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The paper presents comparative 
analysis of global approaches to customer 
due diligence in financial services based 
on risk-oriented approach and global af-
ford of implementing the financial in-
clusion policy. Our analysis shows that 
international practice tends not distin-
guish between remote and face-to-face 
identification. Collection of identifying 
information is being supplemented by 
the search of new authentication meth-
ods, e.x. confirming client’s identity using 
various sources of information.

customer due diligence, 
CDD, biometrics, The 
Financial Action Task 
Force, FATF, anti-money 
laundering and combat-
ing the financing of 
terrorism, AML/CFT, 
identification, banks, 
risk-based approach, 
financial services.
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Market financialisation radically 
changes the process of oil pricing and re-
sults in increase of price volatility. Normal 
contango situation in financial markets 
is favorable for government risk hedg-
ing. Optimal hedging strategy depends 
on derivatives’ market conditions, but the 
recommended contract is put/spread op-
tion. Budget hedging may be beneficial 
for Government as it permits to include 
oil price in the process of budget planning 
more accurately.

oil market financialisa-
tion, risk hedging, 
government hedging, 
normal contango.
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This analysis is dedicated to find out 
methods for setting of route networks 
where new aircraft can be effectively put 
into service. The conception of this analy-
sis is based on the idea of so called con-
nectivity principle for airports connected 
by passenger traffic with each other.

For the passenger traffic analysis the 
author took passenger traffic data by fed-
eral districts starting from the Far East. 
Then consequently the data for Sibe-
rian, Ural, Wolga, Northwestern, Central, 
Southern and North Caucasian federal 
districts were analyzed. Passenger traffic 
to the Crimea was treated separately. De-
tailed specifications of passenger traffics 
were provided in order to determine the 
connections between airports both within 
federal districts and beyond them and 
with neighboring areas in western direc-
tion. Query of routes was done based on 
limitations for non-stop flight range and 
on minimum and maximum (for signifi-
cant traffics) flight frequencies.

The analysis approach lets us concen-
trate attention on those airlines which at 
best fit for putting into service of chosen 
aircraft. Also this method permits to de-
termine the routes with currently insuf-
ficient or low traffics but where there’s a 
definite growth potential. When analysis 
data are combined with traffic data and 
tariffs, then it becomes possible to deter-
mine the most profitable routes for intro-
duction of new aircraft. Traffic volume, 
actual figures and forecast, consolidated 
characteristics of chosen airlines, list of 
airlines for further studies of efficiency 
and competitiveness of introduced aircraft 
are determined.

passenger traffics, 
airport, route, network 
connectivity, Federal 
district, regional aircraft, 
rate, carrier, competition, 
aircraft competitiveness.
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Business-Model Transformation: Telecommunication Companies on 
the Shrinking Market

The work purpose is to reveal the main directions 
of transformation of business models of the companies 
of telecommunication sector in crisis years and to de-
velop offers on management of process of introduction 
of changes in a business model of the telecommuni-
cation companies. As the main method of research the 
qualitative and comparative analysis was chosen. On 
the basis of the received results five strategic directions 
of transformation of business models of the companies 
of telecommunication sectorareformulated. On their 
basis the author's model what can be behavioural pat-
terns of the Russian telecommunication companies 
in the conditions of the being reduced market is con-
structed.

businessmodel, 
telecommunications, 
qualitativeandcom-
parativeanalysis

K.I. LAVroV
E-mail: 

lavrof@mail.ru
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The commercialization instruments of innovations: empirical research on FMCG market

e. V.  ArsenoVA 
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The undergraduate of the program "Man-
agement of Innovations and Business" of 
department of management of Financial 
University under the Government of the 
Russian Federation

The research objective is in definition of the main 
tools participating in process of commercialization of 
grocery and marketing on the basis of expansion and 
deepening of the existing theory and methodology of 
commercialization, and also development of recom-
mendations to improvement of tools that will promote 
finally to increase of efficiency of process of accept-
ance of a novelty by the market. Research is conducted 
on the basis of two-stage methodology including at the 
first stage carrying out questioning among the employees 
occupied in the course of commercialization in the large 
companies FMCG of the market, and at the second stage 
a case - research of two - players of the Russian market of 
juice. Confirmation of the made hypothesis that in most 
cases the innovations put on the market, can be consid-
ered grocery that is explainable that such innovations are 
capable to give to consumers essentially new advantages 
is result of research. The interrelation between stages of 
commercialization and the tools applied during this pe-
riod is also confirmed. In the analysis of separate tools the 
tools informing the consumer on new products showed 
the greatest importance. Among them the special impor-
tance is played by TV advertizing. Practical application of 
results consists in identification tools for each of stages of 
commercialization of innovations the FMCG companies, 
and also those from them which play a paramount role on 
each of stages are defined.

goods of daily 
demand, commer-
cialization of 
innovations, FMCG 
market, marketing 
innovations, grocery 
innovations
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Assessment of competitive advantages of modeling projects activities companies
The purpose of research – analysis and as-

sessment of competitive advantages of modeling 
projects company activities in the framework of 
the concept Business Process Management. The 
methodology is based on an expert-statistical ap-
proach, allowing to consider qualitative factors 
of efficiency of projects of business modeling, 
the uncertainty of the market environment func-
tioning of the company and to perform the simu-
lation of the incoming revenues from the project.

The results of the study include the method-
ology of evaluating the economic efficiency of 
the project systems Business Process Manage-
ment taking into account the variety of factors.  
The distribution obtained during the simulation 
of the efficiency factors allow us to expand our 
understanding about the possible course of the 
process. Subsequent selection of scenarios takes 
into account the risks of the project for compa-
nies to make a more informed conclusion.

  For the first time in the theory and practice 
of economic evaluation of projects developed 
unified methodology for the quality factors of ef-
fectiveness and uncertainty of the environment 
of business systems. Its application is not limited 
to the subject area.

modeling activity, 
business system, 
economic efficiency, 
expert-statistical 
approach.

e.n. efIMoV
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efimov46@mail.ru

Doctor of Economics, Professor of 
the Information Technologies and 
Information Protection Department 
at the FGBOU VO “Rostov State 
University of Economics (RINH)”. 
Research interests: methodology of 
effective company management, as-
sessment of efficiency and quality of 
information systems and technolo-
gies in the economy.
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Research interests: strategic management, 
assessment of efficiency and performance, 
nonparametric methods of analysis

Measuring the effectiveness of mergers and acquisitions:  
features of the application of the DEA method

With every year, the application of 
merges and acquisitions strategy becomes 
more and more topical for Russian com-
panies. One of the most topical issues is 
carrying out the analysis of efficiency of 
M&A transactions that is also confirmed 
by increasing the number of works in the 
field of assessment of efficiency of M&A 
transactions of companies. 

In this article, the main methods of 
assessment of efficiency of M&A trans-
actions, and also possibility of use of the 
DEA method in determining efficiency 
of transactions of the oil and gas com-
panies are considered for example. The 
comparative analysis of application of 
traditional methods and the DEA method 
using example of an assessment of ef-
ficiency of acquisition of JSC Rosneft 
is carried out. Results of the analysis 
showed that it is necessary to carry out 
a complex assessment of productivity of 
the M&A transaction, using some meth-
ods and assessment approaches, since 
the DEA method not always works in 
a section of an assessment of efficiency 
before and after the transaction. So, ac-
cording to the given calculations, the ef-
fect of acquisition in the first year after 
acquisition was positive (0,001%), but by 
2014 became 0,9%. Profitability of assets 
as started decreasing, and two years later 
the total change became 5%. Thus profit-
ability of the capital increased in the first 
year by 26% however in a year this value 
decreased. At the same time, this method 
is applicable for an express choice of the 
companies purposes from a large number 
of the companies. 

The sequence of steps is developed 
for DEA method application in an assess-
ment of efficiency of carrying out trans-
actions on merges and acquisitions, and 
also a technique of definition of DMU for 
an assessment of efficiency of one trans-
action within DEA method use that gives 
to research the high practical importance. 
Recommendations about express selec-
tion of the companies purposes for carry-
ing out the transaction of M&A are made.

merge, acquisition, 
methods of an assess-
ment, DEA method, oil 
and gas branch, 
efficiency, productiv-
ity.
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Features of business models of partici-
pants of the market of retail payment services 
are considered. An approach based on the allo-
cation of nine elements of the business model 
is used: consumer segments, value proposi-
tions, sales channels, customer relationships, 
revenue streams, key resources, key activities, 
key partners, cost structure

Features of corporate governance are con-
sidered. In modern realities quality of corpo-
rate governance is determined by the internal 
organization (accurate corporate strategy with 
determination of the purposes and interests 
of the company). The author offers corporate 
model which would consider interests not only 
shareholders, but also other interested partici-
pants. 

retail payment 
services market, 
business model, 
consumer segment, 
value proposition, 
sales channel, 
customer relation-
ships, revenue 
streams, key resource, 
key activity, key 
partner, cost structure.

corporate governance, 
management, 
shareholder, team 
production, fiduciary 
duties, corporate goal, 
statute.

Features of business models in the market of payment services

Corporate governance: inside
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valopatin@mail.ru 

Doctor of Economics, Professor, Finan-
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tion”. Research interests: monetary pol-
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analyst. Research interests: corporate 
management, corporate financing.

Ph.D. in Economics, assistant professor, 
Management Department at the FGO-
BU VO “Financial University under the 
Government of the Russian Federation”. 
Research interests: payment systems and 
technologies, electronic money and cryp-
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ключевые слова:
финансиализация рынка нефти, хеджирование рисков, государственное 
хеджирование, нормальное контанго.

Финансиализация рынка нефти приводит к радикальным 
изменениям процесса ценообразования и увеличению 
ценовой волатильности. Состояние нормального 
контанго на финансовых рынках является благоприятным 
для использования стратегии хеджирования рисков, в том 
числе на государственном уровне. Выбор оптимальной 
стратегии зависит от конкретных рыночных условий, 
при этом рекомендуется использовать вид опциона 
пут / спрэд. Хеджирование может привести к дополнительным 
финансовым возможностям для государства вследствие более 
точного учета цены на нефть при планировании бюджета.

УДК 338.45:620.9 (063)
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PhD, руководитель от-
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Резкое увеличение  
зависимости нефтяных цен 
от финансовых факторов

В настоящее время мировые нефтяные рынки 
подвергаются радикальным изменениям. Аме-
риканские производители увеличивают добычу 
сланцевой нефти, но еще более значимые изме-
нения происходят на финансовых рынках нефтя-
ных деривативов. Ярким примером таких изме-
нений является поведение цен в первой половине 
2016 года. Между физическими запасами нефти 
и ее ценой существует обратная зависимость. 
Тем не менее мировые запасы нефти продолжа-
ли увеличиваться, но цена на нефть удвоилась, 
что противоречит всем принципам традиционной 
нефтяной экономики. После того как крупнейшие 
производители нефти, включая страны ОПЕК 
и Россию, приняли решение о сокращении произ-
водства, в течение последних месяцев запасы на-
чали сокращаться, но неожиданно упали и цены 
на нефть.

Такое расхождение между ценами и физиче-
скими балансами объясняется присутствием зна-
чимого финансового фактора. Объемы фьючерс-
ных торгов на нефть марок Brent и WTI уже в 20 
раз превышают ежедневное потребление нефтя-
ного сырья на физическом рынке (рис. 1). Значи-
тельная часть фьючерсных сделок осуществляется 
по краткосрочным алгоритмам, что подразумева-
ет мгновенное закрытие позиции и не оказывает 
большого структурного влияния на долгосрочные 
факторы ценообразования нефти. В реальности 
влияние финансовых балансов спроса и предло-
жения сопоставимо по силе с влиянием традици-
онных физических балансов, но финансовые фак-
торы более волатильны и менее предсказуемы.

