменяет свое направление, происходит кризис. 
Неизбежность смены направления компонентов 
(фазовые переходы системы) обусловлена систем-
ными свойствами модели.

Кризиса невозможно избежать, но его послед-
ствия можно смягчить, если у экономической си-
стемы есть достаточно возможностей для адапта-
ции.

Методы 
обнаружения 

кризисных 
ситуаций  

в экономике на ранних 
стадиях1

  1 Статья подготовлена по 
результатам исследова-
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года на проведение НИР по 

теме «Методы и модели 
обнаружения кризисных 
ситуаций в экономике на 

ранних стадиях».



16

ключевые слова:
бенчмаркинг, корпоративный риск-менеджмент, показатели эффективности.

Принятие решений относительно сотрудничества с той или иной компанией 
требует достаточно глубокого анализа привлекательности и перспектив такого 
сотрудничества. Стандартные методы анализа: анализ хозяйственной деятель-
ности, инвестиционной привлекательности и эффективности инвестиционных 
проектов, несомненно, остаются основными при организации взаимодействия, 
однако в силу того, что большинство компаний отходят от нормативных значений 
деятельности и при этом остаются достаточно привлекательными для сотрудниче-
ства, анализ эффективности внутрифирменных корпоративных процессов приоб-
ретает все большую популярность. Огромное разнообразие методов управления 
рисками, как и невозможность получить достоверные сведения об используемых 
методах внутри фирмы, заставляет стейкхолдеров обращать внимание на косвен-
ные сигналы оценки эффективности. В процессе исследования было выдвинуто 
предположение о том, что стейкхолдеры обладают собственным суждением об эф-
фективности внутрикорпоративных процессов управления, отличающимся от рас-
пространенных методик оценки, и мы провели собственное исследование.
На основе данных опроса, проведенного с представителями высшего менеджмен-
та различных секторов экономики, был получен список релевантных критериев 
эффективности внутрифирменного корпоративного управления рисками. Исполь-
зование статистических методов анализа и методов научного познания позволило 
разработать математическую методику оценки данных критериев, а эмпириче-
ские данные 88 российских компаний нефинансового сектора были использова-
ны в качестве базы для расчета контрольных точек для применения на практике. 
Теоретическую значимость составляют выявление точек контроля эффективности 
риск-менеджмента с позиции стейкхолдеров, практическую значимость отражает 
инструментарий для сравнения исследуемой компании с лучшими практиками.
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Введение
В настоящее время в России проблема оценки 

и оптимизации риска приобрела особое значение 
в области управления бизнесом.Управление ри-
ском непосредственно влияет на процесс принятия 
и реализации решений хозяйствующего субъекта. 
Внутрикорпоративное управление рисками стол-
кнулось с необходимостью балансировать между 
принятием краткосрочных решений и достиже-
нием стратегических целей. Проблему агентских 
отношений в корпоративном управлении ученые 
пытаются решить уже более 80 лет, однако со-

временное развитие экономических отношений 
корректирует сам процесс принятия решений. 
Большое количество отчетности, котировка акций 
на рынке и немедленное реагирование курса на лю-
бые изменения в структуре компании и во внешней 
среде, относительная простота изменения состава 
собственников публичных компаний посредством 
сделок купли-продажи акций на открытом рынке 
приводят к тому, что менеджмент компании вы-
нужден принимать сиюминутные решения с це-
лью снизить текущую волатильность курса акций. 
В долгосрочной перспективе такие решения дают 

Стейкхолдерский 
подход  

при бенчмаркинге корпоративного 
риск-менеджмента
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применять и при анализе рисковой структуры по-
ставщиков: если компания ограничивается узким 
кругом поставщиков или покупателей, это несет 
в себе большие операционные риски, связанные 
с вероятностью срыва поставок, затоварива-
ния, срыва производства. Индекс Херфиндаля – 
Хиршмана демонстрирует степень концентрации 
компании на ключевых поставщиках и вычис-
ляется как сумма квадратов долей продаж каж-
дой фирмы в отрасли при пороговом значении 
индекса 1800. Если есть только один поставщик 
или покупатель, индекс Херфиндаля – Хиршмана 
будет равен 10 000. По значениям индексов Хер-
финдаля – Хиршмана выделяются три типа ди-
версификации поставщиков и покупателей:

• тип 1 – высокая концентрация и рисковая 
структура поставщиков: 1800 < HHI < 10000;

• тип 2 – умеренная концентрация и рисковая 
структура поставщиков: 1000 < HHI < 1800;

• тип 3 – низкая концентрация, низкая рисковая 
структура поставщиков: HHI < 1000.
В табл. 6–15 представлена методика присво-

ения баллов для каждого фактора в зависимости 
от пороговых значений. В дальнейшем баллы 
будут включены в общее уравнение рейтинга эф-
фективности корпоративного риск-менеджмента, 
так как результаты уравнения имеют прикладное 
значение, то значение фактора, характеризующее 
высокое качество управления конкретными ри-
сками, имеет значение 1, низкое качество – 3.

Баллы для включения показателя диверсифи-
цированной структуры поставщиков в уравнение 
распределены следующим образом (табл. 6).

Рентабельность продаж компании выше, 
чем в среднем по отрасли. Во время интервью 
респонденты делали основной акцент на показа-
теле рентабельности основного вида деятельно-
сти в сравнении со среднеотраслевым значением. 
Для сравнения был выбран показатель рентабель-
ности по видам экономической деятельности 
как безопасный уровень рентабельности за соот-
ветствующий год.

Общая формула для расчета данного критерия 
выглядит следующим образом:

I ROS = ROSк / ROSотр,
где IROS – отношение рентабельности компании 
к среднеотраслевой; ROSк – рентабельность про-
даж исследуемой компании; ROSотр – рентабель-
ность продаж в среднем по отрасли по данным 
ФНС за соответствующий налоговый период.

Для разработанной модели соотношение рен-
табельности определяется отношением рента-
бельности компании к рентабельности по видам 
экономической деятельности. Оценка происходит 
в сравнении с единицей ±5 %. Баллы для включе-
ния в индекс представлены в табл. 7.

Стоимость капитала компании (WACC) 
ниже, чем в среднем по отрасли, или снижение 
WACC после внедрения риск-менеджмента. 
Средняя стоимость капитала компании, взвешен-
ная по отношению к источникам финансирования, 
является относительным 
показателем затрат ее 
капитала. WACC ком-
пании демонстрирует 
дороговизну привлекае-
мого капитала компании 
по отношению к средне-
му WACC по отраслям: 
IWACC= WACCотр / WACCк.

В рамках пред-
ложенной модели мы 
используем критерий 
отношения среднеот-
раслевого WACC к част-
ному WACC, критерий 
принимает положитель-
ное значение при соот-
ношении показателей 
больше 1. Значение 
WACC для компании рассчитано по формуле:

*

*
( )( )

*
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где: Rθ – доходность по обыкновенным акци-
ям; MVθ – рыночная стоимость обыкновенных 
акций; MVd – рыночная стоимость долга; MVp –  
рыночная стоимость привилегированных ак-
ций; t – налог на прибыль; Rd – стоимость долга;  
Rp – дивиденд по привилегированной акции. Бал-
лы для включения в индекс показаны в табл. 8.

Наличие положи-
тельной информации 
в СМИ. Необходимо 
уточнить, подверга-
лась ли компания про-
веркам, есть ли в СМИ 
негативная информация 
о ней, выдвигали ли 
к ней претензии контро-
лирующие органы. От-
сутствие негативной информации говорит скорее 
об отсутствии проверок, нежели о высоком ка-
честве риск-менеджмента, а присвоение низкого 
рейтинга – о заинтересованности компании в по-
вышении качества риск-менеджмента. Оценка 
осуществляется по алгоритму: низкое качество 
– информация о внедрении риск-менеджмента 
в компании, отсутствует информация в СМИ, 
среднее – есть негативная информация о внедре-
нии риск-менеджемента, высокое – есть пресс-

Эффективность 
риск-менеджмента

Пороговое  
значение Балл

Высокая HHI< 1000 1

Средняя 1000 <HHI< 1800 2

Низкая 1800 <HHI< 10000 3

Таблица 6
Пороговые значения индекса Херфиндаля –  
Хиршмана

Таблица 7
Пороговые значения фактора IROS

Таблица 8
Пороговые значения IWACC

Эффективность  
риск-менеджмента

Пороговое  
значение Балл

Высокая IROS> 1,05 1

Средняя 0,95<IROS <1,05 2

Низкая I ROS<0,95 3

Эффектив-
ность риск-
менеджмента

Пороговое значение Балл

Высокая IWACC< 0,95 1

Средняя 0,95<IWACC<1,05 2

Низкая IWACC> 1,05 3
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УДК 338.51Последние несколько лет в Российской Федерации используется искус-
ственное сдерживание роста тарифов на услуги естественных монополий. 
Простое решение, принятое несколько лет назад поспешно как краткосрочная 
антикризисная мера, имеет все шансы стать «решением» на долгие годы.
В статье предпринимается попытка проанализировать краткосрочные 
и долгосрочные эффекты такого подхода к тарифообразованию и приводятся 
результаты, полученные в рамках программы фундаментальных исследований 
НИУ ВШЭ, в отношении влияния тарифов в энергетике на основные макро-
экономические показатели, чаще всего используемые в качестве аргументов 
в пользу сдерживания тарифов. Показано, что тарифообразование, в частно-
сти для электросетевых организаций, должно предусматривать покрытие всех 
эффективных издержек регулируемых компаний, позволяющих обеспечивать 
надежное и качественное электроснабжение для устойчивого и эффективного 
развития промышленных потребителей и жизнеобеспечения населения.
В статье впервые приводятся результаты оценки эффективности операцион-
ных издержек электросетевых компаний, полученные с помощью моделей 
ИПЦиРЕМ НИУ ВШЭ, построенные с использованием метода анализа оболо-
чечных данных (DEA) – одного из передовых и наиболее распространенных 
методов в современном тарифообразовании.
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Новый  
тарифный режим  

для естественных монополий 
 в России: каким он должен быть?

Введение
C 2013 года Правительство Российской Феде-

рации сдерживает рост тарифов на услуги есте-
ственных монополий. Простое решение, поспешно 
принятое несколько лет назад как краткосрочная 
антикризисная мера, имеет все шансы стать «реше-
нием» на долгие годы.