В 2015 году физическое перепроизводство 
действительно было доминирующим фактором 
и под его воздействием цена на нефть падала. 
С 2016 года финансовый спрос не только покрыл 
избыток физического предложения, но и превзо-
шел его в 3–4 раза, что объясняет рост цен (рис. 2).
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Рис. 1. Соотношение ежедневного среднего объема торгов по фьючерсам  
на сырую нефть и мирового спроса [Bouchouev I., 2017]

Рис. 2. Сравнение физических и финансовых балансов нефтяной торговли и поведения цены. Кумулятивный чистый спрос 
на фьючерсы со стороны участников физического и финансового нефтяного рынка [Bouchouev I., 2017]:

Многие традиционные аналитики, включая 
экспертов ОПЕК, предполагают, что на спрос 
на нефть как на финансовый инструмент оказы-
вают влияние спекулянты. Кроме того, многое 
на бирже зависит от стратегических инвесто-
ров, которые покупают нефтяные фьючерсы 
не для спекуляции, а для защиты от ожидаемой 
инфляции. Наиболее значимыми потребителями 
этой «финансовой» нефти являются пенсионные 
фонды, которые хеджируют объемный финансо-
вый портфель акций и облигаций, сильно зави-
сящий от ожидаемой инфляции. Таким образом, 
доля вложений в нефтяные активы игроков, обла-
дающих значительными капиталами и заинтере-
сованных в их защите от инфляции, увеличива-
ется. Этим также объясняется недавнее падение 
цен на нефть в 2017 году: после прихода к власти 
Трампа ожидания инвесторов по поводу высокой 
инфляции оказались неоправданными. Инвесто-
ры стали избавляться от деривативов, которые 
больше не были необходимы для защиты от ин-
фляции. Таким образом, влияние стратегических 
инвесторов на рынке нефти растет.

Хеджирование как способ 
страхования бюджета 
при волатильности цен

Если экономика страны зависит от экспорта 
энергоресурсов, то ценовые колебания могут не-
гативно сказываться как на добывающих компа-
ниях, являющихся крупными налогоплательщи-
ками, так и на колебании макроэкономических 
показателей и инфляционных ожиданий. На об-
ширном рынке производных финансовых инстру-

ментов можно выбрать подходящий инструмент. 
С целью обеспечить безубыточность при плани-
ровании бюджета берут явно заниженные уровни 
мировых нефтяных цен, что приводит к искус-
ственному занижению возможностей бюджетных 
ассигнований в развитие экономики. В данной си-
туации можно воспользоваться и хеджированием 

– страхованием рисков, связанных с неблагопри-
ятными изменениями цены. Для минимизации 
ценового риска на фьючерсном рынке открывают 
контрактную позицию, противоположную той по-
зиции, с которой связан риск на спотовом рынке.  

а – 2015 год, доминирует физический спрос; б – 2016–2017 гг., доминирует финансовый спрос

а б
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Например, для минимизации риска падения цен 
в будущем нефтепроизводитель может заключить 
фьючерсный контракт на продажу. Если цена 
упадет, он получит прибыль, поскольку его про-
дукция продана в рамках контракта по более вы-
сокой цене. Прибыль от реализации фьючерсных 
контрактов позволяет компенсировать убытки, 
обусловленные неблагоприятной конъюнктурой 
на рынке физического товара.

Аналогичным образом для хеджирования мо-
гут быть использованы опционы. Производителю 
будет выгодно приобрести пут-опцион – опцион 
на продажу, который позволит ему гарантиро-
вать определенный уровень цены (цену страйк) 
в будущем, стоимость хеджа определяется опци-
онной премией, выплачиваемой при заключении 
контракта.

Плюсами хеджирования бюджета государства 
от шоков на мировом рынке нефти являются:

• снижение ценового риска за счет заключения 
контракта на срочном рынке;

• снижение неопределенности за счет фик-
сирования цены на определенном уровне, 
что возможно использовать при планирова-
нии бюджета;

• формирование уверенности экономических 
агентов в стабильности правительства и про-
водимой экономической политике;

• снижение инфляционных ожиданий;
• стимулирование потребления и инвестиций, 

что является важными в контексте экономи-
ческого роста и положительно сказывается 
на состоянии фондового рынка в стране;

• ограничение рисков и неопределенности, 
которое снижает уровень странового риска 
и стимулирует иностранные инвестиции.

Среди негативных последствий хеджирова-
ния можно выделить следующие:

• затраты на приобретение инструментов хед-
жирования и комиссии банкам;

• убыток в случае, если фьючерсный контракт 
или опцион не реализуется;

• краткосрочное падение цены на нефтяном 
рынке, вызванное размером проведенной 
по хеджированию транзакции;

• политический риск, рассматриваемый прави-
тельствами стран как результат увеличения 
расходов.

Убытки от приобретения производных финан-
совых инструментов компенсируются прибылью 
от реализации нефти. Таким образом, фактически 
перед государством стоит вопрос выбора между 
риском потери политической независимости 
из-за взаимодействия с международными бан-
ками Goldman Sachs Group Inc., Citigroup Inc., 
JPMorgan Chase & Co. и реальной потерей неза-

висимости, поскольку бюджет и проводимая по-
литика окажутся под влиянием спекулятивной 
торговли. В случае хеджирования правительство 
выбирает инструменты, объемы сделок и контр-
агентов самостоятельно и имеет возможность 
отказаться от использования хеджа. Отказ от хед-
жирования приводит к тому, что правительство 
не имеет возможности повлиять на рыночную 
цену. Хеджирование можно проводить и в других 
банках, например в МБРР или в российских бан-
ках (например, ВЭБ), контактирующих с между-
народными финансовыми организациями

Успешный пример  
хеджирования государственного 
бюджета Мексики

На сегодняшний день в мировой практике 
существуют успешные примеры хеджирования 
на уровне государства. Мексика успешно про-
вела первый эксперимент по хеджированию 
еще в 1991 году. Начиная с 2001 года, когда был 
принят закон о выделении средств на хеджиро-
вание, страна стала активным участником рынка 
деривативов. По утверждению членов мексикан-
ского правительства, программа была введена 
в основном для стабилизации бюджета, защиты 
от волатильности и непредсказуемого поведения 
цен. Более того, программа хеджирования по-
зволила Мексике уменьшить процентные ставки 
на государственные облигации, так как снизилась 
вероятность дефолта страны.

Для мексиканского правительства было не-
приемлемо продавать нефть по цене форвард 
в текущих рыночных условиях из-за больших 
рисков и возможной потери фактически неогра-
ниченных средств на хеджировании в случае 
неожиданного скачка цен вверх. Максимальный 
возможный ежегодный убыток был зафиксирован 
при определении суммы на хеджирование. Про-
грамма хеджирования была построена по прин-
ципу покупки опционов пут. Стоимость опциона 
пут эквивалентна страховой премии, и в случае 
падения цен контрагент по деривативному кон-
тракту выплачивает разницу между фиксирован-
ной ценой страйк и реализуемой ценой.

Пресса публично отметила успех мексикан-
ской программы хеджирования как минимум 
дважды, в 2008 и 2015 годах, когда после резкого 
падения цен контрагенты по деривативным сдел-
кам (банки и западные нефтяные торговые ком-
пании) выплатили мексиканскому правительству 
5,1 и 6,4 млрд долл. соответственно.Тем не менее 
в те годы, когда нефтяные цены были стабильны 
или поднимались, инвестиции в покупку опци-
онов пут приносили убыток. В целом, за 2001–
2017 годы Мексика инвестировала 11,7 млрд долл. 
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в покупку путов и получила суммарно 14,1 млрд 
долл. от контрагентов по деривативам [Blas J., 
2017]. В частности, бюджет Мексики на 2017 год 
был захеджирован из расчета цены на нефть 
на уровне 38 долл. за баррель. При текущих ценах 
опцион скорее всего не будет реализован, следо-
вательно, стоимость путов, составляющая при-
мерно 1 млрд долл., принесет убыток, но в целом 
программа признана успешной. Что касается объ-
емов, то максимум хеджирования достиг 435 млн 
баррелей в 2007 году. В последние годы програм-
ма сократилась до 250 млн баррелей в связи с со-
кращением объемов экспорта.

Использование опционов на покупку позволи-
ло Мексике осуществить хеджирование экспорт-
ных поставок в 2016 году по цене 49 долл. / бар-
рель, что на 42 % превышает среднегодовую цену 
34,43 долл. / баррель [Blas J., Martin E., 2016] 
(рис.3).

Текущее состояние  
рынка деривативов

В настоящее время продолжает расти инте-
рес к хеджированию как со стороны производи-
телей, так и со стороны участников финансового 
рынка. Американские производители сланцевой 
нефти стремятся захеджировать как можно боль-
шие объемы, чтобы получить дополнительные 
банковские займы и еще больше увеличить про-
изводство. Более того, осуществляя хеджиро-
вание, производители, как правило, получают 
цены выше спотовой (контанго). Согласно теории 
экономиста Дж. Кейнса, нефтяные рынки долж-
ны были находиться в состоянии «нормальной 
баквардации» [Keynes J., 2011] (спотовая цена 
выше цены форвард, и ожидается рост фор-
вардной цены с течением времени). После того 
как на фьючерсный рынок нефти пришли финан-
совые инвесторы, например пенсионные фонды, 
ситуация резко изменилась, и большую часть вре-
мени рынки находятся в состоянии нормального 

контанго [Bouchouev I., 2011] (превышение цены 
форвард над спотовой и ожидание падения фор-
вардной цены с течением времени до конверген-
ции со спотовой). В этой ситуации хеджирование 
становится выгодным.

Соглашаясь сократить производство, страны 
ОПЕК надеются изменить ситуацию и восста-
новить выгодный 
для них рынок бак-
вардации. В насто-
ящее время им это 
вряд ли удастся, так 
как на рынке до-
минируют более 
мощные участники 
с другими целями 
и интересами. Не-
которые страны 
ОПЕК начали по-
нимать, что переход 
к контанго является 
структурным и нуж-
но рассматривать 
варианты хеджиро-
вания самим, чтобы не позволить американским 
производителям хеджироваться по более высокой 
цене. Хеджирование уже давно рассматривают 
Катар и Ангола, недавно и Ирак также заявил 
об интересе к хеджированию. Даже Саудовская 
Аравия уже торгует нефтяными деривативами че-
рез свою торговую компанию, хотя эта торговля 
еще не получила стратегического значения.

В таблице показаны внебиржевые котировки 
по состоянию на 15 декабря 2017 года на опцио-
ны пут на 2018 год (средняя годовая цена с еже-
месячным расчетом) в зависимости от выбора 
уровней цен хеджирования (цен страйк). Указана 
компенсация (пэй-офф)) от контрагентов по дери-
вативному контракту в случае падения цены до 50 
и 40 долл. / баррель. Некоторые производители, 
включая мексиканское правительство, начали ис-

Рис. 3. Соотношение хеджирования на уровне  
49 долл. / баррель и реальной цены на корзину сортов 
сырой нефти Мексики [U. S. FOB, 2016]

Внебиржевые котировки по состоянию на 15 декабря 2017 года

Возможные цены на опционы при цене 
на Brent 61,12 долл. / баррель в 2018 году

Стоимость дериватива, 
долл. / баррель

Гарантированный  
бюджет, долл. / баррель

Компенсация при разных ценах на 2018 год

40 50 60 70 80

60 пут 3,20 56,80 20 10 0 0 0

60 / 40 пут спрэд 3,05 56,95 20 10 0 0 0

60 / 50 пут спрэд 2,30 57,70 10 10 0 0 0

55 пут 1,76 53,24 15 5 0 0 0

55 / 45 пут спрэд 1,36 53,64 10 5 0 0 0

50 пут 0,90 49,10 10 0 0 0 0

50 / 40 пут спрэд 0,75 49,25 10 0 0 0 0
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пользовать стратегию пут спрэд, которая умень-
шает стоимость покупки опционов, но ограничи-

вает максимальную 
компенсацию раз-
мером спрэда. На-
пример, покупка 
60 / 50 пут спрэд 
позволяет сэконо-
мить 0,90 долл. / бар-
рель по сравнению 
со стоимостью 
опциона 60 пут, 
но максимальная 
компенсация владе-
ния 60 / 50 пут спрэ-
да будет ограничена 
10 долл. / баррель.

В таблице вы-
делен рекомендуемый вариант хеджирования, 
который превышает цену пут, зафиксированную 
мексиканским правительством (45 долл./бар-
рель), что существенно повышает эффективность 
хеджирования российского бюджета в настоящих 

условиях. С нашей точки зрения, цена нефти, 
закладываемая в бюджет России, должна соот-
ветствовать потенциальной стоимости хеджиро-
вания. Если нефть марки Brent стоит 61 долл. / бар-
рель, а опцион 55 пут – около 2 долл. / баррель, 
то бюджет может быть захеджирован примерно 
по 53 долл. / баррель.

На протяжении последних 10 лет учитыва-
емый уровень цены на нефть, закладываемый 
при формировании бюджета, существенно от-
стает от реальных котировок нефти марки Brent 
(рис. 4). Использование хеджирования позво-
лит выбрать более высокий ценовой показатель 
при формировании бюджета за счет страхования 
от понижения цены.

Нынешние условия на мировом рынке нефти 
наиболее благоприятны для своевременного при-
нятия решения о хеджировании бюджета на слу-
чай возможного падения цен на мировом рынке 
в будущем. Поэтому уже сейчас необходимо при-
нять меры для подготовки соответствующего ре-
шения и необходимой инфраструктуры для хед-
жирования.
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и цены на нефть марки Brent при формировании 
бюджета РФ [Weekly, 2016]
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Проведен анализ мировых практик по осуществлению иден-
тификации клиентов в целях оказания финансовых услуг. Рас-
смотрено применение риск-ориентированного подхода в кон-
тексте повышения доступности финансовых услуг. Анализ 
показывает, что во многих странах на место идентификации 
клиента в личном присутствии, с предъявлением оригиналов 
документов, приходят новые формы подтверждения личности, 
в том числе при использовании данных третьих сторон.
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Новые  
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процедур 
идентификации

В банковской деятельности идентификация кли-
ентов является важнейшим элементом обеспе-

чения противодействия легализации доходов, по-
лученных преступным путем, и финансирования 
терроризма (ПОД / ФТ). Минимально достаточные 
международные стандарты ПОД / ФТ разрабаты-
вает главным образом ФАТФ (Группа разработки 
финансовых мер борьбы с отмыванием денег), вы-
пустившая свои первые рекомендации в 1990 году. 
С тех пор они были несколько раз обновлены и ак-
туализированы. Согласно действующей редакции, 
при реализации мер по ПОД / ФТ обязательно при-
менение риск-ориентированного подхода (РОП) 
[FATF, 2017]. В его основе лежит идея дифферен-
циации конкретных механизмов ПОД / ФТ в за-
висимости от уровня рисков: чем выше риски, 
тем более строгие меры необходимо применять 
для их минимизации. Рекомендации ФАТФ уста-
навливают только самые широкие, рамочные тре-
бования к идентификации клиентов. На практике 

финансовые учреждения обязаны варьировать кон-
кретные механизмы в зависимости от проведен-
ной оценки риска. В данной статье мы приводим 
наиболее показательные примеры РОП к проверке 
и идентификации клиентов в странах, где суще-
ствуют разные экономические условия и законо-
дательство. В терминологии ФАТФ применяются 
два основных понятия, которые относятся к про-
верке клиентов, – «надлежащая проверка клиен-
та» (НПК) и «идентификация клиента». Согласно 
определениям, НПК, как более широкое понятие, 
включает в себя идентификацию как одну из мер 
установления достоверности сведений, предо-
ставляемых клиентом, с целью ПОД / ФТ [Gelb A., 
2016]. В российском законодательстве идентифи-
кация клиента используется в качестве основного 
понятия, которое определяет совокупность всех 
мероприятий по сбору и проверке сведений о кли-
ентах, их представителях, выгодоприобретателях, 
бенефициарах [Федеральный закон, 2001].
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В рамках общего РОП ФАТФ не определяет 
конкретных механизмов изучения клиента. В раз-
ных странах регуляторы и финансовые организа-
ции должны самостоятельно устанавливать меры 
по ПОД / ФТ (в том числе по идентификации), ис-
ходя из характера и уровня рисков. Согласно ру-
ководящим документам ФАТФ, на эффективно-
сти ПОД / ФТ сказывается не только недооценка, 
но и переоценка риска. Излишне жесткие про-
цедуры могут устанавливать слишком высокий, 
непреодолимый порог входа на рынок для ряда 
потребителей, у которых может вовсе не быть 
традиционных документов, удостоверяющих 
личность, или физического доступа к офису фи-
нансового учреждения. В результате непропор-
циональные меры по идентификации ограничи-
вают доступность финансовых услуг, что само 
по себе повышает риски отмывания преступных 
доходов и финансирования терроризма, посколь-
ку растет наличный оборот, спрос на неформаль-
ные финансовые услуги [FATF, 2013].

Системная переоценка риска приводит 
к тому, что финансовые учреждения, в том чис-
ле в силу консервативного нормативного регу-
лирования процедур идентификации, не могут 
адекватно оценить свои риски. Чтобы снизить 
вероятность санкций со стороны регулятора, 
они отказываются от обслуживания целых сег-
ментов аудитории рынка, отдельных рынков 
или регионов, предпочитают не разрабатывать 
новые технологии. Стремление избежать риска 
оборачивается тем, что целые группы потреби-
телей получают косвенный стимул к наличным 
расчетам или использованию неофициальных 
финансовых услуг, что также негативно сказы-
вается на эффективности национальной системы 
по ПОД / ФТ. Группы населения, которые не име-
ют доступа к финансовым сервисам или ограни-
чены в их потреблении, будут проявлять финан-
совую активность, что в конечном счете приведет 
к использованию нерегулируемых банковских 
услуг [Collins D., MorduchJ., Rutherford S. et al., 
2009]. ФАТФ неоднократно отмечала негатив-
ные последствия избегания риска и указывала 
на необходимость внедрения универсального 
РОП при разработке регулирования и программ 
внутреннего контроля финансовых организаций 
[FATF, 2014]. Исходя из актуальных тенденций, 
сложившихся при проверке клиентов в рамках 
ПОД / ФТ, мы считаем целесообразным описать 
новые подходы к НПК с целью повысить доступ-
ность финансовых услуг.

На практике идентификация и верификация 
сведений о клиенте представляют собой непро-
стую задачу для регуляторов и банков: с одной 
стороны, банковские услуги должны стано-

виться более доступными, чем раньше, с дру-
гой – необходима качественная НПК. Согласно 
рекомендации ФАТФ, при осуществлении иден-
тификации клиентов – резидентов и нерезиден-
тов должны использовать «надежные и незави-
симые источники информации» [FATF, 2017]. 
При этом необходимо четко разграничивать 
идентификацию клиентов и верификацию полу-
ченной информации. Идентификация – это сбор 
информации о клиенте из надежных и независи-
мых источников, а верификация – проверка по-
лученных данных. При верификации во многих 
странах используется консервативный подход: 
собирают и проверяют такие сведения, как дата 
рождения, пол, источник дохода, адрес регистра-
ции, рассматривают только одобренные госу-
дарством официальные источники информации 
(паспорт или другое удостоверение личности). 
В такой ситуации для ПОД / ФТ целесообразно 
использовать два подхода к НПК: альтернатив-
ные методы идентификации, которые могут при-
меняться ко всем категориям клиентов, и специ-
фические формы идентификации для целевых 
групп, например беженцев или людей, ищущих 
убежище.

Альтернативные  
методы идентификации

В банковской практике часто складывает-
ся ситуация, когда информация, требующая-
ся для идентификации клиента, недоступна 
или ограничена в силу целого ряда причин 
и обстоятельств, например в банк обращается 
гражданин другого государства или у клиента 
отсутствует удостоверение личности. С целью 
обеспечить надлежащую проверку в некоторых 
странах был законодательно расширен спи-
сок документов, которые могут использовать-
ся для идентификации. Такие меры позволяют 
не только обеспечить соблюдение ПОД / ФТ, 
но и повысить доступность банковских услуг. 
В качестве источников информации могут быть 
задействованы данные об уплате налогов, тру-
довая книжка или записи о трудовой деятель-
ности в других форматах, рекомендательное 
письмо от человека, который может подтвердить 
личность клиента. Например, в Швейцарии, 
если клиент хочет открыть банковский счет, 
но по объективным причинам не может предо-
ставить официальное удостоверение личности, 
закон разрешает использовать другую инфор-
мацию, полученную от государственных орга-
нов, например записи о трудовой деятельности 
(трудовая книжка, трудовой договор), диплом 
об образовании, рекомендательные письма и т. д. 
[Commentary, 2016].
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С июня 2016 года в Канаде клиенты, жела-
ющие воспользоваться финансовыми услугами, 
могут открывать депозитные счета на основа-
нии документа без фотографии, выданного пра-
вительством, идентифицирующего личность, 
или документа с фотографией, выданного непра-
вительственной организацией [Documents, 2017].

В Новой Зеландии к идентификации клиентов 
могут привлекаться третьи лица, которые долж-
ны быть старше 16 лет и принадлежать к числу 
перечисленных лиц: гражданин страны Содру-
жества наций, действующий сотрудник полиции, 
мировой судья, врач, старейшина коренного пле-
мени Новой Зеландии (маори), практикующий 
учитель, член парламента, адвокат, нотариус, 
священнослужитель [Amended Identity, 2013]. 
Согласно действующему законодательству, допу-
стима биометрическая идентификация, заменяю-
щая удостоверение личности.

С 2007 года на островах Фиджи банки име-
ют право проводить идентификацию, опираясь 
на свидетельство о рождении, которое есть у всех 
граждан, и подтверждающее письмо от доверен-
ного лица, которое должно знать клиента и под-
твердить официальную информацию о клиенте 
(работа, адрес регистрации) [Policy Advisories, 
2007]. Например, при идентификации граждан, 
не достигших совершеннолетия, или студентов 
доверенным лицом может выступить родитель 
или опекун, директор школы, арендодатель (если 
студент снимает жилье).

На Филиппинах послабления касательно 
идентификации проведены после природной 
катастрофы. В 2013 году разрушительный тай-
фун Йоланда фактически уничтожил значитель-
ную часть инфраструктуры. Для поддержания 
восстановительных работ правительство Фи-
липпин изменило законодательство таким об-
разом, что банки получили право принимать 
от граждан письменные сертификаты, удостове-
ряющие их личность и факт потери документов 
[Additional special regulatory reliefs, 2013].

Вводя послабления при идентификации 
и проверке клиентов, законодатель не должен 
упускать из виду разную степень риска подделки 
многих документов. В этом контексте очень по-
казателен пример стран, которые законодательно 
вводят идентификацию личности по биометри-
ческим данным. Например, Индия применяет 
инновационную систему Aadhaar. По последним 
данным, в стране проживает свыше 1,3 млрд че-
ловек, и до недавнего времени практически от-
сутствовал эффективный учет граждан. На прак-
тике в финансовой сфере для идентификации 
граждан допускались документы с разной сте-
пенью защиты, от водительского удостоверения 

до карточки избирателя (документ, необходи-
мый для регистрации на избирательном участке) 
или заграничного паспорта. Для снижения ри-
сков клиентов просили предоставить несколько 
из них, что дополнительно сужало доступность 
финансовых услуг.

В 2009 году в Индии было создано Управ-
ление по выдаче уникальных удостоверений 
(Unique ID Authority of India, UDAI) с целью раз-
работать новую систему идентификации граж-
дан и наладить выдачу новых удостоверений 
личности [Srinivasan J., Johri A., 2013]. К мар-
ту 2016 года составлено более 993 млн номеров 
Aadhaar (охвачено около 82 % населения), ежеме-
сячно количество зарегистрированных увеличи-
вается на 14 млн [Aadhaar, 2017]. Номер в системе 
Aadhaar связан с биометрической информаци-
ей (отпечаток пальца, скан радужной оболочки 
глаза и фотография человека), которая хранится 
в UDAI. База данных включает также персональ-
ную информацию (имя, адрес, пол, дату рожде-
ния). При обращении в любой банк клиент может 
предоставить свой номер в базе Aadhaar и должен 
дать банку разрешение на проведение электрон-
ной процедуры надлежащей проверки клиента. 
Банк берет у клиента отпечаток пальца и отправ-
ляет его вместе с номером Aadhaar в UDAI; если 
данные совпадают, то банк может сразу же от-
крыть клиенту счет [Know, [s.a.]].

В Колумбии банки имеют доступ к Нацио-
нальному регистру гражданского статуса, прави-
тельственной организации, которая хранит отпе-
чатки пальцев более чем 47 млн граждан.

Аналогичные модели используются в Па-
кистане. Национальная система биометри-
ческой идентификации позволяет проводить 
НПК не только для открытия банковского сче-
та, но и для получения SIM-карты мобильного 
оператора. В 2016 году законодатель разрешил 
открывать счета нулевого уровня (счета для на-
селения с небольшим доходом, лимит по опера-
циям: до 250 долл. США в день, 400 долл. в ме-
сяц, 2000 долл. в год) при наличии информации 
о регистрации SIM-карты. Клиенты могут откры-
вать банковские счета прямо с мобильного теле-
фона, отправляя короткие команды. Имея доступ 
к биометрической информации клиента в Наци-
ональной системе биометрической идентифика-
ции, банки могут сверять эти данные с данными 
мобильных операторов для проведения процеду-
ры идентификации.