В конце 2016 года Государственная Дума Феде-
рального Собрания Российской Федерации приняла 
«Прогноз социально-экономического развития Рос-
сийской Федерации на 2017 год и на плановый пе-
риод 2018 и 2019 годов» [Прогноз, 2016]. Документ 
исходит из целей и приоритетов ранее принятых 
стратегических программ и разработан на основе 
одобренных Правительством Российской Федерации 
основных сценарных условий и параметров развития 
России. Являясь важной составляющей макроэко-
номических программ, он описывает совокупность 
существующих экономических условий, определя-
ет экономические цели, ориентиры и инструмен-
ты, обеспечивающие выход российской экономики 
из кризиса и решение обострившихся экономических 
проблем. В «Прогнозе…» намечены темпы роста та-
рифов на услуги естественных монополий, введена 

формула, ограничивающая рост тарифов уровнем 
целевого индекса потребительской инфляции. Ожи-
дается, что сдерживание тарифов окажет положи-
тельное влияние на макроэкономические показатели 
России, в особенности на темпы инфляции и объем 
привлекаемых инвестиций.

В рамках программы фундаментальных иссле-
дований в 2013 и 2016 годах Институт проблем це-
нообразования и регулирования естественных моно-
полий НИУ ВШЭ (ИПЦиРЕМ НИУ ВШЭ) изучал 
влияние изменения тарифов в электроэнергетике 
и газовой промышленности на конкурентоспособ-
ность основных отраслей экономики и на основные 
макроэкономические показатели. Как показали ре-
зультаты исследования, изменение тарифов есте-
ственных монополий не оказало значимого влияния 
на рассматриваемые параметры с 2000 по 2015 год.

В статье приведены некоторые результаты, по-
лученные в рамках исследований, показывающие 
величину влияния изменения тарифов естественных 
монополий на параметры, используемые в качестве 
аргументов в пользу сдерживания тарифов, – на ин-
фляцию и уровень инвестиций. Предпринята попыт-
ка показать, что тарифы, в частности для электросете-

краткосрочная 

рамках программы фундаментальных исследований 

 в России: каким он должен быть?
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Статья посвящена актуальной проблеме оценки эффективности консалтинговых 
методов. Управленческий консалтинг – развивающаяся сфера деятельности. 
Организационная диагностика является начальным этапом и во многом определяет 
будущий результат консалтинговой услуги. Выдвинута гипотеза, что экспертная 
оценка является оптимальной методикой в данных условиях. При проведении 
оценки эффективность методов оценивается с учетом затрат и результатов, 
и те и другие должны быть разбиты на ряд элементов. Именно эти элементы 
и подлежали оценке со стороны экспертов. Для подтверждения валидности 
полученных результатов используются статистические показатели: дисперсия 
случайной величины, стандартное отклонение и коэффициент вариации, которые 
подтверждают (или опровергают) результаты опроса экспертов.
Для апробации методики был проведен опрос экспертов из числа сотрудников 
консалтинговых компаний г. Омска. Данные опроса подвергнуты анализу. Далее 
был сделан вывод о валидности полученных результатов опроса и возможности 
их практического применения.
Практическая значимость проведенного исследования заключается в возможности 
применения методики опроса экспертов на практике. Целью подобных опросов 
станет регулярная переоценка и выявление необходимости использования 
для конкретных консалтинговых услуг определенных методов организационной 
диагностики.

Введение
В настоящее время активное развитие рыноч-

ных отношений привело к ускорению темпов разви-
тия такой сферы деятельности, как управленческое 
консультирование. В регионах России формирова-
ние рынка управленческого консультирования идет 
достаточно быстрыми темпами, это выражается 
в увеличении спроса на консультационные услуги.

Любая консультационная услуга предостав-
ляется как набор методов. Первым и ключевым 
этапом является организационная диагностика. 
Именно поэтому оценка эффективности методов 
организационной диагностики играет важную роль 
в управленческом консалтинге (Алпатова Е. А., 
2012), тем более что его результаты, качествен-

ные и количественные, с трудом поддаются оценке 
(Иванов М. А., 2012, с. 128).

В статье представлены теоретическое обосно-
вание и разработка методики оценки эффективно-
сти методов организационной диагностики с ис-
пользованием экспертного опроса.

В ряде отечественных и зарубежных иссле-
дований приведены методики оценки эффектив-
ности методов оргдиагностики. Так, В. А. Каска, 
К. Келли, Е. В. Христенсен предложили исполь-
зовать для этих целей чувствительность (по отно-
шению к практическим ситуациям), надежность 
(константная информация в стабильных условиях), 
конвергентность и дискриминантную валидность. 
Собственно критериями оценки эффективности яв-
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• временные:
○ на подготовку диагностики;
○ на проведение организационной диагно-

стики;
○ на анализ результатов;

• финансовые:
○ плата респондентам (например, сотруд-

никам организации, клиентам) за интер-
вью;

○ аренда помещения;
○ аренда мультимедийного оборудования;
○ аренда оборудования для обработки ин-

формации;
○ канцелярские расходы;
○ расходы на рекламу;
○ расходы на печатную продукцию;
○ оплата услуг лекторов, модераторов, экс-

пертов (Липатов С. А., 2004).
Эксперты оценивают каждую составляющую 

затрат отдельно. Методика анализа полученных 
результатов будет представлена ниже.

Результаты предоставления услуги можно 
разделить на прямые и косвенные. К прямым ре-
зультатам в литературе отнесены:

• согласованное видение (картина) существу-
ющего положения дел и круг основных про-
блем организации;

• выявление реально функционирующей си-
стемы управления деятельностью органи-
зации (ключевые фигуры и их взаимодей-
ствие);

• оценка способа функционирования организа-
ции (порядок, принятие и реализация реше-
ния и характер циркулирования информации);

• определение типа и эффективности взаимоот-
ношений между руководством и персоналом;

• выявление зон конфликтности и предвари-
тельный анализ причин конфликтов;

• определение наиболее перспективных на-
правлений развития;

• оценка ресурсов развития и потенциала со-
противления изменениям (линий наиболь-
шего и наименьшего сопротивления) (Липа-
тов С. А., 2004, с. 46).

Косвенными результатами считаются:
• повышение мотивации оцениваемого персо-

нала;
• улучшение корпоративной культуры в орга-

низации;
• установление контактов с новыми клиентами;
• обучение персонала новым методам работы.

Для оценки показателей эффективности экс-
пертам была предложена одна и та же простая 
оценочная шкала от 1 до 5, где: 1 – «низкий», 
2 – «ниже среднего», 3 – «среднее», 4 – «выше 
среднего», 5 – «высокий».

Для подбора экспертов мы использовали ме-
тодику В. П. Граб (Граб В. П., 2005). К участию 
в экспертной оценке мы привлекли не менее пяти 
экспертов. Каждый эксперт оценивал затраты 
и результат по каждой из указанных категорий, 
выставляя балл.

Сложив баллы по всем показателям, полу-
ченные от каждого опрошенного эксперта, мы 
находим две переменные: Сij – сумма баллов, 
установленных экспертом i при оценке затрат 
при использовании метода j; Rij – сумма баллов, 
установленных экспертом i при оценке результа-
тов при использовании метода j.

Далее определим формулу, позволяющую 
определить среднее значение затрат, полученное 
по каждому отдельному методу j, полученное экс-
пертным методом:

AC n
C

j

iji

n

1= =
/    (1)

AR n
Rij

j
i

n

1= =
/ ,   (2)

где n – число экспертов; АRj – среднее значение 
результатов использования метода j, полученное 
экспертным методом.

Эффективность метода Pj определяется 
по формуле:

%P AC
AR

100j
j

j
#= .   (3)

Показатели эффективности P по каждому ме-
тоду ранжируются по убыванию.

Методика анализа  
полученных результатов

Как правило, при оценке согласованности 
мнений экспертов используется коэффициент 
конкордации (Поздняков С. А., Васильченко Р. Э., 
2015). Мы предлагаем альтернативную методику, 
в которой используются дисперсия случайной 
величины, стандартное отклонение от среднего 
и коэффициент вариации (табл. 1).

Дисперсия случайной величины по данным 
наблюдений определяется по формуле:

Показатель Функция Функция в Excel

Дисперсия случайной 
величины σ2

Показывает разброс оценок экспер-
тов вокруг среднего значения ДИСП

Стандартное отклонение s
Отражает, насколько широко раз-
бросаны оценки экспертов относи-
тельно их среднего значения

СТАНДОТКЛОН

Коэффициент вариации V
Показывает, какую долю среднего 
значения этой величины составля-
ет ее средний разброс

 —

Таблица 1
Статистические показатели валидности данных, полученных методом экс-
пертного опроса
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/      (4)

где X – отдельные значения;  – среднее арифме-
тическое по выборке; n – объем выборки.

Минимальное значение дисперсии 0 означает 
полное единодушие экспертов, отсутствие раз-
броса мнений. Если σ2 = 0, то дальнейший расчет 
показателей s, W не имеет смысла. Однако такой 
результат расчета маловероятен, как и полное со-
гласие экспертов. Поэтому необходимо восполь-
зоваться дополнительными показателями оценки 
валидности среднего значения опроса экспертов: 
стандартным отклонением и коэффициентом ва-
риации.

Стандартное отклонение определяется 
по формуле:

s n
n
1

2# v= - .
   (5)

Стандартное отклонение позволяет уточнить 
показатель дисперсии. Их необходимо использо-
вать в комплексе.

Коэффициент вариации определяется по фор-
муле:

%V x
s 100#= .    (6)

Если дисперсия и стандартное отклонение 
высоки, а коэффициент вариации превышает 
33 %, значит, результаты опроса не являются ва-
лидными, не имеют практической значимости 
и не могут использоваться на практике. Эксперты 
разошлись во мнениях по поводу уровня эффек-
тивности изучаемых методов, а следовательно, 
средний арифметический показатель их оценок 
не отражает общего мнения.

Для уточнения результатов следует допол-
нительно использовать метод Дельфи, который 
позволит каждому эксперту рассмотреть резуль-
таты проведенного опроса и сделать заключение 
о возможных причинах расхождения мнений. Ис-
следование по методу Дельфи следует повторять 
не менее двух раз.