Процедуры идентификации с использовани-
ем биометрической информации требуют созда-
ния адекватной и эффективной инфраструктуры, 
включающей сканеры для сбора биометрических 
данных, доступ в интернет, сеть агентов, ис-
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пользующих сертифицированное оборудование 
для сбора и обработки данных.

Специфические формы 
идентификации

Допущение различных форм удостоверения 
личности при использовании РОП представляет 
собой гибкое решение, которое может применять-
ся и по отношению к целевым группам населе-
ния, которые нуждаются в базовых финансовых 
услугах, например людям с низким доходом, бе-
женцам, не имеющим удостоверения личности.

Гибкий подход при идентификации личности 
актуален в Европейском Союзе с учетом послед-
них событий в Сирии и ситуации с беженцами 
оттуда. В 2016 году Европейская служба бан-
ковского надзора (ЕСБН) выпустила официаль-
ный документ с разъяснением, как осуществлять 
НПК, чтобы предложить финансовые услуги 
беженцам и людям, ищущим убежища и явля-
ющимся выходцами из стран с высоким риском 
ОД / ФТ [EBA, 2016]. Например, для идентифи-
кации необходимы документы, выпущенные 
ЕС, подтверждающие статус беженца и дающие 
право получить официальный вид на жительство 
в ЕС. ЕСБН рекомендует банкам тщательно под-
ходить к тому, насколько тип документа влияет 
на риск ОД / ФТ, и лимитировать доступ клиента 
к банковским продуктам, отдавая предпочтение 
менее рисковым операциям.

В дальнейшем Бельгия, Франция, Германия, 
Люксембург и Швеция согласились предоста-
вить доступ беженцам к финансовым услугам 
на основании рекомендаций ЕСБН. Норвегия 
пока только рассматривает вопрос о возможно-
сти такого решения.

В Швеции соглашение между банковским 
сектором и официальными учреждениями по-
зволяет банкам получить доступ к сведениям 
миграционной службы и узнать срок действия 
миграционной карты, проверить статус беженца 
по специальной выделенной телефонной линии 
[FATF, 2017].

Министерство иностранных дел Германии 
установило правила идентификации беженцев. 
Если иностранцы прибыли на территорию страны 
без удостоверяющих документов, власти Германии 
выдают им специальный документ о подтвержде-
нии въезда на территорию страны [FAQ, 2017].

В Бельгии в июле 2016 года Центральный 
банк выпустил циркуляр, подтверждающий, 
что банки могут использовать вид на жительство 
или документ о статусе беженца для идентифи-
кации личности [Communication, 2016].

В декабре 2016 года во Франции регулятор 
выпустил директиву о том, что банки могут ис-

пользовать официальный сертификат ищуще-
го убежище с фотографией и сроком действия 
для идентификации.

В Нидерландах беженцы могут получить 
одежду и еду по «денежкой карте», которая вы-
дается Банком Нидерландов и защищена пин-
кодом. Карта дает беженцу доступ к предметам 
первой необходимости, пока идет процесс иден-
тификации его личности.

В Австралии актуальна проблема другого 
рода: нужно обеспечить доступность финансо-
вых услуг для аборигенов. Правительство пред-
лагает различные сценарии, когда клиенты опре-
деленных национальностей могут предоставлять 
в банк свидетельство о рождении или официаль-
ное рекомендательное письмо, выданное главой 
общины / племени [Aboriginal, [s.a.]]. Приме-
ром Австралии могут воспользоваться Канада 
и США, где коренное население, проживающее 
в резервациях, не имеет доступа к финансовым 
сервисам и банкам, что способствует росту кор-
рупции и незаконных операций.

Иордания использует идентификационные 
карты, которые выдает Управление верховного 
комиссара Организации Объединенных Наций 
по делам беженцев. По карте беженец получает 
доступ к электронным деньгам в рамках сервиса 
Jo Mo Pay, который позволяет совершать денеж-
ные переводы [The long road, 2016].

В некоторых штатах США граждане Мек-
сики получают доступ к финансовым сервисам 
при предъявлении специального удостоверения 
налогоплательщика, выдаваемого мексиканским 
правительством. Эти процедуры осуществляют-
ся в рамках интеграции мексиканских иммигран-
тов в Америке.

В Израиле банки самостоятельно устанавли-
вают лимит по операциям, доступным беженцам 
при наличии специального сертификата, выдава-
емого правительством страны.

Выводы
Поскольку ФАТФ не предоставляет кон-

кретных схем НПК и идентификации клиентов, 
каждая страна должна учитывать национальные 
особенности экономической и политической об-
становки, разрабатывать свои методы и подходы.

Несмотря на огромное разнообразие воз-
можных подходов к НПК, общим является РОП, 
который обеспечивает оптимальное принятие ре-
шений в каждой ситуации. Здесь особенно ощу-
тима местная специфика: процедуры принятия 
решений, численность и структура населения 
и т. д.

В странах, где отсутствуют иные механизмы 
идентификации клиентов, делают выбор в поль-
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зу биометрии. Он обусловлен не столько инно-
вационностью биометрической аутентификации, 
сколько ее доступностью любым гражданам, вне 
зависимости от уровня грамотности и образова-
ния. Сама по себе биометрия затратна, требует 
массовой регистрации биометрических данных, 
их централизованного хранения. Мы пока не мо-
жем полностью корректно оценить риски воз-
можной компрометации биометрии. Сравнение 
отпечатков пальцев, слепка голоса или радужной 
оболочки глаза – вероятно, перспективные тех-
нологии, но настолько разнообразные, что сегод-
ня невозможно определить, какая из них станет 
общепринятой практикой. Как вариант, можно 
рассматривать хранение фотографий граждан 
в единой базе данных. Данное решение имеет 
и недостатки: внешность человека со временем 
сильно меняется, а провести именно автоматизи-

рованную верификацию внешности – задача тех-
нически сложная (работа с отпечатками пальцев 
сравнительно проще).

Как ни странно, в странах с высоким уровнем 
экономического развития, напротив, выбирают 
значительно более простые и дешевые меха-
низмы аутентификации. Возможно, сказывается 
высокий уровень институционального доверия, 
наличие действующей инфраструктуры. Так, 
в Германии, Швейцарии законодательно разре-
шена удаленная идентификация с использова-
нием видеосвязи. Она сочетается с весьма деше-
выми компенсаторными механизмами, например 
когда клиенты могут пройти идентификацию 
в ближайшем отделении связи.

В России идентификация клиентов проводит-
ся при личном присутствии и в удаленном фор-
мате. В мае 2014 года в силу вступили изменения 
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в Федеральный закон от 07.08.2001 г № 115-ФЗ 
«О противодействии легализации (отмыва-
нию) доходов, полученных преступным путем, 
и финансированию терроризма», которые ре-
гламентировали применение упрощенной иден-
тификации. Для аутентификации используется 
единая система идентификации и аутентифика-
ции (портал государственных услуг) и государ-
ственные базы данных (Пенсионный фонд, Фонд 
обязательного медицинского страхования и т. д.). 
Сейчас в Госдуме рассматривается проект феде-
рального закона «О внесении изменений в Феде-
ральный закон «О противодействии легализации 
(отмыванию) доходов, полученных преступным 
путем, и финансированию терроризма»», кото-
рый предполагает введение полноценной уда-
ленной идентификации [Проект Федерального 
закона, 2017]. В соответствии с законопроектом 

с согласия клиента банки смогут собирать био-
метрическую информацию клиента и направлять 
в ЕСИА, чтобы впоследствии эти данные были 
доступны другим кредитным организациям 
и личное присутствие клиента не требовалось.

В мировой практике вопросы идентификации 
клиента выходят за рамки проблематики борьбы 
с отмыванием преступных доходов и финанси-
рованием терроризма. Механизмы установления 
личности напрямую влияют на издержки граж-
дан и частных компаний, уровень конкуренции 
на банковском рынке. В конечном счете неэф-
фективность механизмов может быть барьером 
для получения финансовых услуг населением. 
В силу указанных причин становятся актуаль-
ными аудит и модернизация процедур идентифи-
кации, предусмотренных российским законода-
тельством.
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Рассмотрен подход по обоснованию сети внутренних маршрутов для внедрения 
самолетов в РФ. Методом исследования сети выбрана концепция связности 
аэропортов пассажирскими потоками.
Анализ пассажирских перевозок по внутренним авиалиниям проводился 
по федеральным округам начиная с Дальнего Востока. Далее последовательно 
рассматривались Сибирский, Уральский, Приволжский, Северо-Западный, 
Центральный, Южный и Северо-Кавказский федеральные округа. Пассажирские 
перевозки в Крым рассматривались отдельно. Детализация пассажиропотоков 
проводится для выявления связей между аэропортами внутри округов и за его 
пределами – в соседние округа, в западном направлении. При отборе маршрутов 
для самолета определенного типа вводятся ограничения по дальности 
беспосадочного полета и ограничения на минимальную и максимальную 
(при больших потоках) частоту выполнения рейсов.
Подход позволяет сконцентрировать внимание на авиалиниях, наилучшим 
образом подходящих для применения рассматриваемого типа воздушных судов, 
выявить направления, где пассажиропотоки между городами – недостаточны 
или слабы, но возможно их наращивание в перспективе. После того как данные 
по перевозкам дополнены сведениями по доходным ставкам (тарифам), становится 
возможным предварительное определение наиболее выгодных групп авиалиний 
для внедрения самолетов. Определены объемы перевозок, факт и прогноз, сводные 
характеристики выбранных линий, перечни линий для дальнейшего анализа 
эффективности и конкурентоспособности внедряемого самолета.

Алгоритм 
формирования  
сети авиалиний
Введение

После экономического кризиса 2009 г. пас-
сажирские перевозки по внутренним воздуш-
ным линиям (ВВЛ) росли в среднем на 12–16 % 
до 2015 года включительно. Значительный рост 
объясняется введением субсидирования на вну-
тренние перевозки, в том числе на региональные 
пассажирские перевозки, формированием тури-
стического потока на Крым и увеличением вахто-
вых перевозок в Западной Сибири (Бованенково, 
Сабетта), Восточной Сибири (Ванкор) и на Даль-
нем Востоке (Талакан, Восточный). Наиболь-
шие темпы роста наблюдаются на направлениях 
из центра на юг и Северный Кавказ, в Приволж-
ском федеральном округе.

По сравнению с 2015 годом в 2016 году сред-
ний годовой прирост снизился до 7 % из-за сни-
жения вахтовых перевозок, а также из-за сниже-
ния перевозок из дальневосточных и сибирских 

аэропортов в Москву и Симферополь, из Санкт-
Петербурга в Симферополь и Минеральные Воды 
(рис. 1).

Прогнозирование пассажирских перевозок 
проводится по формулам множественной регрес-
сии, учитывающим экономическое развитие реги-
онов РФ.

Для прогнозирования потребности в само-
летах различных типов нужны детальные харак-
теристики сети авиалиний: географически-про-
странственное положение, статус аэропортов, 
протяженность маршрута, величина пассажиро-
потока, операторы на авиалинии (авиакомпании), 
тарифы.

Объединение отдельных авиалиний в группы 
или сети для исследования эффективности приме-
нения рассматриваемых типов ВС осуществляет-
ся на основе концепции формирования сети. Наи-
более распространены концепции формирования 
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линий от заданных крупных аэропортов, (модель 
«разлета» от аэропортов) и концепции, учитыва-
ющие связи между аэропортами, (модель связно-
сти). Модель связности нашла широкое примене-
ние в начале 2000-х годов при создании альянсов 
авиакомпаний.

В данном исследовании сети – выбрана мо-
дель связности аэропортов.

Анализ пассажирских перевозок по внутрен-
ним авиалиниям проводился по федеральным 
округам. Прежде всего, рассматривались пере-
возки в пределах Дальнего Востока и связи даль-
невосточных аэропортов с аэропортами Сибири, 
Урала, Приволжья, Северо-Запада, Центра, Юга 
и Северного Кавказа. Далее последовательно рас-
сматривались Сибирский, Уральский, Приволж-
ский, Северо-Западный, Центральный, Южный 
и Северо-Кавказский федеральные округа (табл. 
1). Пассажирские перевозки в Крым рассматри-
вались отдельно.

При отборе маршрутов введены ограничения 
по дальности беспосадочного полета (например, 
для регионального самолета – не более 4000 км) 
и ограничения на минимальную и максимальную 
частоту выполнения рейсов.

Детализация пассажиропотоков проводилась 
с целью выявить связи между аэропортами вну-
три округов и с соседними округами в западном 
направлении.

Подход позволяет сконцентрировать внима-
ние на авиалиниях, где было бы оптимальным ис-
пользование самолетов конкретных типов. Также 
позволяет выявить направления, где пассажиро-
потоки между городами недостаточны или слабы, 
но возможно их наращивание в перспективе.

Предварительная обработка 
информации

В качестве исходной использована инфор-
мация Транспортно-клиринговой палаты о пас-
сажирских перевозках между парами городов», 
сводные данные по авиакомпаниям за 2000–
2016 годы, а также информация о перевозках 
пассажиров по аэропортам за 2015–2016 годы. 
Исходная информация подвергнута обработке: 
определена парность перевозок по авиалиниям, 
определены значения ортодромических рассто-
яний между аэропортами Российской Федера-
ции, названия субъектов и федеральных округов 
для каждой пары перевозок.

В табл. 1 представлено распределение обще-
го массива данных по пассажирским перевозкам 
и федеральным округам. Показаны объемы пере-
возок в пределах каждого федерального округа, 
в соседние округа в западном направлении. Пока-
зано по скольким авиалиниям выполняются пере-

возки, рост перевозок за 2000–2016 годы, средняя 
дальность и средние перевозки на линии за год.

Строки представляют базы данных по пасса-
жирским перевозкам на авиалинии, аэропорт вы-
лета или аэропорт назначения, которые находятся 
в заданных федеральных округах.

Детальная обработка авиалиний, объединен-
ных в сеть по географическим показателям, про-
водится с учетом связей (табл. 2).

Алгоритм анализа пассажирских 
перевозок с учетом связей

Анализ пассажиропотоков в регионах
По данным статистики отбираются:

• наиболее крупные аэропорты в каждом феде-
ральном округе: узловые, центры субъектов, 
крупные промышленные центры, центры до-
бычи углеводородов крупных строек;

• авиалинии между отобранными крупными 
аэропортами в пределах регионов, данные 
ранжируются: отдельно линии с крупными, 
средними и мелкими пассажирскими потока-
ми, также отдельно линии с вахтовыми и не-
регулярными перевозками.

• авиалинии между отобранными крупными 
аэропортами и крупными аэропортами в со-
седних регионах, за пределами исследуемого 
федерального округа, находящихся к западу 
от рассматриваемого региона;

Рис. 1. Рост пассажирских перевозок по внутренним воздушным линиям

Таблица 1Последовательность исследований по регионам

-0,06

0,13

0,02

0,11 0,11

0,02

0,08

0,17

0,08

-0,09

0,23

0,12

0,08

0,11

0,18

0,14

0,07

-0,15

-0,10

-0,05

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

0

10

20

30

40

50

60

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ср
ед

не
го

д
ов

ы
е 

те
м

пы
 п

ри
ро

ст
а,

 %

П
ас

са
ж

ир
ск

ие
 п

ер
ев

оз
ки

 п
о 

ВВ
Л

, 
м

лн
.

Пассажирские перевозки по ВВЛ, млн.

Среднегодовые темпы прироста, %

анализируемый регион  
(федеральный округ)

Перевозки в пределах регионов  
и на связях с аэропортами

Дальний Восток Сибирь, Урал, Приволжье, Северо-Запад, Центр, Юг и Се-
верный Кавказ

Сибирь Урал, Приволжье, Северо-Запад, Центр, Юг и Северный 
Кавказ

Урал Приволжье, Северо-Запад, Центр, Юг и Северный Кавказ

Северо-Запад Приволжье, Центр, Юг и Северный Кавказ

Приволжье Северо-Запад, Центр, Юг и Северный Кавказ

Центр Юг, Северный Кавказ

Юг и Северный Кавказ В пределах федерального округа
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• авиалинии между отобранными крупными 
аэропортами и прочими аэропортами в реги-
оне.

Определяются группы авиалиний, по кото-
рым выполняются вахтовые и другие нерегу-
лярные пассажирские перевозки. Формируются 
массивы авиалиний в регионе между прочими 
аэропортами, не связанные с крупными аэропор-
тами. По сформированным группам авиалиний 
прогнозируется объем перевозок на перспективу.

Формирование сетей для самолета 
исследуемого типа

Для формирования сети для внедрения само-
лета конкретного типа с заданными характери-
стиками вводятся ограничения: дальность бес-
посадочного полета, возможность аэродромов 
принимать самолеты конкретного типа, мини-
мальная частота рейсов для низкопоточных ли-

ний и максимальная частота для линий с крупны-
ми пассажиропотоками. Ограничения позволяют 
значительно сократить количество рассматривае-
мых направлений и сконцентрировать внимание 
на существенных пассажиропотоках.

На сформированных авиалиниях рассчитыва-
ются объемы перевозок на перспективу, количе-
ство рейсов, которое может быть выполнено вне-
дряемыми самолетами, налеты часов и потребное 
количество самолетов.

В табл. 3 приведен пример расчета потребно-
сти в региональных самолетах вместимостью 113 
кресел.

Расчет доходных ставок по авиалиниям
Для отобранных направлений определяют-

ся тарифы и средние доходные ставки в расчете 
на пассажирокилометр (рис. 2). Показатель необ-
ходим для предварительного выделения группы 

Таблица 3Расчет   потребности в региональных самолетах вместимостью 113 кресел 

К
ол

ич
ес

тв
о 

ли
ни

й 
в 

20
16

 г.

С
ре

дн
ие

 п
ер

е-
во

зк
и 

па
сс

 / г
од Прогноз пассажирских перевозок, тыс. Потребное кол-во региональных ВС

2016 2020 2025 2030 2035 2040 2016 2020 2025 2030 2035 2040

Связи крупных аэропортов ДВ с ФО 110 3,20 352 38 457 474 542 615 6 7 8 8 10 11

Аэропорты Д-В (центры субъектов),  
между собой (крупные потоки) 36 16,62 598 644 772 903 1004 1102 7 7 9 10 11 12

ВСЕГО ПО ДАЛЬНЕВОСТОЧНОМУ ФО 146 6,51 951 1030 1229 1377 1547 1717 13 14 17 18 21 23

Аэропорты Сибири (хабы, центры субъектов) 
между собой 115 6,85 788 799 908 1017 1127 1238 7 7 8 9 10 11

Аэропорты Сибири (хабы, центры субъектов) 
с круп. аэр. в западном напр. 124 8,10 1005 1021 1103 1069 1189 1318 18 18 19 18 20 22

ВСЕГО ПО СИБИРСКОМУ ФО 239 7,50 1793 1820 011 2086 2316 2556 24 25 27 27 30 33

Аэропорты Урала между собой 119 2,94 350 425 491 542 620 666 4 5 5 6 7 7

Аэропорты Урала с крупными аэропортами 
в западном напр. 146 6,95 1015 841 1076 1251 1427 1640 15 13 16 18 21 24

ВСЕГО ПО УРАЛЬСКОМУ ФО 265 5,15 1365 1267 1567 1793 2047 2306 19 18 21 24 28 31

Аэропорты Приволжья между собой 68 2,39 162 151 190 229 268 306 1 1 1 1 1 1

Аэропорты Приволжья с крупными АП 
в соседних (запад.) ФО 99 10,50 1040 1040 1291 1451 1403 1599 12 12 14 16 15 17

ВСЕГО ПО ПРИВОЛЖСКОМУ ФО 167 7,20 1202 1191 1481 1680 1670 1905 13 13 15 17 16 18

Аэропорты Северо-Запада в ФО (крупные) 68 14,12 960 977 1065 1296 1519 1527 12 13 14 17 20 19

Аэропорты Северо-Запада между собой 
(крупные) 82 9,07 744 700 871 1034 1124 1173 6 5 6 7 8 8

ВСЕГО ПО СЕВЕРО-ЗАПАДНОМУ ФО 150 11,36 1704 1678 1936 2330 2644 2700 18 18 20 24 28 27

Перевозки из центра на ЮГ и С-К, крупные 32 23,07 738 770 806 864 950 950 7 7 8 8 9 9

ВСЕГО ПО ЦЕНТРАЛЬНОМУ ФО 32 23,07 738 770 806 864 950 950 7 7 8 8 9 9

Перевозки в Южном ФО 35 2,75 96 121 154 188 220 252 1 1 1 1

Перевозки в Симферополь и обратно 115 8,00 921 958 1002 1074 1181 1181 11 12 12 13 14 14

ВСЕГО ПО ЮЖНОМУ ФО 150 6,78 1017 1079 1156 1262 1401 1433 11 12 13 14 15 15

ИТОГО 1149 7,63 8769 8835 10185 11393 12574 13567 106 107 121 132 146 156
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авиалиний, где внедрение самолетов конкретного 
типа может принести прибыль.

Доходные ставки (руб. / пасс-км) определяют-
ся как наименьшие (до корректировок) тарифы 
на направлениях, не включающие налоги на до-
бавленную стоимость, деленные на дальность. 
Результаты расчетов доходных ставок по регио-
нам приведены на рис. 2.

В пределах Уральского ФО доходная ставка 
более чем в два раза превышает ставки на на-
правлениях за пределы региона – в центральные, 
северо-западные и южные регионы. В Дальне-
восточном ФО доходные ставки на авиалини-
ях в пределах округа примерно на 20 % выше, 
чем на направлениях в сибирские аэропорты. 
Уровень доходных ставок на направлениях 
из Центрального ФО на Юг на 30–40 % ниже 
среднего уровня по стране.

Наименьшие ставки действуют на направле-
ниях, где пассажирские перевозки выполняют 
крупные российские авиаперевозчики, эксплуа- 
тирующие экономически эффективные маги-
стральные самолеты Airbus 320 и Boeing 737 
NG. Высокие доходные ставки наблюдаются 
на авиалиниях в Уральском федеральном округе, 
что объясняется эксплуатацией региональных са-
молетов ATR-72, себестоимость перевозок на ко-
торых выше, чем на магистральных.

Анализ конкуренции по авиалиниям
Мы определили, какие операторы работают 

по всем рассматриваемым авиалиниям и каково 
распределение объемов перевозок между ними. 
Распределение объемов перевозок на регио-
нальных дальневосточных линиях по данным 
за 2016 год показано в табл. 5. Авиакомпании 
«Аврора», «Сибирь», «Якутия», «Глобус» и «Ира-
эро» обеспечивают более 99 % объема пассажир-
ских перевозок на направлениях в пределах окру-
га и на направлениях Дальний Восток – Сибирь.

Распределение объемов на региональных ли-
ниях Уральского ФО показано в табл. 6. Авиа-
компании «Аэрофлот», «ЮТэйр», «Победа», 
«Уральские авиалинии», «Сибирь», «АТК Ямал», 
«Россия», «Глобус» и «Газпром Авиа» обеспе-
чивают 94 % объема пассажирских перевозок 
в пределах Уральского округа и на направлениях 
с Урала в Центр, на Северо-Запад, Юг и Север-
ный Кавказ.

В рассмотренных регионах крупными пере-
возчиками обслуживаются 94–99 % потенциально 
возможных перевозок пассажиров на региональ-
ных линиях.

Оставшиеся 1–6 % – это перевозки небольших 
компаний на тех же направлениях, где рейсы вы-
полняют основные операторы, вахтовые рейсы 
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Таблица 4Средний уровень доходных ставок

а – Дальневосточный ФО; б – Уральский ФО; в – Центральный ФО

в

а

б

направление
Доходная ставка

руб. / пасс.-км %, к средней доходной 
ставке по стране

В пределах Уральского ФО 7,94 163

Из Уральского ФО в Центр, 
Приволжье, на Северо-Запад, Юг

3,12 64

В Дальневосточном регионе 5,43 111

Из Дальневосточного в Сибирский регион 4,62 95

Из Центрального ФО на Юг, 
Северный Кавказ и в пределах ФО

3,27 67

В среднем по стране 4,88 100
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или перевозки транзитных пассажиров операторов 
из других регионов на рейсах с промежуточными 
посадками. Например, перевозки компании «Аэ-
рофлот» на линиях Красноярск – Хабаровск, Бла-
говещенск – Южно-Сахалинск и др. (cм. табл. 5).