Апробация  
предложенной методики

Для апробации предложенной методики мы 
опросили экспертов – пятерых представителей 
различных организаций, оказывающих услуги 
консалтинга в Омске. Результаты и затраты оце-
нивались по следующим проектам: разработка 
стандартов, разработка системы оплаты труда, 
управление продажами, оценка персонала, управ-
ление по целям, хронометраж рабочего времени. 
Каждый эксперт выставлял балл по прямым и 
косвенным результатам.

В сумме эти баллы дали значение Ri. Ана-
логично были получены данные опроса по по-
казателю «Затраты», итоговая сумма обозначена 

как Ci. Ответы, полученные путем опроса, были 
сведены в табл. 2. В табл. 3 отражены средне-
арифметические значения тех и других данных.

Для подтверждения результатов опроса, полу-
ченного экспертным методом, оценим дисперсию 
случайной величины в оценке экспертов (табл. 
4). Разброс незначителен, серьезным отклонени-

ем не является даже наибольшее значение 1,73 
(метод «Диагностическое наблюдение» по пока-
зателю «Результаты»). Оценка стандартного от-
клонения по выборке показывает, что отклонение 
невелико. По всем методам и показателям размер 
коэффициента вариации низок, значительно ниже 
контрольного значения 33 %. Это говорит об обо-
снованности оценок экспертов, валидности и воз-
можности использовать данные опроса в практи-

Таблица 2
Опрос экспертов по показателям «Результаты методов организационной 
диагностики» и «Затраты на использование методов организационной диа-
гностики»

Таблица 3
Результаты опроса экспертов по оценке затрат и результатов методов орга-
низационной диагностики

Метод
Эксперт Средне-

арифмети-
ческое AR1 2 3 4 5

Результаты методов организационной диагностики

Диагностическое интервью 55 49 50 41 40 47

Диагностический семинар 34 36 43 32 38 36,6

Организационная самодиагностика 25 36 35 18 31 29

Диагностическое наблюдение 23 42 41 15 16 27,4

Экспертный анализ SWOT 28 38 39 24 17 29,2

Анализ управленческих решений 45 41 39 28 18 34,2

Затраты на использование методов организационной диагностики

Диагностическое интервью 55 55 50 39 45 48,8

Диагностический семинар 40 43 33 35 44 39

Организационная самодиагностика 28 41 34 16 29 29,6

Диагностическое наблюдение 21 34 35 28 35 30,6

Экспертный анализ SWOT 21 29 35 24 18 25,4

Анализ управленческих решений 36 35 20 29 15 27

Метод организационной 
диагностики

Среднее значение

затрат 
АС 

результатов 
AR

Глубинное диагностическое интервью с клиентом 48,8 47

Диагностический семинар 39 36,6

Организационная самодиагностика 29,6 29

Диагностическое наблюдение 30,6 27,4

Экспертный анализ SWOT 25,4 29,2

Анализ управленческих решений 27 34,2

,
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Перекрестное субсидирование в электроэнергетике – механизм, позволяющий 
одним группам потребителей оплачивать электроэнергию по цене ниже 
предельных издержек, в то же время для других групп потребителей 
устанавливающий цену выше предельных издержек. Подобная ценовая 
дискриминация приводит к тому, что промышленные предприятия, покупающие 
электроэнергию по повышенным тарифам, вынуждены искать более дешевые 
альтернативные способы энергоснабжения. В связи с чем предприятия 
постепенно принимают решение о строительстве собственных генерирующих 
мощностей. В данной статье исследуется вопрос, насколько выгодно 
предприятиям различных отраслей переходить на собственную генерацию 
электроэнергии при сложившемся и прогнозируемом уровне цен 
на электроэнергию для промышленных предприятий с учетом перекрестного 
субсидирования и при условии его полного сокращения.

Моделирование 
эффективности 
перехода на собственную 
генерацию

Введение
На сегодняшний день в любой развитой 

или развивающейся стране электроэнергетика яв-
ляется одной из ключевых отраслей, способствует 
развитию промышленности и от нее зависит уро-
вень экономического развития всей страны.

Рынок электроэнергии России представляет 
собой сложную модель со своими преимуще-
ствами и недостатками. Электроэнергетика –  
естественная монополия, которая первой про-
шла преобразования от модели монопольного 
рынка с доминирующей на нем вертикально ин-
тегрированной компанией (РАО «ЕЭС России») 
к потенциально конкурентному рынку. После 

перехода к рыночным отношениям рынок элек-
троэнергии страны дважды подвергался рефор-
мированию.

В 1990-х годах была разработана структура 
регулируемых рынков. На федеральном уровне 
существовал рынок, где действовал единствен-
ный покупатель – закупочное агентство. На уров-
не регионов деятельность вели регулируемые 
вертикально-интегрированные компании. Сле-
дует отметить, что подобная модель рынка была 
реализована на федеральном общероссийском 
оптовом рынке энергии и мощности (ФОРЭМ) 
не полностью. Так, электростанции (акционерные 
общества и большинство региональных АО энер-
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ключевые слова:
параметрическое управление, управление поведением, хозяйствующий субъект, нелинейная 
динамика, ограниченная рациональность.

УДК 338.24.01В статье рассмотрено параметрическое управление объемом выпуска, 
производимым хозяйствующим субъектом, в рамках слабой и сильной 
гипотез об ограниченной рациональности. Концепция параметрического 
управления рассматривается на примере моделирования поведения хозяй-
ствующих субъектов в условиях ограниченной рациональности. В каче-
стве основного метода исследования использована запись и качественный 
анализ нелинейных кинетических дифференциальных уравнений. Ис-
следование подтвердило возможность параметрического стимулирования 
увеличения объема выпуска, производимого хозяйствующим субъектом, 
с помощью трансфертов, налогов, фиксированных цен в зависимости 
от различных условий: модели рациональности экономического субъекта, 
вида функции спроса, доступности заемных финансовых ресурсов. Пред-
ложены инвариантные инструменты параметрического управления для раз-
личных моделей стратегического поведения экономических субъектов. 
Рассмотренные управленческие задачи могут быть обобщены для решения 
проблем координации в целом.
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Введение
Суть параметрического управления, к которо-

му апеллирует данная статья, состоит в стимули-
ровании эволюции управляемой экономической 
системы к одному из собственных для нее и одно-
временно благоприятных для управляющего устой-
чивых состояний и режимов функционирования – 
аттракторов, образующих дискретное множество 
(рис. 1). При этом исключаются неэффективные 
директивные варианты решения задачи управле-
ния, когда в качестве целевых выбираются состо-
яния, не свойственные управляемой системе (цель 

3), и когда возникают ее сопротивление и деформа-
ция, а также бесполезное расходование ресурсов 
и отличие реального результата от желаемого.

Параметрическое  
управление  
поведением  
хозяйствующих 
субъектов в условиях 
ограниченной рациональности

Аттрактор 1, цель 1 

Аттрактор 2, цель 2 

Цель 3 

Текущее состояние 
 

Рис. 1. Спектр целей и аттракторов
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Динамические переменные (координат точки 
в фазовом пространстве) задают состояние систе-
мы. Если состояние управляемой экономической 
системы задано в фазовом пространстве (про-
странстве состояний), ее поведение описывается 
аналитическим уравнением, управляющие пара-
метры определяют вид фазового портрета или би-
фуркационной диаграммы. Путем варьирования 
этих параметров осуществляется параметриче-
ское управление системой. Мы рассмотрим наи-
более простой случай: фазовым пространством 
является фазовая плоскость, состояние системы 
может задаваться одной переменной, эволюция 
системы отображается движением точки вдоль 
фазовой кривой.

Параметрическое управление системами 
с множественными устойчивыми состояниями 
рассматривал в основном Д. С. Чернавский с со-
авторами, в их трудах проанализирована каче-
ственная макроэкономическая динамика (Чернав-
ский Д. С., Старков Н. И., Щербаков А. В., 2001; 
2002а; 2002б). В данной статье идея параметри-
ческого управления впервые исследуется на при-
мере управления объемом производства экономи-
ческого субъекта.

В условиях структурной (радикальной) не-
определенности и ограниченной рациональности 
принцип максимизации в поведении хозяйству-
ющих субъектов оказывается невыполнимым 
(Alchian A. A., 1977), т. к. множество всех возмож-
ных будущих событий является открытым, а рас-
чет оптимальных действий, реакций, наборов ис-
пользуемых ресурсов связан для экономических 
субъектов с запредельно высокими издержками. 
Согласно Г. Саймону, последовательная реали-
зация принципа ограниченной рациональности 
требует, чтобы вместо модели максимизации ис-
пользовалась модель удовлетворенности: задача 
на нахождение максимума трансформируется 
в поиск удовлетворительного варианта решения 
в соответствии с определенным уровнем притяза-
ний (Саймон Г. А., 1993).

Управление поведением 
хозяйствующего субъекта

В качестве объекта анализа рассмотрим хо-
зяйствующего субъекта, принимающего решение 
произвести некий продукт и вывести его на ры-
нок для реализации. Феномену начала пред-
принимательской деятельности посвящен ряд 
экономических исследований (см.: Minniti M., 
Koellinger P., Schade C., 2007; Wennekers S., van 
Stel A., Thurik R. et al., 2005).

Важное место в литературе занимает изуче-
ние влияния окружающего контекста, в том числе 
институционального, на предпринимательство 

(Bygrave W. D., Zacharakis A. 2007; Granovetter M., 
1994). В современной России государственная 
поддержка малого и среднего бизнеса приобрела 
значительные масштабы (Виленский А., 2014). 
Так, согласно исследованию «Барометр предпри-
нимательской деятельности G20», проведенному 
в 2013 году, среди стран «большой двадцатки» 
Россия заняла первое место по уровню и мас-
штабам совокупной государственной поддержки 
предпринимательства (The EY 2013).

В связи с изложенным выше видится актуаль-
ным исследование стартапа (предприниматель-
ского старта) хозяйствующего субъекта в усло-
виях фискального регулирования (фискального 
параметрического управления) и поиск наиболее 
эффективных мер и инструментов стимулирова-
ния предпринимательства.

В рамках макроэкономического регулиро-
вания экономических систем существуют раз-
личные инструменты налогово-бюджетной по-
литики: налог, трансферт, фиксированная цена 
и пр. Они одновременно являются формальными 
институтами1 и управляющими параметрами. 
Их численная измеримость позволяет строить 
аналитико-численные, в том числе нелинейно-ди-
намические теоретические модели, обладающие 
предсказательной силой и дающие возможность 
оценивать эффективность тех или иных управля-
ющих воздействий.