Запланированы массовые поставки самолетов 
российского производства. С целью обеспечить 

объемы работы для них проводятся многофактор-
ные расчеты для определения показателей пасса-
жировместимости, расхода топлива, стоимости 
самолетов, себестоимости перевозок и прибыли 
авиакомпаний, при которых самолеты российско-
го производства становятся конкурентоспособ-
ными.

Таблица 5Конкуренция на региональных дальневосточных линиях, %, по данным за 2016 год
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Якутск-Красноярск 2 5342 100 0,2

Якутск-Новосибирск 4 97495 7 27 65,9 0,0

Якутск-Иркутск 8 31476 51 15,6 3,8 25,9 0,4 1,7 1,3

Якутск-Чита 1 4618 100

Якутск-Улан-Удэ 2 5706 99 0,6

Хабаровск-Красноярск 4 47371 100 0,1 0,0

Хабаровск-Иркутск 7 66611 92 5,1 0,1 3,0 0,0 0,2

Чита-Хабаровск 2 7655 70 30,3

Хабаровск-Улан-Удэ 3 5968 1 11 88,1

Красноярск-Владивосток 10 16054 94 3,1 3,1

Иркутск-Владивосток 6 21655 51 6,0 12,6 30,2 0,2

Чита-Владивосток 2 6668 23,0 77,0

Новосибирск-Благовещенск 7 26446 80 1,2 0,9 17,4 0,4

Иркутск-Благовещенск 5 3824 92,8 0,5 6,6

Магадан-Иркутск 2 7570 87 12,7

Хабаровск-Мирный 2 4542 92 8,3

Хабаровск-Нерюнгри 3 9974 99 1 0,1

Якутск-Хабаровск 5 30805 100 0,0 0,1

Хабаровск-П-Камчатский 6 93640 88 11 0,3 0,0

Хабаровск-Владивосток 12 128825 99 0,1 0,4 0,7

Хабаровск-Благовещенск 6 9398 97 3 0,1 0,3 0,1

Хабаровск-Магадан 5 56562 92 5 2,1 0,0

Хабаровск-Анадырь 3 10307 99 1,4

Южно-Сахалинск-Хабаровск 7 202441 86 11 3 0,0

Якутск-Владивосток 2 24386 35 65

Якутск-Благовещенск 3 5375 100 0,2

Якутск-Магадан 4 2490 98 0,3 1,9

П-Камчатский-Владивосток 5 113127 72 18 0,5 9,5 0,0

Владивосток-Благовещенск 4 11515 41 58,7 0,4

Магадан-Владивосток 3 16848 98 2 0,0

Южно-Сахалинск-Владивосток 4 164963 62 38 0,1

П-Камчатский-Магадан 4 1843 84,7 14,9 0,4

Южно-Сахалинск-Благовещенск 3 20203 95 5,5 0,0

Итого 31 1261703 64 12,8 11,4 5,5 2,2 1,7 1,5 0,1 0,1 0,06 0,0 0,2

от суммы 64 77 88 94 96 98 99 99,6 99,7 99,7 99,8 100,0
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Нижневартовск Тюмень 4 11652 94,8 0,3 4,9
Сургут Тюмень 6 56809 97,1 0,4 0,1 2,5
Ханты-Мансийск Тюмень 8 22906 95,5 0,0 0,1 0,1 4,3
Надым Тюмень 4 26911 95,4 3,2 1,3 0,1
Новый Уренгой Тюмень 6 101300 19,7 69,9 10,3 0,0 0,0
Салехард Тюмень 3 123999 19,0 81,0 0,0
Тюмень Ямбург 1 10499 100,0
Екатеринбург Сургут 4 31548 99,7 0,0 0,3
Екатеринбург Новый Уренгой 5 15399 13,3 15,9 70,4 0,5
Екатеринбург Салехард 4 13409 99,8 0,2
Новый Уренгой Салехард 2 13014 99,4 0,6
Нижневартовск Ханты-Мансийск 5 11084 84,4 0,9 14,6
Москва Тюмень 19 713839 34,7 28,2 17,9 13,8 5,0 0,3 0,1 0,0 0,1
Санкт-Петербург Тюмень 4 89397 0,2 10,4 89,4 0,0
Уфа Тюмень 4 14853 7,9 26,8 65,3 0,1
Самара Тюмень 3 9056 6,1 93,9 0,0
Анапа Тюмень 3 17846 54,1 43,0 2,9
Краснодар Тюмень 4 12285 40,3 0,4 59,2 0,0
Сочи Тюмень 6 48582 30,0 11,8 23,8 3,6 0,1 30,7
Москва Нижневартовск 11 345402 51,4 0,1 10,8 1,6 31,2 0,5 4,1 0,3
Москва Советский [ТЮМ] 4 10974 91,2 8,7 0,1
Москва Сургут 9 560394 30,7 46,3 22,9 0,0 0,1
Москва Ханты-Мансийск 9 96786 84,3 15,2 0,0 0,4 0,1
Санкт-Петербург Сургут 5 129506 45,8 0,0 54,2 0,0 0,0
Уфа Нижневартовск 6 63423 58,7 18,4 22,8
Уфа Сургут 7 90862 75,4 10,4 0,2 5,1 8,8
Анапа Нижневартовск 3 10666 57,2 42,6 0,2
Анапа Сургут 2 16909 90,0 10,0
Сочи Нижневартовск 2 11181 62,2 37,8
Сочи Сургут 4 23989 66,4 3,8 29,8
Сургут Минеральные Воды 1 7957 100,0
Москва Надым 7 72385 0,2 23,9 58,1 17,7 0,1 0,1
Москва Новый Уренгой 13 466679 21,7 9,1 9,1 18,2 36,2 5,0 0,7
Москва Ноябрьск 5 95312 62,5 4,0 33,4 0,1 0,0
Москва Салехард 11 98441 24,2 75,4 0,3 0,0 0,0
Ямбург Москва 2 16586 100,0 0,0
Москва Ямбург 1 16295 100,0
Уфа Новый Уренгой 7 63679 19,3 51,4 13,3 16,0
Екатеринбург Москва 26 1696791 38,2 0,0 19,8 24,0 15,1 0,0 1,1 0,2 0,0 1,6
Санкт-Петербург Екатеринбург 9 290527 29,7 32,8 2,3 35,2 0,0 0,0 0,0
Сыктывкар Екатеринбург 3 10135 100,0
Екатеринбург Уфа 11 16185 0,8 1,0 1,0 96,6 0,6
Самара Екатеринбург 12 36636 43,9 0,3 0,2 0,1 54,3 1,2
Екатеринбург Казань 8 12059 1,2 1,0 0,3 94,8 2,7
Анапа Екатеринбург 12 70870 16,3 50,5 1,2 16,0 16,0
Геленджик Екатеринбург 3 16737 0,0 94,9 5,0
Краснодар Екатеринбург 7 32736 45,9 37,7 0,4 16,0
Сочи Екатеринбург 16 251321 13,7 33,5 0,2 11,7 0,0 40,8
Ростов-на-Дону Екатеринбург 6 17664 0,3 44,5 55,2
Екатеринбург Минеральные Воды 3 19954 99,8 0,2
Магнитогорск Москва 11 116398 47,6 51,6 0,3 0,3 0,2
Москва Челябинск 23 889016 40,3 1,1 10,2 14,9 30,6 0,0 0,0 0,1 2,8
Санкт-Петербург Челябинск 5 88252 1,6 98,4 0,0 0,0
Сочи Челябинск 9 45116 24,5 2,0 73,5
Когалым Москва 2 10413 1,5 98,5
Махачкала Сургут 2 29230 17,6 82,4
Москва Курган 5 61133 99,9 0,1
Итого 49 7369385 24 16 12 12 11 8 5 3 2 1 5,6
от суммы 24 40 52 64 75 83 89 92 93 94 100

Таблица 6Конкуренция на региональных линиях Уральского региона, %, по данным за 2016 год
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Заключение
• В результате работы определены: объемы пере-

возок, факт и прогноз, сводные характеристики 
выбранных линий, перечни линий для дальней-
шего анализа эффективности и конкурентоспо-
собности внедряемого самолета.

• Представлена методология исследования 
пассажирских перевозок по направлени-
ям ВВЛ с целью выделить группы линий 
для внедрения региональных самолетов с из-
вестными технико-экономическими характе-
ристиками.

• Принята концепция, учитывающая связность 
крупных региональных аэропортов между 
собой в пределах федерального округа, а так-
же с крупными аэропортами в соседних фе-
деральных округах.

• Средняя доходная ставка на рассмотренных 
региональных линиях – 4,88 руб. / пасс-км. 
Доходные ставки на региональных линиях 

в пределах федеральных округов выше сред-
него уровня в 1,2–2,0 раза. На линиях в Центр, 
на Юг, где рейсы выполняют несколько круп-
ных перевозчиков, тарифы составляют не бо-
лее 2,0–2,5 руб. / пасс-км.

• В изученной группе линий 90–95 % пасса-
жирских перевозок выполняются крупными 
российскими перевозчиками, эксплуатирую-
щими экономически эффективные Airbus-320 
и Boeing-737NG, себестоимость перевозок 
которыми значительно ниже себестоимости 
перевозок региональными самолетами.

• Для внедрения региональных самолетов 
российского производства следует провести 
оценку эффективности самолетов с целью 
установить технико-экономические показа-
тели (в том числе цену владения и затраты 
на поддержание летной годности), при кото-
рых самолеты российского производства бу-
дут прибыльными в эксплуатации.
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Цель работы – выявить основные направления трансформации бизнес-
моделей компаний телекоммуникационного сектора в кризисные годы 
и разработать предложения по управлению процессом внедрения изменений 
в бизнес-модель телекоммуникационных компаний. В качестве основного метода 
исследования был выбран качественно-сравнительный анализ. На основании 
полученных результатов сформулированы пять стратегических направлений 
трансформации бизнес-моделей компаний телекоммуникационного сектора. 
На их основе построена авторская модель, какими могут быть поведенческие 
паттерны российских телекоммуникационных компаний в условиях 
сокращающегося рынка.

Трансформация 
бизнес-моделей  
компаний 
телекоммуникационного 
сектора в условиях 
сокращающегося рынка

Введение
Растущий интерес к концептуализации си-

стем управления бизнесом привел исследовате-
лей к необходимости дать определение понятия 
«бизнес-модель». Сам термин появился во вто-
рой половине ХХ века, но до сих пор не имеет 
общепризнанного толкования. К. Зотт и соавторы 
указывают, что в выборке из 103 исследований, 
посвященных бизнес-моделям, 37 % работ не со-
держат их определения, 44 % дают выборочное 

представление о сути изучаемого объекта (напри-
мер, с помощью перечисления основных компо-
нентов, входящих в понятие) и лишь оставшиеся 
19 %, перекликаясь друг с другом, дают собствен-
ное толкование термина [Zott Ch., Amit R., 
Massa L., 2011].

Мы рассматриваем бизнес-модель как про-
цесс стратегического управления деятельностью 
с целью создать и увеличивать стоимость компа-
нии посредством использования имеющихся ре-
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сурсов, в результате чего создается устойчивое 
конкурентное преимущество на определенных 
рынках.

Модели любого вида (включая бизнес-мо-
дели) косвенно или явно затрагивают вну-
тренние компетенции, составляющие основу 
конкурентного преимущества фирмы  
[Morris M., Schindehutte M., AllenJ., 
2005; Трачук А. В., Линдер Н. В., Анто-
нов Д. А., 2014; Трачук, Линдер, Убейко, 
2017]. Это утверждение близко к ресурс-
ному подходу, согласно которому фир-
ма рассматривается как совокупность 
ресурсов и возможностей [Barney J., 
1991; Трачук А. В., Линдер Н. В., 2016; 
Трачук А. В., 2013]. В типичном объ-
яснении бизнес-модели на основе ре-
сурсного подхода [Hedman J., Kalling T., 
2003] бизнес-модель IKEA имеет такие 
ресурсы, как навыки проектирования, 
взаимоотношения с поставщиками, ис-
точники поставок и культурные факто-
ры (например, сильная приверженность 
или лидерство).

Сам по себе ресурсный подход 
не дает полного понимания, что такое 
бизнес-модель, так как ценностное 
предложение генерируется посредством 
транзакций, выполненных с использованием ре-
сурсов [Трачук А. В., 2012]. Например, только 
технология (ресурс) не имеет практически ни-
какой ценности. Посредством транзакций фир-
ма должна создать и использовать такую техно-
логию, благодаря которой возникнет ценность 

для потребителей [Трачук А. В., Корнилов Г. В., 
2013; Трачук А., Тарасов И., 2015]. Важность 
объединения ресурсного подхода и теории 
транзакционных издержек отмечал Р. МакАй-
вор [McIvor R., 2009]. Поскольку стоимость 
бизнеса создается из уникальных комбинаций 

ресурсов, эффективность транзакций определя-
ется как источник ценности [Трачук А. В., 2014; 
Трачук А. В., Линдер Н. В., 2014].

Мы рассматриваем бизнес-модели телеком-
муникационных компаний, поскольку потреб-
ность в выработке инструментария по управ-

Рис. 1. Динамика международного голосового трафика в классических 
телекоммуникационных и OTT сетях [Перспективы, 2017]
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Таблица 1
Оценка динамики объема рынка связи и телекоммуникационных услуг в России 
за 2011–2015 гг. [Балашова А., 2015]

Показатель 2011 2012 2013 2014 2015

Всего 1 425 1 531 1 609 1 651 1 672

Почтовая и спецсвязь 116 126 132 134 143

Документальная электросвязь 165 202 214 317 390

Междугородная, внутризоновая и международная телефонная 93 89 79 72 65

Местная телефонная и услуги таксофонов всех типов 156 158 143 138 131

Радиосвязь, радиовещание, телевидение и спутниковая связь; проводное вещание; услуги радиочастотных 
центров 68 65 78 88 97

Подвижная станция связи 629 679 719 637 576

Присоединение и пропуск трафика 196 212 243 263 270

Связь как взаимодействие операторов почтовой связи с операторами электросвязи — — — 0 0

Телекоммуникации (без учета почтовой и спецсвязи) 1 309 1 405 1 477 1 516 1 529

Доля в общем объеме услуг связи, % 92 92 92 92 91

Темп роста к предыдущему году, % 1,04 1,07 1,05 1,03 1,01
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лению бизнес-моделью связана с кризисными 
явлениями, настигшими мировой рынок теле-
коммуникаций примерно шесть лет назад. Ос-
новной причиной сокращения телекоммуника-
ционного рынка является развитие приложений, 
обеспечивающих полный спектр телекомму-
никационных услуг посредством передачи  
трафика.

Согласно отчету консалтинговой компании 
J'son & Partners Consulting [Перспективы, 2017], 
в 2016 году трафик международных голосовых 
вызовов через системы доставки видеосигнала 
от провайдера контента на устройство поль-
зователя через интернет (Over the Top, OTT) 
впервые сравнялся с аналогичными данными, 
прошедшими через классические телекоммуни-
кационные сети (рис. 1).

Ежемесячный охват активных пользовате-
лей двух самых популярных мировых сервисов 
What’sup и Facebook Messenger, использующих 
технологию OTT, доходит до 1 млрд пользовате-
лей (около 20 % потребителей мобильной связи 
и около 50 % потребителей, имеющих доступ 
в интернет с мобильного устройства) [Statista, 
[s.a.]].

Согласно исследованию консалтинговой 
компании Ernst & Young [Телекоммуникаци-
онная отрасль, 2015], 36 % руководителей выс-
шего звена компаний телекоммуникационной 
отрасли отметили, что распространение OTT-
сервисов является серьезной угрозой бизнесу. 
Для сохранения рыночных позиций потребу-

ются различные инновационные 
технологии, например в сфере 
облачного хранения данных [Тра-
чук А. В., Линдер Н. В., 2017а]. 
Однако многие продукты, появля-
ющиеся в линейке телекоммуника-
ционных компаний, не отличаются 
высокой рентабельностью по срав-
нению с традиционными услугами.

Мировой рынок телекоммуни-
каций имеет неоднородное регио-
нальное распределение. По состо-
янию на 2015 год мировой рынок 
телекоммуникаций стагнирует: не-
большой рост (порядка 1 %) дости-
гается за счет активного развития 
телекоммуникационных техноло-
гий в наименее развитых странах 
Африки и Азии, а также стабиль-
ного роста в странах Северной 
Америки. Падение рынка в Европе, 
СНГ и Латинской Америке связано 
с высоким уровнем проникновения 
мобильной связи, которое привело 

к перенасыщению рынка.
Развитие отечественного рынка телекомму-

никаций – одно из приоритетных направлений 
национальной экономики. Предусмотрена под-
держка телекоммуникационной сферы путем 
ее стимулирования на государственном уровне 
[Распоряжение, 2013]. Рынок характеризовал-
ся снижением темпов роста в 2012–2014 годах, 
практически достигнув стагнации в 2015 году 
(табл. 1). В первую очередь эта тенденция была 
связана со снижением объемов подвижной (мо-
бильной связи) на 10 % по сравнению с 2014 го-
дом по причине перенасыщения рынка [Годовой 
отчет, 2015б]. Наиболее быстрый рост отмечен 
в секторе услуг документальной электросвязи – 
136 % за пять лет.

В последние годы отмечается стремитель-
ный рост OTT-сервисов на российском рынке 
телекоммуникаций. В 2015 году в качестве голо-
сового способа связи их использовали на 10 % 
чаще, чем в остальных европейских странах 
[Сальманов О., 2016]. Высокий уровень по-
требления цифровых технологий практически 
не сказывается на росте выручки отечествен-
ных мобильных операторов. Широкое распро-
странение современных способов связи также 
подтверждается отчетами участников рынка. 
Так, мобильное приложение Telegram, исполь-
зующее технологию прямой передачи трафика, 
в январе 2017 года показало трехкратное уве-
личение базы активных пользователей по срав-
нению с аналогичным периодом прошлого 

Рис. 2. Количество публикаций с использованием КСА [Roig‑Tierno N., 
Gonzalez‑Cruz T. F., Llopis‑Martinez J., 2017]
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года [Серьгина Е., 2017]. В настоящий момент 
крупнейшие телекоммуникационные компании 
России не рассматривают популярность OTT-
сервисов как угрозу своему текущему положе-
нию на рынке, однако отмечают необходимость 
делать больший акцент на услугах по предо-
ставлению трафика при формировании пакета 
услуг как ценностного предложения.

По мнению аналитиков «ТМТ Консалтинг» 
[Годовой отчет, 2015а], следующий прорыв 
на российском рынке телекоммуникаций будет 
связан с внедрением технологии сетей 5G, одна-
ко ее коммерческий запуск ожидается не ранее 
2020 года.

Описание 
методологии 
исследования

Трансформация бизнес-модели – сложный 
процесс, предполагающий изучение большого 
количества сложных взаимосвязей. Мы выбра-
ли метод качественно-сравнительного анализа 
(КСА), основой которого выступает анализ вза-
имосвязей условий с использованием основ ма-
тематической логики.

Впервые метод был описан в 1987 году 
американским социологом Чарльзом Рагином 
[Ragin C., 1987]. В 2003 году возникло сообще-
ство ученых и практиков, которые изучают, 
развивают и оказывают методологическую под-
держку КСА.

Как показывает статистика публикаций с ис-
пользованием КСА (рис. 2), около 54 % статей 
с использованием КСА было опубликовано 
по трем тематикам: политология, экономика 
и социология. На четвертом месте – направле-
ние «Менеджмент», основные исследования 
в этой области связаны с моделированием зако-
номерностей, влияющих на финансовые и опе-
рационные результаты компаний.

КСА отличается от количественных мето-
дов, его особенности являются преимуществом 
при изучении трансформационных процессов 
в бизнес-моделях:

• сочетание количественного и качественного 
анализа позволяет сделать общие выводы, 
не упустив особенности отдельных кейсов;

• поиск сложных причин, которые представ-
ляют собой сочетание отдельных условий 
и рассматриваются в составе конфигура-
ций;

• возможность учесть ситуации, когда различ-
ные сочетания условий приводят к одному 
и тому же решению (различные группы фак-
торов приводят к трансформации бизнес-
модели);

• метод позволяет эффективно работать с со-
вокупностью средних размеров (5–50 слу-
чаев), что упрощает процесс формирования 
выборки в условиях невысокой изученности 
концепции бизнес-модели.
Одна из ключевых процедур в основе КСА –  

булева минимизация: сведение сложных выра-
жений к более простому виду согласно форму-
ле: 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 про-
стоты опущено в выражении. Главная цель ис-
следователя, использующего КСА, – наиболее 
простые сочетания условий, описывающих ин-
тересующий результат так, чтобы при этом они 
отражали общие закономерности данных.

Таким образом, используя КСА для анализа 
трансформации бизнес-моделей телекоммуни-
кационных компаний, мы получим конфигура-
ции условий, реализация которых была харак-
терна для каждого вида трансформации.

Формирование выборки 
и факторов для модели анализа

Основой формирования выборки для прове-
дения анализа стали допущения:

• Под телекоммуникационной компанией 
в данной работе подразумевается предпри-
ятие, создающее ценностное предложение 
путем передачи информации на расстоянии. 
Таким образом, из выборки будут исключе-
ны компании, в структуре выручки которых 
производство и реализация телекоммуни-
кационного оборудования занимает более 
20 %;

• Региональный анализ объемов мирового 
рынка показал снижение объемов продаж 
в трех кластерах: Западная Европа, Цен-
тральная и Восточная Европа, Латинская 
Америка. Поскольку целью работы является 
изучение трансформации бизнес-моделей 
в условиях сокращающегося рынка, в вы-
борку включены компании именно этих ма-
крорегионов.
Для формирования выборки компаний были 

использованы средства отраслевого анализа 
аналитической программы Bloomberg Terminal 
(Bloomberg Professional, [s.a.]). Система по-
зволяет устанавливать региональный фильтр 
по пяти кластерам: Европа, Америка, Ближний 
Восток и Африка, Азия и Тихоокеанский реги-
он. Таким образом, сформировать отдельную 
выборку для стран Латинской Америки на ос-
нове данных не представляется возможным. 
Анализ европейской телекоммуникационной 
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отрасли позволил выделить для анализа 28 
компаний. Страны Западной Европы лидируют 
по количеству телекоммуникационных компа-
ний (74 %). Больше всего компаний отмечено 
в Германии (четыре компании), следом идут Ве-
ликобритания, Франция, Нидерланды и Швеция 
(по две компании). В Центральной и Восточной 
Европе действуют семь компаний, которые рас-
пределены по странам следующим образом: 
Россия (МТС, Мегафон, Ростелеком), Турция 
(Turkcell), Эстония (Telia), Греция (Hellenic 
Telecommunications), Польша (Orange Polska).

Из выборки были исключены компании, 
имеющие крупную долю на российском теле-
коммуникационном рынке (МТС, Мегафон, Ро-
стелеком, Tele2). Также в финальную выборку 
не была принята немецкая телекоммуникацион-
ная компания Drillisch AG, поскольку в системе 
BloombergTerminal нет большого количества 
необходимых для анализа данных. Таким обра-
зом, выборка была сокращена до 22 компаний, 
или 86 % суммарного объема рынка, сформиро-
ванного европейскими телекоммуникационны-
ми операторами.

Углубленный географический анализ пока-
зал, что многие европейские телекоммуника-
ционные компании занимают лидирующие по-
зиции на рынках Латинской Америки. В данном 
случае показателен пример шведской компании 
MillicomInternational, у которой 87,4 % выручки 
получено в странах Латинской Америки. Та-
ким образом, используемая выборка релевантна 
для выделения факторов, влияющих на транс-
формацию телекоммуникационных компаний 
на сокращающихся европейском и латиноаме-
риканском рынках.

Для КСА прежде всего был выбран резуль-
тирующий показатель. Комплексный фактор 

оценки создания стоимости должен отвечать 
следующим критериям:

• отражение различных аспектов хозяйствен-
ной деятельности;

• долгосрочная ориентация;
• включение в оценку факторов времени, ри-

ска и неопределенности;
• научная обоснованность и объективная 

измеримость [Лукасевич И. Я., 2013; Тра-
чук А. В., Линдер Н. В., 2015].
В одной из наиболее цитируемых статей 

[Zott C., Amit R., 2007] по построению дизайна 
бизнес-модели и оценке ее влияния на эффек-
тивность компании в качестве результирую-
щего показателя использована рыночная ка-
питализация компании. Для многих компаний 
рыночная стоимость как фактор оценки созда-
ваемой стоимости подходит не для всех компа-
ний, так как отражает не текущую эффектив-
ность, а ожидания рынка от вложения средств 
в развитие деятельности предприятия [Luo X., 
Bhattacharya C. B., 2006; Трачук А. В., Лин-
дер Н. В., Антонов Д. А., 2014].