Гипотеза о неограниченной (совершенной) 
рациональности

Рассмотрим модель поведения экономиче-
ского агента, максимизирующего собственную 
прибыль, на рынке производимой им продукции. 
В качестве примера функции прибыли выберем:

       (1)

     (2)

где π (Q) – прибыль экономического субъекта;  
Q – объем выпуска.

Решением задачи максимизации является точ-
ка с объемом выпуска 0,5 (рис. 
2). Равенство конечной устойчи-
вой прибыли нулю обусловле-
но конкуренцией на рынке, где 
существует только нормальная 
прибыль.

В следующем разделе мы 
покажем, как для такой функ-
ции прибыли возможно сосу-
ществование двух устойчивых 
состояний, одно из которых 
может быть предпочтительным 
для управляющего.

Параметрическое  
управление  
поведением  
хозяйствующих 
субъектов в условиях 
ограниченной рациональности

Рис. 2. Решение задачи максимизации при-
были, определяемой уравнением (1)
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1  Институты мы 
понимаем как правила, 
подкрепленные 
механизмами обеспечения 
их выполнения (North 
D.C., 1991). При 
этом формальными 
называются 
формализованные 
правила, для 
обеспечения выполнения 
которых созданы 
специализирующиеся на 
этой функции гаранты. 

2  Такая функция, 
например, возникает 
при решении задачи из 
известного задачника 
(Акимов Д. В., Дичева  
О. В., Щукина Л. Б., 2009, 
задача 52). 
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Слабая форма гипотезы об ограниченной 
рациональности

Рассмотрим в общем виде идею записи мак-
симизирующего поведения рациональных эконо-
мических субъектов в форме дифференциальных 
уравнений. Если для некоторой целевой функции 
экономического субъекта G(x) решается задача 
( ) maxG x x" , то условие dG(x) / dx > 0 определяет 

область x, где субъекту выгодно увеличивать x 
с течением времени. И наоборот, в области, где 
dG(x) / dx < 0 , величину x следует уменьшать 
с течением времени. Иначе говоря, задача мак-
симизации рациональным экономическим субъ-

ектом собственной целевой функции
( ) maxG x x"  приводит к требованию од-

нонаправленности скорости изменения 
G(x) как функции от ( ( )

)x dx
dG x  и измене-

ния x во времени (dx/dt). Формально 
данное условие однонаправленности 
может быть записано:

( )
dt
dx A dx

dG x
= ,         (3)

где A – коэффициент пропорционально-
сти и соразмеряющий множитель, A > 0.

В общем случае множитель A яв-
ляется функцией от x и времени t. 
В рамках рассматриваемой модели 
нас интересует именно факт однона-
правленности dG(x)/dx и dx/dt, поэтому 
примем упрощение: поведение хозяй-
ствующего субъекта характеризуется 
постоянным A, т. е. A = const.

Опираясь на уравнение (3), мы при-
ходим к модели поведения хозяйству-
ющего субъекта (предпринимателя), 
где скорость изменения объема вы-

пуска пропорциональна предельной прибыли. 
Предприниматель увеличивает объем выпуска, 
если с увеличением объема его прибыль растет, 
и уменьшает, если прибыль падает:

           (4)

Как известно, неоклассическая экономиче-
ская теория трактует рациональность в форме 
максимизирующего поведения при заданных 
ограничениях (Heap S. H., Hollis M., Lyons B et 
al., 1992), что соответствует гипотезе о совершен-
ной рациональности, которой мы воспользова-
лись в предыдущем разделе. В выражении (4) мы 
получаем уравнение, описывающее поведение 
экономического агента, которое может интерпре-
тироваться как слабая форма ограниченной ра-
циональности. По сути, это уравнение означает, 
что производитель способен достичь локального 
максимума (аттрактора) прибыли, находясь в об-
ласти его притяжения (в бассейне аттрактора), 

но не может перейти к другому максимуму, даже 
если тому соответствует большее значение при-
были и он является предпочтительным для эконо-
мического субъекта.

Пусть прибыль π(Q) описывается функцией (1). 
Для простоты в (4) положим A = +1 ед.^2 / (с × руб.).  
В этом случае A будет выполнять роль соразме-
ряющего множителя. Тогда получаем следующее 
кинетическое уравнение (Qt = πQ):

      (5)

В уравнении (5) мы имеем две устойчивые 
точки – два устойчивых состояния (аттрактора): 
Q1 = 0 и Q2 = 0,5 (рис. 3). При такой функции 
предельной прибыли объемы производства на-
чинающего предпринимателя будут стремиться 
(тяготеть) к нулевому значению, т. е. к перво-
му аттрактору. Для устойчивого производства 
(устойчивого стартапа) требуется параметриче-
ское управление с переходом предпринимателя 
из состояния Q1 = 0 в состояние Q2 = 0,5. Одним 
из возможных инструментов является установле-
ния фиксированной цены.

Фиксированная цена. Пусть изначально 
функция общего дохода соответствует кривой 
спроса с положительным наклоном:

TR = 0,75Q2–0,75Q + P0Q   4;
функция общих издержек:

TC= 3Q3–2,25Q2 + P0Q; π = –3Q3 + 3Q2–0,75Q,
тогда πQ = –9Q2 + 6Q – 0,75,
где P0 – постоянный параметр, который выби-

рается в качестве фиксированной цены при пара-
метрическом управлении, и мы получаем эволю-
ционное (кинетическое) уравнение, идентичное 
(5). После установления фиксированной цены 
на уровне P0 получаем:

TR = P0Q; TC = 3Q3–2,25Q2 + P0Q;
π = –3Q3 + 2,25Q2; πQ = –9Q2 + 4,5Q,
и следующее кинетическое уравнение и фазо-

вый портрет (рис. 4):

      (6)

Переход экономической системы в новое со-
стояние – точку ненулевого производства – будет 
самостоятельным, как результат самоорганизации. 
Это возможно благодаря тому, что модель поведе-
ния хозяйствующего субъекта (изменение объема 
выпуска пропорционально величине предельной 
прибыли) в интервале (0; 0,5), где предельная при-
быль больше нуля, гарантирует увеличение объ-
ема самим хозяйствующим субъектом.

Потоварный трансферт. В данном слу-
чае для параметрического управления можно 
использовать потоварный трансферт (субси-
дия) или льготу по уплате потоварного налога:  
T(Q) = 0,25Q. При его введении получаются кине-

3  Вид функции при-
были известен нам как 

исследователям и неиз-
вестен хозяйствующим 

субъектам. Управляемые 
субъекты в практике 

корректируют свое по-
ведение в соответствии 

с оценкой предельной при-
были и в соответствии с 

абсолютными значениями 
прибыли.
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Рис. 3. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (4)

Рис. 4. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (6)

4 Выбор кривой спроса 
с положительным 

наклоном обусловлен не-
обходимостью получения 
выражения для прибыли, 

идентичного формуле (5), 
а также необходимостью 

соблюдения коррект-
ности экономического 

содержания выражения 
для полных издержек.
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тическое уравнение и фазовая диаграмма (рис. 5):
        (7)

Данное управляющее параметрическое воз-
действие также обеспечивает самостоятельный 
переход хозяйствующего субъекта к ненулевому 
производству, и воздействие можно отменить по-
сле достижения точки Q2 = 0,5. Высота кривой 
на фазовой диаграмме над нулевым уровнем (рис. 
5) больше, чем на рис. 4, поэтому текущие транс-
фертные платежи для уравнения (7) будут выше.

Сильная форма гипотезы об ограниченной 
рациональности

Уравнение (4), как частный случай, вытекает 
из математического условия максимизации по-
лезности в форме прибыли. Вместе с тем это ки-
нетическое уравнение может интерпретироваться 
как слабая форма ограниченной рациональности, 
когда хозяйствующий субъект может достичь 
локального максимума (аттрактора) прибыли, 
в области притяжения которого он находится, 
но не может перейти к другому максимуму, даже 
если тот является предпочтительным.

В данном разделе мы будем использовать мо-
дель поведения, которую можно считать сильной 
формой принципа ограниченной рациональности 
экономических субъектов. В условиях структурной 
(радикальной) неопределенности и ограниченной 
рациональности принцип максимизации оказы-
вается невыполнимым (Alchian A. A., 1977), т. к. 
множество всех возможных будущих событий яв-
ляется открытым, а расчет оптимальных действий, 
реакций, наборов используемых ресурсов связан 
с запредельно высокими издержками для экономи-
ческих субъектов. О. Уильямсон отмечает, что пред-
ставления экономической организации, которые 
не отвечают требованиям к ограничениям на ра-
циональность, оказываются нежизнеспособными. 
Так, «ценообразование на основе предельных из-
держек зачастую нереально ввиду связанных с ним 
невыполнимых требований по его информацион-
ному обеспечению» (Уильямсон О. И., 2003, с. 87).

В качестве одного из вариантов ограниченно-
рационального поведения рассмотрим модель, 
в которой субъект увеличивает объем производ-
ства, если прибыль положительна, и уменьшает, 
если она отрицательна. Мы рассматриваем такую 
модель поведения хозяйствующего субъекта в ка-
честве постулата, ее можно интерпретировать 
как сильную форму ограниченной рационально-
сти. Таким образом, скорость изменения объема 
предложения хозяйствующего субъекта пропор-
циональна прибыли:

( ),dt
dQ

A Qr=        (8)

где A > 0 – постоянный коэффициент пропорцио-
нальности и соразмеряющий множитель.

Уравнение (8) – некоторый аналог принципа 
удовлетворенности Саймона, замещающий прин-
цип максимизации прибыли. В общем случае это 
уравнение может быть записано в виде

,

где С – некоторая константа, определяю-
щая уровень притязательности экономи-
ческого субъекта, удовлетворительный 
уровень прибыли, С > 0.

Рассмотрим аргументы в пользу по-
стулируемой нами модели поведения хо-
зяйствующего субъекта.

Ограниченная рациональность. 
Именно ограниченную рациональность 
можно рассмотреть в качестве интерпре-
тации принципа пропорциональности скорости 
изменения объема выпуска величине прибыли 
вместо стандартной неоклассической модели со-
вершенно рационального поведения. Отказыва-
ясь от решения задачи максимизации прибыли 
на основе предельных величин, экономические 
агенты упрощают свою задачу и ориентируются 
на значения текущей прибыли. Если ограничен-
ная рациональность хозяйствующего субъекта 
ведет к снижению его прибыли, то ограниченная 
рациональность его конкурентов является фак-
тором обеспечения устойчивого конкурентного 
преимущества для хозяйствующего субъекта 
и получения им конкурентной ренты (Обыде-
нов А. Ю., 2016).

Модель развития. В пользу модели также 
свидетельствует ориентированность хозяйствую-
щего субъекта на развитие и расширение бизнеса, 
в частности на увеличение объемов выпуска, уве-
личение доли рынка. При этом выбираются объе-
мы выпуска больше тех, которые максимизируют 
текущую прибыль. Можно сказать, что произво-
дитель отказывается от части прибыли сегодня 
ради более высокой ренты в будущем.

Большинство крупных мировых компаний 
на растущих рынках больше внимания уделя-
ет доле рынка, нежели прибыли. «На растущих 
рынках мы в первую очередь применяем атаку-
ющую стратегию. Это означает, что вначале не-
обходимо уделять больше внимания доле рынка, 
нежели прибыли» (Рост 2012, с. 132). Японские 
компании делают акцент на долю рынка и объем 
операций на рынке по сравнению с финансовой 
прибылью (Keegan W., 1984). В схеме Бостонской 
консалтинговой группы Ф. Котлер для «труд-
ных детей» предлагает стратегию, нацеленную 
на увеличение доли рынка даже в ущерб кратко-
срочной прибыли (Kotler F. A., 2003).
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Рис. 5. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (7)
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Бюджет развития. Выражение в правой части 
уравнения (8) может рассматриваться как часть 
прибыли, направляемая на развитие и на расши-
рение, т. е. бюджет развития.

Дефицит заемных средств. В условиях де-
фицита финансовых заемных средств прибыль 
является единственным источником формиро-
вания бюджета развития. Чем больше прибыль, 
тем больше средств для инвестирования в раз-

витие бизнеса. Этот аргумент наиболее 
актуален для старта малого предпри-
нимательства в условиях ограниченно-
сти собственных оборотных денежных 
средств и дорогих кредитов.

Вход и выход участников. Коорди-
ната Q в уравнении (8) может рассма-
триваться не только как объем выпуска 
одного производителя, но и как число 
производителей на рынке. Тогда урав-

нение описывает стандартную ситуацию, когда 
положительная прибыль привлекает в отрасль 
новых участников: «Стандартная точка зрения 
утверждает, что излишек отраслевой прибы-
ли стимулирует вход в отрасль» (Lippman S., 
Rumelt R. P., 1982, p. 419). Согласно теореме 
микроэкономики об идеальной конкуренции, 
в условиях идеальной конкуренции конкуренты 
будут входить в отрасль до тех пор, пока при-
сутствие в отрасли будет давать положительную 
прибыль (Varian H. R., 1992).

Если в разделе «Гипотеза о неограниченной 
(совершенной) рациональности» равенство нулю 
прибыли в устойчивом состоянии обусловлено 
конкуренцией на этом рынке, то согласно урав-
нению (8) устойчивые значения прибыли равны 
нулю, в частности в силу предпосылки об огра-
ниченной рациональности хозяйствующих субъ-
ектов. Следовательно, нулевая экономическая 
прибыль не всегда означает совершенную конку-
ренцию на рынке, но и может быть следствием 
ограниченной рациональности. Отличие между 
двумя этими случаями состоит в разных объемах 
выпуска. По мере роста конкуренции на рын-

ке величина прибыли остается на уровне нуля, 
но устойчивый объем выпуска уменьшается 
и приближается к соответствующему показателю 
совершенной конкуренции. Таким образом, конку-
ренция частично компенсирует ограниченную ра-
циональность хозяйствующих субъектов. В табл. 1 
представлены все три вида рациональности.

Итак, положим, что скорость изменения объ-
ема производства хозяйствующего субъекта 
пропорциональна его прибыли. Пусть прибыль 
π(Q) описывается выражением – Q3+3Q2–2Q. 
Для удобства и простоты в уравнении (8) поло-
жим A = 1 ед. / (c× руб). В этом случае A будет вы-
полнять роль только соразмеряющего множителя. 
Тогда Qt = π, и мы имеем:

      (9)

Рассмотрим фазовую диаграмму (фазовый 
портрет) (рис. 6). Особые (стационарные) точ-
ки определяются условием dQ / dt = 0. Получаем, 
особые точки: Q1 = 0, Q2 = 1, Q3 = 2. Причем Q1 
и Q3 – устойчивые состояния, Q2 – неустойчивое. 
Объемы производства начинающего предприни-
мателя будут стремиться к нулевому значению,  
т. е. к аттрактору Q1.

Аннуитетный трансферт 
с потоварным налогом

Пусть мы хотим с помощью параметриче-
ского управления перевести систему из устой-
чивого состояния Q1 = 0 в устойчивое состояние  
Q3 = 2. Для этих целей мы будем использовать 
подход параметрического переключения триг-
герной системы путем изменения топологии 
фазового портрета. В качестве инструмента па-
раметрического управления рассмотрим времен-
ное установление для управляемого хозяйству-
ющего субъекта трансферта (субсидии) в виде  
T(Q) = 1 – Q, образованного фиксированными 
периодическими (аннуитетными) платежами 
в сочетании с потоварным налогом. Таким по-
товарным налогом может выступать акциз, НДС, 
таможенная пошлина, экологический налог. Фик-
сированные периодические трансфертные плате-
жи (не зависящие от объема выпуска) могут быть 
прямыми выплатами либо льготами по патент-
ным или лицензионным (лицензионный налог) 
платежам за право заниматься той или иной де-
ятельностью.

Рассматривая трансферт (субсидию) в каче-
стве инструмента параметрического управления, 
в рамках общих соображений можно заметить, 
что из теории экономических механизмов (Измал-
ков С., Сонин К., Юдкевич М., 2008) вытекает не-
обходимость «вливания» денег (денежного транс-
ферта) в условиях неполной (асимметричной) 

Форма гипотезы  
о рациональности

Динамические 
 соотношения Содержание

Предпосылка о совершенной рацио-
нальности (принцип максимизации) π → max «Рыба ищет максимальную 

глубину»

Слабая форма гипотезы об ограничен-
ной рациональности Qt ~πQ

«Рыба ищет, где глубже»

Сильная форма гипотезы об ограни-
ченной рациональности (замещение 
принципа максимизации принципом 
удовлетворенности)

Qt ~π
«Глубоко – рыба плывет 
вперед, мелко – возвраща-
ется обратно»

Таблица 1
Гипотезы рациональности
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Рис. 6. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (9)
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информации в рамках любого экономического 
механизма. Согласно второй теореме благососто-
яния, предпочтительные состояния могут быть 
достигнуты путем перераспределения благосо-
стояния с помощью трансфертов (Mas-Colell A., 
Whinston M., Green J., 1995, p. 308).

Результатом параметрического управления с по-
мощью трансферта T(Q) = 1 – Q является преобра-
зование уравнения (9), которое приобретет вид:

  (10)

И мы получаем фазовую диаграмму (рис. 7). 
Автономный хозяйствующий субъект будет на-
ращивать объем выпуска до особой устойчивой 
точки Q2 = 1. После того как субъект пройдет ее, 
трансферт можно отменить. При этом управляе-
мая экономическая система окажется в состоянии 
бифуркации. Точка бифуркации представляет со-
бой момент выбора дальнейшего направления 
развития, а управляющее воздействие должно 
выполнить функцию стрелочника, направляя 
на выбранную цель движение процессов – к со-
стоянию Q3 = 2.

Рассмотрим бифуркационную диаграмму5, 
разрешенную относительно управляющего воз-
действия α:

     (11)

Как показано на бифуркационной диаграмме 
(рис. 8), небольшое смещение нижней ветви эво-
люции с Q1 до Q1’ направит эволюцию системы 
по ветви Q3 к объему выпуска Q3 = 2. Такая си-
туация реализуется, например, при схеме отмены 
трансферта и налога, ассиметричной относитель-
но Q2.

После отмены управляющего воздействия 
топология фазовой диаграммы вернется к исход-
ному состоянию (уравнение (9)). При этом пред-
приятие окажется эволюционирующим к пред-
почтительному устойчивому состоянию Q3 = 2  
(рис. 9) и со временем перейдет в него6. Траек-
торию, по которой будет происходить эволюция, 
условно можно обозначить траекторией устойчи-
вого развития (на самом деле является траектори-
ей развития с переходом в устойчивое состояние).

Таким образом, установление управляющей 
схемы «периодические аннуитетные субсидии 
+ потоварный налог» способно привести к уве-
личению объемов выпуска. Рост производства 

может сопровождаться развитием конкуренции, 
а в долгосрочной перспективе – ростом выигры-
ша производителей и потребительского излиш-
ка, т. е. ростом общественного благосостояния. 
Интересно выяснить, является ли описанный 
вариант параметрического управления оптималь-
ным или можно предложить более эффективные 
управляющие параметрические альтернативы.

Оценим суммарный трансферт, перечисля-
емый хозяйствующему субъекту в рамках рас-
смотренной схемы «периодическая аннуитетная 
субсидия + потоварный налог». Учитывая связь 
объема Q со временем t в кинетическом уравне-
нии (10), трансферт будет равен:

где r – ставка дисконтирования. Например, при 
r = 0,1 T1(0,1) ≈ 3,23.

«Прямоугольный» трансферт. 
Для сравнительной оценки величи-
ны трансферта рассмотрим функ-
цию «прямоугольного» трансферта 
в виде:

              (13)

где δ – малая величина, δ > 0. Тогда 
вместо уравнения (9) получим:

                 (14)

Получаем фазовую диаграмму 
(рис. 10) с одним устойчивым состо-
янием Q = 2 – выпуском, отличным 
от нуля, к которому самопроизвольно 
будет эволюционировать управляе-
мое предприятие. Величина такого 
«прямоугольного» трансферта определяется ин-
тегралом:

В общем виде выражение данного интеграла 
является очень громоздким, поэтому рассмотрим 
его поведение при r = 0,1. При росте δ от нуля 
трансферт T2(0,1, δ) сначала возрас-
тает, при δ = 0,038 достигает своего 
максимума (T2(0,1; 0,038)=2,73), за-
тем монотонно убывает.

Таким образом, рост δ, характери-
зующий увеличение текущих транс-
фертных платежей, не обязательно 
приводит к росту суммарного транс-
ферта. Это связано с тем, что уве-
личение текущих трансфертных 
платежей одновременно приводит 
к увеличению темпов роста предприятия и сокра-
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Рис. 7. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (9)

Рис. 8. Бифуркационная диаграмма, 
соответствующая уравнению (11)

Рис. 9. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (9) после 
параметрического управления

5  Подробнее 
бифуркационные 
диаграммы см.: (Prigogine 
I., Stengers I., 1986).

6  Речь идет об 
асимптотически 
устойчивом решении.

,    (12)

(15)
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щению срока выплаты трансферта, 
так что суммарный трансферт мо-
жет уменьшаться.

Фиксированная цена. Рас-
смотрим способ параметрического 
управления, который позволяет по-
лучить фазовую диаграмму, топо-
логически эквивалентную только 
что рассмотренной (см. рис. 10). 
Как известно, государство может 
устанавливать на рынке фиксиро-
ванные цены. Рассмотрим вариант 
такого ценового регулирования.

Пусть изначально общий до-
ход соответствует кривой спро-
са с положительным наклоном:  
TR = 2Q2–2Q + P0Q, общие из-
держки: TC=Q3 – Q2 + P0Q, и мы 
получаем прибыль π = –Q3+3Q2–2Q 
и эволюционное (кинетическое) 
уравнение, идентичное (9). После 
установления фиксированной цены 
на уровне P0 получаем: TR = P0Q;  
TC = Q3 – Q2+ P0Q; π = –Q3 + Q2. Тог-
да вместо уравнения (9) получаем:

  (16)

Фазовая диаграмма (фазо-
вый портрет) приобретает вид, 

как на рис. 11.
Вариант параметрического управления с по-

мощью установления фиксированной цены требу-
ет комментариев. Как следует из нашего анализа, 
такой способ управления предполагает положи-
тельный наклон кривой спроса, который означает 
ограничение видов продуктов и рыночных ситуа-
ций, к которым применимы выводы модели.

Как известно из экономической теории, по-
ложительный наклон кривой спроса наблюдается 
для товаров Гиффена (см., например: (Jensen R. T., 
Miller N. H., 2007)), товаров первой необходимо-
сти в период нестабильности и товаров Вебле-
на. В интересном примере с товарами Гиффена 
в таком качестве выступают простые низкокаче-
ственные посреднические (транзакционные) ус-
луги в постперестроечной России (Блохин А. А., 
2002). Примером товаров Веблена являются «до-
рогие издания по искусству, подарочные, коллек-
ционные и высокохудожественные издания» (Ко-
ган А. Ф., Есенькин Б. С., 2003).

К товарам Гиффена также относят основные 
продукты питания: хлеб, яйца, чай¸ картофель, 
макароны, рис, соль, сахар, табак, водка. Исхо-
дя из нашей модели ценового регулирования, 
для этих товаров, а также для других товаров пер-
вой необходимости в период кризиса государству 
имеет смысл стимулировать развитие рынков 
посредством установления фиксированных цен, 
как это делается, например, в странах ЕС, США 
и Японии для сельскохозяйственной продукции 
(Новрузова З. Р., 2011).

Потоварный трансферт. Рассмотрим 
еще один способ параметрического управления 
на рынке в виде потоварной субсидии T (Q) = 2Q. 
Это также может быть косвенная субсидия в виде 
льгот по уплате потоварного налога. Тогда вместо 
уравнения (9) получим следующее кинетическое 
уравнение и соответствующую фазовую диаграм-
му (рис. 12).

   (17)

Здесь высота кривой над нулевым уровнем 
больше, чем в случае с ценовым регулированием. 
Соответственно, мы вправе ожидать больших теку-
щих платежей. Субсидия может быть отменена по-

сле достижения предприятием состояния Q = 1. 

Обсуждение
Мы исследовали различные способы пара-

метрического управления поведением хозяй-
ствующего субъекта на рынке посредством ре-
гулирования объема выпуска, производимого 
этим субъектом. Рассмотренные инструменты 
параметрического управления разнообраз-
ны (трансферт, налог, фиксированная цена), 
их следует применять в зависимости от типа 
моделей рациональности и стратегического 
поведения хозяйствующего субъекта, вида 
функции спроса, доступности заемных фи-
нансовых ресурсов и пр. Наш подход позво-
ляет выделить инструменты, претендующие 
на роль инвариантов параметрического управ-
ления.
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Рис. 10. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (14)

Рис. 11. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (16)

Рис. 12. Фазовая диаграмма, соот-
ветствующая уравнению (17)

Таблица 2
Особенности инструментов параметрического управления поведением хозяйствую-
щего субъекта

Инструмент

Модель поведения хозяйствующего субъекта

Скорость изменения  
производства пропорциональна Дополнительные  

условия и ограничения
предельной прибыли прибыли

Аннуитетный 
трансферт + по-
товарный налог

— +
Эффективен только 
в случае, когда измене-
ние выпуска пропорцио-
нально прибыли

Фиксированная 
цена + +

Требуется положитель-
ный наклон кривой 
спроса

Потоварный 
трансферт + + Значительные размеры 

текущих платежей

Точка отмены 
управляющего 
воздействия

Предельная прибыль 
без управляющего воз-
действия больше нуля

Прибыль без управ-
ляющего воздей-
ствия больше нуля

 —
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Согласно табл. 2, такими инвариантными ин-
струментами являются потоварный трансферт 
и фиксированная цена.

Анализ в рамках рассмотренных моделей по-
зволяет оценить, в каких условиях после отмены 
трансферта хозяйствующий субъект будет продол-
жать эффективно функционировать, а в каких – уй-
дет с рынка, а также определить, когда трансферт 
может быть возвратным, т. е. будет сопряжен с не-
отрицательностью бюджетного эффекта7 или будет 
иметь свойства кредита, без ущерба для эффектив-
ности параметрического управления.

Следует отметить определенное сходство 
полученных нами результатов с результатами 
других исследователей. Так, в работе (Чернав-
ский Д. С., Старков Н. И., Щербаков А. В., 2001), 
посвященной качественной макроэкономической 
динамической модели экономики России, налоги, 
тарифы, цены на сырье оказались управляющими 
параметрами, позволяющими системе перейти 
из низкопродуктивного в высокопродуктивное 
состояние.

Рассмотренные модели на примере прибыли 
в виде полинома третьей степени с численными 
коэффициентами могут быть обобщены для пере-
менных коэффициентов. Так, например, для слу-
чая пропорциональности скорости изменения 
объема выпуска и прибыли уравнение (9) в об-
щем виде может быть переписано следующим 
образом:

 (18)

где a и b – координаты точек пересечения кривой 
прибыли с осью OQ (a<b).

Получаем, особые точки: Q1 = 0, Q2 = a,  
Q3 = b. Причем Q1 и Q3 – устойчивые состояния, 
Q2 – неустойчивое. Объемы производства начина-
ющего предпринимателя будут стремиться к ну-
левому значению, т.е. к аттрактору Q1.

Для перевода управляемой системы из устой-
чивого состояния Q1 = 0 в устойчивое состояние 
Q3 = b с помощью параметрического управления 
схема «аннуитетный трансферт с потоварным на-
логом» должна приобрести вид
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В этом случае есть одна особая устойчивая 
точка Q2=(a+b)/3: автономный хозяйствующий 
субъект будет наращивать объем выпуска до этой 
точки. После ее прохождения субъектом транс-
ферт можно отменить. В результате отмены 

управляющего воздействия топология фазовой 
диаграммы вернется к исходному состоянию. 
Если выполнено условие b > 2a, предприятие ока-
жется тяготеющим к предпочтительному устой-
чивому состоянию Q3 = b и со временем перейдет 
в него.

В качестве пояснения заметим, что здесь в роли 
управляющего параметра неявно выступает схема 
«аннуитетный трансферт с потоварным налогом». 
В явном виде эту схему можно репрезентовать 
с помощью управляющего параметра α∈[0;1].
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Случай α = 0 соответствует исходной си-
туации без управляющего воздействия, α =1 – 
крайнему случаю параметрического управления 
с помощью схемы «аннуитетный трансферт с по-
товарным налогом».

Кроме того, модели на основе формул (4) и (8) 
качественно остаются справедливыми и для слу-
чаев дискретного изменения объема выпуска, 
если размер шага h много меньше характерных 
размеров бассейна аттрактора. Тогда мы получа-
ем выражение (21) вместо формулы (4) и выраже-
ние (22) вместо формулы (8)8.

h
dQ
QdAQQ

nQQ
nn

=
+ +=

)(
1

π ;   (21)

hQAQQ
nQQnn =+ += )(1 π .  (22)

В процессе перехода хозяйствующего субъ-
екта из состояния с нулевым производством 
в состояние с положительным производством 
спрос на продукт может меняться. Однако если 
при этом фазовый потрет управляемой эко-
номической системы остается топологически 
эквивалентным, то остаются в силе решения 
по эффективному управлению хозяйствующими 
субъектами, т. к. являются решениями по суще-
ству (переход хозяйствующего субъекта в состо-
яние с положительным объемом производства), 
а не преследуют цель достичь конкретного объ-
ема производства.

В общем случае модель параметрического 
управления, рассмотренная в разделе «Сильная 
форма гипотезы об ограниченной рациональ-
ности», соответствует решению проблемы коор-
динации. Это соответствие обусловлено общими 
закономерностями:

• Скорость изменения динамической перемен-
ной, описывающей состояние системы (объем 
выпуска, число участников), пропорциональ-
на чистому выигрышу (прибыли, полезности). 
В рамках общего случая проблемы коорди-
нации такая пропорциональность задается, 
например, уравнением репликации эволюци-

7 Неотрицательность 
бюджетного эффекта 
означает, что 
ожидаемые налоговые 
поступления от 
хозяйствующего субъекта 
после реализованного 
параметрического 
управления могут 
превысить затраты 
государства 
на поддержку 
хозяйствующего субъекта 
в предшествующем 
периоде.

8  Здесь используется 
метод Эйлера (Эйлер Л., 
1956, раздел 2, гл. 7).
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УДК 338.24.01

Создание 
ценности 

совместно 
с потребителем 

на рынке В2В
Введение

В современных условиях компании все больше 
нацелены на поиск новых возможностей для дости-
жения конкурентного преимущества. Как правило, 
компания получает новые возможности благодаря 
формированию более клиентоориентированно-
го предложения, созданию персонализированной 
ценности для клиентов компании, вовлечению 
потребителя в процесс создания ценности и в со-
вместное производство. Все это ведет к изменению 
компаниями своих бизнес-моделей и новым фор-
матам бизнеса (Трачук А. В., Линдер Н. В., 2016б).

Впервые понятие «совместное создание цен-
ности» (ССЦ) было предложено в 2000-х годах 
К. Прахаладом и В. Рамасвами. В своих иссле-
дованиях авторы определяют ССЦ (co-creation) 
«как процесс создания ценности, в котором про-
давцы и потребители взаимодействуют для обмена 
знаниями и ресурсами с целью создания ценности» 
(Prahalad C., Ramaswamy V., 2004а).

Для потребителя ценностью становится при-
обретаемый уникальный опыт взаимодействия 
с компанией, для компании – приращение знания 
о потребителе, возможности создать лучшее пред-
ложение ценности на рынке и, как следствие, за-
нять лидирующее положение на рынке.

Начиная с 2000-х годов, исследователи рас-
сматривают потребителей как активных партнеров 
по созданию ценности. Данная концепция строится 
на идее открытых инноваций (теории, которую раз-
рабатывал в своих работах Г. Чесбро) и маркетинге 
взаимоотношений. Производителю и потребителю 
внедрение концепции позволяет консолидировать 
ресурсы, создавая дополнительную ценность, уча-
ствуя в инновационных программах друг друга.

Несмотря на высокий интерес к проблеме ССЦ 
со стороны ученых и практиков, на сегодняшний 
день нет единого мнения, что включает в себя 
ССЦ. Часто исследователи используют смежные 
понятия: совместное производство (co-production), 
кастомизация (customization) и др. Некоторые ис-
следователи используют термин «совместное 
производство» вместо ССЦ, другие же, наоборот, 
считают совместное производство частью ССЦ. 
Причина этого лежит в том, что границы ССЦ 
до сих пор не определены.

Теоретический обзор литературы
Понятие и концепции совместного создания 

ценности
Концепцию ССЦ исследуют многие ученые 

и практики. В литературе чаще всего цитируются 
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Армянская экономика в настоящее время испытывает ряд фундаментальных 
проблем, требующих институциональных решений. Кредиты предоставляются 
на невыгодных условиях по сравнению с другими странами. В создавшихся 
условиях налоговые стимулы являются одним из важных факторов 
экономического роста. В качестве одной из мер налогового стимулирования 
могла бы выступить отмена налога на нераспределенную прибыль. Данная 
реформа принесла весьма успешные экономические результаты в Эстонии 
в 2000 году. В исследовании проведен сравнительный анализ экономик Эстонии 
(2000 год) и Армении (2015–2016), а также оценка потенциальных экономических 
последствий при отмене налога на прибыль.

Оценка  
воздействия  

нулевой ставки 
налога на прибыль:  

на примере Армении

Определение  
концептуальной проблемы

Cогласно Налоговому кодексу Республики Ар-
мения, налог на прибыль является одним из семи 
налогов. По данным 2016 года, налог на прибыль 
составил 13,8 % налоговых поступлений и 3,4 % 
от ВВП страны. Налог вычисляется следующим об-
разом: из выручки вычитаются расходы, на остав-
шуюся сумму начисляется налог 20 %. Налоговое 
законодательство также определяет различные 
типы источников дохода при налогообложении. Од-
ним из важных направлений в этой области явля-
ется налогообложение дивидендов. Cтавка налога 
на дивидентный доход у источника составляет 10 %.

Налог на прибыль дает предпринимателю право 
полностью вычитать стоимость приобретенных ос-
новных средств (недвижимого или движимого иму-
щества) в год приобретения.

Для малого бизнеса применимы три схемы на-
логообложения:

• Микробизнес: единоличный предпринима-
тель, который оказывает услуги (в основном) 
без привлечения наемных работников, име-
ет оборот до 9 млн драмов, не платит налог 
на прибыль.

• Малый бизнес: физические и юридические 
лица, у которых ежегодный оборот не превы-
шает 58 млн драмов, платят 1–3 % от оборота.

• Фиксированный налог: физические и юриди-
ческие лица, для которых правительство уста-
навливает перечень товаров и услуг, ежеме-
сячно платят налог в размере, установленном 
правительством.

В настоящее время национальная экономика 
испытывает ряд фундаментальных проблем, тре-
бующих институциональных решений со стороны 
правительства. Кредиты предоставляются на невы-
годных условиях по сравнению с другими странами. 
Не прослеживается также существенной положи-
тельной тенденции в отношении прямых иностран-
ных инвестиций. Инвестирования собственных 
средств недостаточно для увеличения запасов капи-
тала в бизнесе, в результате чего темпы роста ВВП 
в 2015 и 2016 годах снизились. Такой экономический 
спад обуславливает сохранение значительной безра-
ботицы и отрицательное сальдо торгового баланса.

В таких условиях налоговая политика мог-
ла бы выступить в качестве одного из важных 
стимулов для экономического роста. Мы считаем 
целесообразной отмену налога на нераспределен-
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πt = Kt
α At

1–α – wt – δKt,        (2)
где wt – экзогенно заданная заработная плата, ко-
торую фирма выплачивает работникам; δ – норма 
амортизации капитала за каждый заданный период.

Чистые инвестиции определяются как 
It = Kt+1 – Kt.         (3)
В модели различаются экономические из-

нос и амортизация для целей налогообложения. 
Для целей налогообложения часть инвестиций z 
может быть удержана сразу, а оставшаяся часть 
облагаться налогом по мере износа.

Валовые дивиденды фирмы равны экономи-
ческой прибыли за вычетом налога на нераспре-
деленную прибыль:

Dt = πt – It – Tt = πt – τ (πt – It – Dt),     (4)
где Tt – налоговые поступления; τ – ставка налога 
на нераспределенную прибыль1. После соответ-
ственных перестановок мы имеем:

( )
( )

D
z

I
1
1

t t tr
x
x

= -
-
-         (5)

После подстановки функции прибыли (2) 
и инвестиций (3) в фукцию валовых дивидендов 
(5) мы получаем:
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Проблема заключается в максимизации те-
кущей стоимости фирмы Vt в начальный период 
времени на протяжении временного горизонта  
t = 0, 1,…, ∞. На основе уравнения (6) приведен-
ная стоимость фирмы может быть задана:
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где m – налог физических лиц с дивидендов; θDt – 
часть дивидендов, которая возвращается инвесто-
ру в виде чистой прибыли после уплаты налогов, 
θ = (1 – m) / (1 – τ) 2 (Funke M., Strulik H., 2006);  
rt – процентная ставка, которая экзогенно опреде-
ляется в каждом периоде по общему равновесно-
му распределению ресурсов.

Единственной контрольной переменной в за-
даче фирмы является капитал, поэтому фирма 
должна принять решение о размере капитала, 
который максимизирует текущую стоимость ee 
дивидендов. Условие первого порядка для задачи 
максимизации выглядит следующим образом:

где V0 – приведенная стоимость фирмы.
Отсюда мы получаем:
( ) ( )A

K r m z1 1
1

t

t
t

1

1 1
1a d x

x- = - -
-a

+

+ -
+

    (8)

Последнее уравнение показывает, что за вы-
четом темпов экономического износа предель-
ный продукт капитала равен стоимости капитала 
пользователя.

Домашнее хозяйство в модели максимизиру-
ет текущую стоимость своей интертемпоральной 
полезности, которая имеет следующую форму:

( )
*
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0 t v
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+ -
3 v-

=
/     (9)

где ρ – постоянная норма временного предпо-
чтения; Ct – потребление; 1 / σ – постоянная ин-
тертемпоральная эластичность замещения. До-
мохозяйство имеет бюджетное ограничение: 
максимум, что оно может потратить, составляет 
сумма зарплатного дохода wt, субсидии прави-
тельства домохозяйствам Zt, финансовое богат-
ство от инвестиций фирмы Vt и чистые облигации 
Bt. Чистые облигации могут быть положительны-
ми или отрицательными, что указывает на сбере-
жения или задолженность, соответственно. Бюд-
жетное ограничение домохозяйства определяется 
следующим образом:
Bt+1 – Bt = (1 – m)wt + (1–m)rtBt + θt Dt + Zt – (1 + τc) Ct,   (10)
где τс – ставка отчислений с потребительских рас-
ходов.

Решение задачи сводится к максимизации ин-
тертемпоральной функции полезности при бюд-
жетном ограничении; домохозяйство должно вы-
брать сумму чистых облигаций, которая приводит 
к оптимальной динамике потребления.

 (11)

Условие первого порядка задачи максимиза-
ция выражается следующим уравнением Эйлера:
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+ +     (12)

Если использовать уравнение (8), то уравне-
ние (12) будет иметь следующий вид:

      (13)

где φ = (1 – τ) / (1–τz).
Последний агент, для которого мы должны 

решить задачу оптимизации, является правитель-
ство. Правительство финансирует свои расходы 
исключительно с помощью налогов, не выпуска-
ет облигации и не имеет первоначального долга. 
Расходы государства определены следующим об-
разом:

 (14)
В модели правительство выделяет постоянную 

долю ВВП Yt для общественного потребления, 
и остаточный доход распределяется прямой пере-
дачей домохозяйству. Уравнение государственных 
расходов определяется следующим образом:

Gt = gYt + Zt      (15)

1 Налоговая база 
нераспределенной 

прибыли: πt – zIt – Dt

2  θ является 
альтернативной 

стоимостью 
нераспределенной 

прибыли с точки зрения 
суммы упущенных чистых 

дивидендов.  

(7),

,

,

,

,
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Модель приводится в равновесие, соединяю-
щее задачи фирмы и домохозяйства:
It = Kt+1 – Kt = Yt – Ct – δKt – gYt = (1–g)Kt

α At
1–α –  

– Ct – δKt.
Вышеприведенное уравнение находит отра-

жение в следующем равенстве:
Kt + 1 = (1 – g) Kt

α At
1–α – Ct+ (1 – δ) Kt  .   (16)

Переходная динамика и модель устойчивого 
равновесного состояния получается путем опре-
деления капитала на единицу эффективного тру-
да kt = Kt / At и потребления на единицу капитала  
ct = Ct / Kt. Если мы используем эти преобразова-
ния, то из уравнения (16) мы получаем:

   (17)

Динамика потребления определяется:

Теперь из уравнения (13) мы получаем:

 .  (18)
Устойчивое состояние модели выявляется 

подстановкой условий: kt+1 = kt = k*, ct+1 = ct = c* 
в уравнения (17), (18):

 ,     (19)

где k* – уровень устойчивого состояния эффек-
тивного капитала; c* – уровень устойчивого по-
требления.

Параметр φ является критическим параме-
тром. После обнуления налога на прибыль па-
раметр φ будет увеличиваться. Если мы возьмем 
производную капитала на единицу эффективного 
труда по φ, производная окажется положитель-
ной, подразумевается, что увеличение этого пара-
метра приводит к увеличению устойчивого состо-
яния уровня капитала на единицу эффективного 
труда и, следовательно, к снижению устойчивого 
состояния уровня потребления на единицу ка-
питала. После того как мы узнаем устойчивые 
значения для преобразованных переменных, мы 
можем найти значения всех интересующих нас 
переменных в модели.

Модель открытой экономики. Рассмотрен-
ная модель делает допущение о закрытой эконо-
мике. В последней инвестиции или потребление 
всегда финансируются за счет внутренних источ-
ников. Таким образом, хорошие инвестиционные 
перспективы приведут к снижению потребления 
и понижению благосостояния в краткосрочной 
перспективе.

Удаление предположения о закрытой эко-
номике не меняет многих последствий базовой 
модели, полученной ранее. В случае малой от-
крытой экономики процентная ставка определя-
ется экзогенно на мировом рынке. Предполагая, 

что константа мировой процентной ставки rf рав-
на устойчивому равновесному состоянию при за-
крытой экономике, мы получаем условие, осно-
ванное на уравнении Эйлера:

(1– m) rf = (1+ γ)σ (1+ρ) – 1.
Тогда уровень устойчивого состояния эффек-

тивного капитала является таким же, как в откры-
той экономике:

.    (20)
В модели открытой экономики мы предпо-

лагаем, что фиксированная доля фирм β принад-
лежит иностранцам, тогда условие накопления 
капитала будет иметь вид:
Kt+1 = (1–g) Kt

α At
1–α – Ct+ (1–δ) Kt – βDt .  (21)

После решения для значения устойчивого со-
стояния для потребления в расчете на единицу 
капитала мы получаем:

      (22)
Случай открытой экономики добавляет в мо-

дель переменную текущего счета. Счет текущих 
операций определяется как разность между ВВП 
и валовым национальным продуктом (ВНП). 
В нашей модели ВНП: GNP = Yt – βDt. Учитывая, 
что ВВП обозначается через Yt, текущий счет вы-
водится:

CAt = GNPt – Yt = Yt – βDt – Yt = – βDt.  (23)
Используя уравнение (6) и предположение по-

стоянного эффекта масштаба производственной 
функции, в соответствии с которым постоянная 
доля ВВП идет на оплату труда, мы получим:

    (24)
В конце концов, мы получаем выражение 

для устойчивого состояния счета текущих опера-
ций:

    (25)

Параметризация модели. Будем калибровать 
нашу модель с использованием как можно боль-
шего количества фактических статистических 
данных Республики Армения. Данная задача за-
труднена, поскольку Национальная статисти-
ческая служба не публикует данные о капитале 
и росте компонентов ВВП.

В табл. 6 приведены значения параметров 
для базовой оценки. Традиционно доля капитала 
в таких моделях устанавливается на уровне 1 / 3, 
но фактическая доля капитала в Армении выше. 
Доля капитала в странах Центральной и Восточной 
Европы берется на уровне 0,4, поэтому для Арме-
нии будет целесообразно взять уровень 0,45. Нор-
ма экономического износа была выбрана таким об-
разом, чтобы соответствовать модели устойчивого 
состояния долей потребления и инвестиций. При-
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УДК 338.24.01Цель исследования – создать модель получения конкурентных преимуществ 
высокотехнологичными компаниями. Выбран метод качественно-сравнительного 
анализа, который позволяет получить набор успешных и неуспешных конфи-
гураций – комбинации факторов, которые приводят или не приводят к желае-
мому результату. Модель призвана содействовать формированию устойчивого 
конкурентного преимущества – стабильного быстрого вывода большого числа 
качественных и востребованных инноваций на мировой рынок. Выявлено два 
успешных сценария для компаний сектора «Электроника и техническое обеспе-
чение». Если компания функционирует в различных отраслях, то ей необходимо 
сконцентрироваться на повышении ликвидности и объединении бизнеса путем 
приобретения дочерних и создания совместных предприятий в своем макрореги-
оне. Разработанную модель могут использовать менеджеры высокотехнологич-
ных компаний развитых стран при разработке и корректировке стратегии, а также 
при принятии управленческих решений. Отдельные указанные факторы и ранее 
рассматривались в литературе, их объединение в указанные сценарные модели 
для получения конкурентных преимуществ является новой разработкой.
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Формирование конкурентных 
преимуществ компаниями 
высокотехнологичных 
отраслей: модель  
и ее основные компоненты
Введение

Актуальность темы исследования обусловлена 
особенностями и растущей значимостью сферы 
высоких технологий. Отрасль высоких технологий 
считается относительно молодой, за последние де-
сять лет она пережила чрезвычайно быстрый рост 
и стала оказывать большое влияние на другие от-
расли и сферы общественной жизни. Четвертая 
промышленная революция требует от высоко-
технологичных компаний высоких результатов 
и быстрой реакции на рынке, который не только 
растет, но и постоянно меняется. И наконец, спо-
собность страны конкурировать на рынке высоких 
технологий важна для развития не только отдель-
ных компаний, но и экономики страны в целом, 
так как способствует развитию передовых практик 
и вовлечению страны в мировые интеграционные 
процессы.

Таким образом, тема объединяет в себе сра-
зу несколько актуальных вопросов, интересных 
для исследователей и значимых для отдельных 
компаний и экономики стран в целом, и направлена 

на анализ ориентаций высокотехнологичных ком-
паний на динамичном и растущем рынке.

В качестве информационных источников ис-
пользованы данные, опубликованные на официаль-
ных сайтах выбранных компаний и данных по ним 
из системы BloombergProfessional1. Основным ме-
тодом исследования выступил качественно-срав-
нительный анализ информации, опубликованной 
компаниями на официальных сайтах.

Цель исследования: формирование модели 
получения конкурентных преимуществ для вы-
сокотехнологичных компаний. Практическая зна-
чимость работы заключается в формулировании 
рекомендаций по управлению элементами модели, 
которые помогают высокотехнологичным компа-
ниям получить устойчивое конкурентное преиму-
щество на рынке электроники и технического обе-
спечения.

В целях проводимого исследования целесооб-
разно обратить внимание на перечисленные ниже 
основные аспекты развития сферы высоких техно-
логий.

1Bloomberg Professional. – 
[Электронный ресурс]



98

ключевые слова:
спортивный менеджмент, эффективность и результативность управления, менеджмент в футболе, 
организационная эффективность и результативность, финансовый фэйр-плэй.

УДК338:796В российском футболе сложилась неблагоприятная экономическая ситуация. В связи 
с тем что России впервые предстоит в 2018 году проведение чемпионата мира по фут-
болу ФИФА, повышенное внимание должно быть уделено всем субъектам отечествен-
ной футбольной индустрии. На сегодняшний день отечественные профессиональные 
футбольные клубы испытывают серьезные проблемы, поскольку в большинстве случаев 
заметно отстают от общеевропейских стандартов в области менеджмента. Статья направ-
лена на изучение отраслевых особенностей организационной эффективности и резуль-
тативности в контексте управления профессиональными футбольными клубами. Ныне 
функционирующая в российском футболе система оценки организационной эффектив-
ности и результативности (ЭиР) в виде пяти простых критериев лицензирования заметно 
устарела и не соответствует международным требованиям. В ходе исследования были 
выявлены основные факторы, которые могут быть использованы для формирования 
системы измерения организационной ЭиР отечественных футбольных клубов. В данной 
работе впервые предпринята попытка систематизировать отечественные и зарубежные 
наработки в области изучения организационной ЭиР спортивных организаций и про-
фессиональных футбольных клубов в частности. Наиболее распространенными среди 
наработок зарубежных авторов оказались методологии, использовавшие как спортивные, 
так и неспортивные (финансовые, маркетинговые и т.д.) показатели. Результаты исследо-
вания позволяют сформировать перечень будущих направлений исследований в области 
изучения организационной ЭиР российских футбольных клубов. Основные теоретиче-
ские наработки могут быть использованы для совершенствования системы лицензирова-
ния для российских футбольных клубов. Основные выводы данной работы расширяют 
понимание относительно того, что в сегодняшних экономических реалиях победа в со-
ревнованиях не является единственной целью футбольного клуба. Футбольные клубы 
должны достигать успехов как «на поле», так и за его пределами.
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Детерминанты 
организационной эффективности 
и результативности  

футбольных клубов
Введение

В активную стадию коммерциализации спорт 
перешел еще в начале 1990-х годов, что в первую 
очередь было вызвано повышенным интересом 
со стороны СМИ и телевидения (Giulianotti R., 
2015). На сегодняшний день индустрия спорта 
способна генерировать миллиардные денеж-
ные потоки (Sports Outlook, 2016), сохраняя 
при этом лояльность многомиллионной аудито-
рии потребителей. Футбол можно назвать одним 
из наиболее ярких примеров данного процесса 

(Kennedy P., Kennedy D., 2012). Огромные денеж-
ные потоки стимулировали футбольные клубы 
активно совершенствовать организационную ра-
боту для становления бизнеса. На сегодняшний 
день профессиональный футбол можно рассма-
тривать именно как состоявшуюся бизнес-инду-
стрию со своими характерными особенностями 
(Бич и Чедвик). Среди основных отличительных 
черт профессионального спорта выделяют:

• невозможность гарантировать качество 
спортивного зрелища, поскольку каждый 
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