В качестве исследуемого периода были вы-
браны 2012–2016 годы, данный промежуток от-
вечал следующим параметрам:

• исследуемые рынки перешли в фазу сокра-
щения объемов;

• пятилетний промежуток отвечает крите-
рию долгосрочной ориентации предприятия 
на создание стоимости, с большой долей уве-
ренности позволяет говорить о случившейся 
реакции компаний на внутренние и внешние 
изменения и, следовательно, произошедшей 
трансформации бизнес-моделей;

• актуальные тенденции телекоммуникацион-
ной отрасли по-прежнему развивались либо 
проявились именно на этом отрезке.

Краткое 
наименование

Полное 
наименование

Группа по классификации BCG 
[Perspectives, [s.a.]]

Элемент бизнес-модели по классификации 
а. Остервальдера [Остервальдер а., 2016]

MCLIENTP Изменение процента мобильных клиентов 
в структуре клиентской базы

Эффективность использования капи-
тала / Выручка 

Ключевые виды деятельности / Потребительские 
сегменты

ACT Относительное изменение среднего воз-
раста активов

Эффективность использования капи-
тала / Выручка Ключевые ресурсы

OPX Изменение отношения операционные за-
траты / выручка Сокращение затрат Структура издержек

RVNP Изменение процента доходов от неголосо-
вых услуг в структуре выручки

Выручка / Эффективность использо-
вания капитала

Потоки поступления доходов / Ценностные пред-
ложения

AVS Относительное изменение средней зара-
ботной платы по компании

Сокращение затрат / Организацион-
ная структура

Ключевые ресурсы / Структура издержек / Ключе-
вые партнеры

Таблица 2
Показатели, отобранные в качестве влияющих факторов для модели
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,
Таким образом, в модели КСА анализа ре-

зультирующим показателем трансформации 
бизнес-моделей будет выступать относительное 
изменение рыночной капитализации компании 
в 2012–2016 годах.

Оценка всех факторов, используемых в мо-
дели, была проведена на основе данных аналити-
ческой системы BloombergTerminal. В качестве 
влияющих факторов были отобраны следующие 
показатели (табл. 2), рассматривающие динами-
ку процессов в организации в 2012–2016 годах.

Основой выбора влияющих показателей по-
служили следующие особенности трансформа-
ции телекоммуникационного рынка:

• Исследуемые рынки характеризуются вы-
соким уровнем проникновения мобильной 
связи, но интерес пользователей к услугам 
стационарной связи продолжает падать. По-
вышение доли клиентов, использующих мо-
бильную связь, говорит о том, что компания 
отказывается от не востребованных на рын-
ке продуктов.

• Востребованность передачи данных 
по сравнению с голосовыми услуга-
ми в первую очередь связана с развити-
ем мобильных телекоммуникационных 
устройств и сервисов [Трачук А. В., Лин-
дер Н. В., 2017б]. Ставший популярным 
в 2016 году термин «уберизация» (по наи-
менованию американской компании Uber, 
одной из первых предложившей сервис за-
каза такси через мобильное приложение) 
распространяется на все сферы жизни. 
В данном контексте перед телекоммуни-
кационными компаниями встает вопрос, 
как компенсировать падение доходов 
от предоставления голосовых услуг дохо-
дами от передачи данных.

• Операторы уделяют большое значение ка-
честву своих основных активов – сетей ста-
ционарной и мобильной связи [Perspectives, 
[s.a.]]. В данном случае показатель каче-
ства – увеличение пропускной способности 
и возможность предоставлять потребителю 
наиболее востребованные услуги.

• Во многих отчетах телекоммуникационных 
компаний люди рассматриваются как основ-
ной ресурс. Талантливые сотрудники модер-
низируют бизнес, выводят новые ценност-
ные предложения на рынок, обеспечивают 
лучшую сервисную поддержку клиентам, 
стимулируют желание акционеров инвести-
ровать в компанию. Относительное измене-
ние средней заработной платы показывает, 
рассматривает ли компания свои вложения 
в персонал как долгосрочную инвестицию 
с высоким уровнем доходности.

• Повышение операционной эффективности 
– наиболее распространенное направление 
трансформации. Снижение доли операци-
онных затрат в выручке демонстрирует же-
лание компании развиваться и увеличивать 
стоимость для акционеров.
Таким образом, в исследовании представлен 

КСА описанной выборки с использованием мо-
дели:
CAP = MCLIENT × ACT × OPX × RVNP × AVS.

Формулирование гипотез 
и проведение качественно-
сравнительного анализа

Гипотеза 1. Ориентация на наиболее пер-
спективные ценностные предложения повы-
шает конкурентоспособность бизнес-модели. 
В данном случае наиболее перспективное цен-
ностное предложение – сочетание роста доли 

Таблица 3
Дихотомизация факторов модели

Фактор Порог 
дихотомизации Описание

CAP Медиана 
7 компаний выборки имеют отрицательное значение показателя (капитализация снизилась), однако среднее 
значение выборки показывает рост на 35 %. Медиана позволяет сбалансировать количество положительных 
и отрицательных случаев

MCLIENTP 0 Увеличение доли мобильных клиентов (показатель>0) выступает индикатором ориентации компании на пер-
спективное ценностное предложение

ACT 0 Снижение среднего возраста активов (показатель>0) способствует адаптации инноваций в структуру бизнес-
модели

OPX 0 Снижение доли операционных затрат в выручке (показатель>0) создает потенциал для успешной трансформа-
ции бизнес-модели

RVNP 0 Увеличение доли выручки от неголосовых услуг (показатель>0) выступает индикатором ориентации компании 
на перспективное ценностное предложение

AVS 0 Рост средней заработной платы (показатель>0) способствует адаптации инноваций в структуру бизнес-модели
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мобильных клиентов и доли неголосовых ус-
луг в структуре выручки, то есть конфигура-
ция, которую в терминах КСА можно описать:  
CAP1 = MCLIENT {1 × RVNP1.

Гипотеза 2. Повышение операционной эф-
фективности создает потенциал для успешной 
трансформации бизнес-модели.

Гипотеза 3. Развитие внутренних ресурсов, 
таких, как активы и персонал, создает условия 
для успешной адаптации инноваций в структу-
ру бизнес-модели.

В табл. 3 представлены пороги дихотомиза-
ции факторов модели для конвертации показа-
телей в форматы операторов булевой алгебры 
[0;1].На основе выбранных порогов дихотоми-
зации программное обеспечение TOSMANA 

выстраивает таблицы истинности, в которых 
показатели представлены в формате операто-
ров булевой алгебры. Полностью идентичные 
конфигурации формируются в группы в зависи-
мости от значения результирующего показателя 
и приводят к однозначно положительному / от-
рицательному или противоречивому результату.

В результате дихотомизации были образова-
ны девять групп: шесть групп приводят к проти-
воречивому результату, две – к положительному 
и одна – к отрицательному. Всего в группах на-
считывается 18 компаний, что говорит об опре-
деленных закономерностях в трансформации 

бизнес-моделей на европейском и латиноамери-
канском рынках.

На данном этапе возникает три пути разви-
тия:

• изменить пороги дихотомизации;
• увеличить / снизить количество факторов 

в модели;
• создать минимальные решения с условием 

включения противоречивых конфигураций.
Так как пороги дихотомизации отвечают 

требованиям КСА и следуют определенной ло-
гике, их изменение не является оптимальным 
выходом из сложившейся ситуации. Увели-
чение количества факторов должно привести 
к росту выборки, которая на текущий момент 
включает все компании из списка отраслевого 

анализа BloombergTerminal за ис-
ключением кейсов отечествен-
ных операторов и немецкого опе-
ратора, для которого не удалось 
сформировать требуемый набор 
факторов. Снижение количества 
факторов также невозможно, 
так как текущий набор наиболее 
полно описывает классификацию 
компании BCG и учитывает ос-
новные элементы бизнес-модели 
в классификации А. Остерваль-
дера. Следовательно, предстоит 
построить минимальные решения 
с условием включения противоре-
чивых конфигураций.

Одним из основных досто-
инств метода КСА является от-
сутствие казуальной симметрии 
в минимальном наборе решений. 
Во-первых, каждый случай будет 
рассмотрен и учтен в отдельно-
сти. Во-вторых, будут сформи-
рованы объективные конфигура-
ции как для положительного, так 
и для отрицательного результата.

Минимальные решения 
для положительного результирующего показа-
теля:
CAP 1 = MCLIENTP 1 × ACT {0 × AVS {1 + ACT 
{1 ×RVNP {1 × AVS 0.

Полученное минимальное решение приво-
дит нас к двум конфигурациям:

• рост доли мобильных клиентов в сочетании 
с ростом среднего возраста активов (сетей) 
и ростом средней заработной платы

ИЛИ 
• снижение среднего возраста активов (сетей) 

в сочетании с ростом доли выручки от не-

Рис. 3. Половозрастной состав европейского региона в 2015 году (цветной 
фон) в сравнении с 2001 годом (белый фон) [Eurostat, [s.a.]]

Мужчины Женщины 
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голосовых услуг и снижением средней за-
работной платы.
Первая конфигурация представляет собой 

консервативный подход к трансформации биз-
нес-модели. Так как необходимая инфраструк-
тура для обеспечения мобильной связи была 
сформирована задолго до рассматриваемого 
периода, компания может позволить себе ис-
пользовать далеко не самое современное обору-
дование и при этом наращивать долю клиентов, 
использующих мобильную связь, за счет цен-
ностных предложений, не связанных с иннова-
ционными технологичными продуктами. Ско-
рее всего, подобные ценностные предложения 
формируются за счет активного маркетингового 
продвижения, агрессивной ценовой политики. 
Рост затрат на персонал показывает, что ком-
пания делает ставку на перспективных сотруд-
ников, которые смогут поддерживать интерес 
потребителей к продуктам, без существенного 
роста затрат на капитальные вложения.

Вторая конфигурация предполагает новатор-
ский подход. Компания стремится предоставить 
клиентам последние телекоммуникационные 
разработки с акцентом на неголосовые услуги. 
Предполагается, что компания может диверси-
фицировать свою деятельность путем выпуска 
продуктов, не связанных напрямую с телеком-
муникационной сферой (например, облачных 
решений). Затраты на персонал снижаются, так 
как ценностное предложение не требует допол-
нительных инициатив по продвижению.

Приведем минимальные решения для отри-
цательного результирующего показателя:
CAP 0 → MCLIENTP 1 × ACT {1 × OPX {0 × 
RVNP {1 + MCLIENTP 0 × OPX {1 × RVNP {1 
× AVS 1;
CAP 0 → MCLIENTP 1 × ACT {1 × RVNP {1 × 
AVS {1 + MCLIENTP 0 × OPX 1 × RVNP 1 × 
AVS 1 .

Для отрицательного результата было полу-
чено два минимальных решения и три конфигу-
рации. Первое минимальное решение описыва-
ется конфигурациями:

• рост доли мобильных клиентов в сочетании 
со снижением среднего возраста активов 
(сетей), ростом доли операционных затрат 
в выручке и ростом доли доходов от неголо-
совых услуг

ИЛИ 
• снижение доли мобильных клиентов в со-

четании со снижением доли операцион-
ных затрат в выручке, ростом доли доходов 
от неголосовых услуг и ростом средней за-
работной платы.

Второе минимальное решение описывается 
конфигурациями:

• рост доли мобильных клиентов в сочетании 
со снижением среднего возраста активов, 
ростом доли доходов от неголосовых услуг 
и ростом средней заработной платы

ИЛИ 
• снижение доли мобильных клиентов в со-

четании со снижением доли операцион-
ных затрат в выручке, ростом доли доходов 
от неголосовых услуг и ростом средней за-
работной платы (повторяет вторую конфи-
гурацию).
Первая конфигурация для отрицательного 

значения результирующего показателя демон-
стрирует несбалансированность элементов 
бизнес-модели: компания стремится к лучшему 
предложению на рынке, однако рост операцион-
ных затрат не позволяет успешно трансформи-
ровать бизнес-модель.

Вторая конфигурация представляет собой 
попытку трансформировать телекоммуника-
ционный бизнес в гибрид – поставщика услуг 
стационарной связи и высокотехнологичную 
компанию. Конкуренция на данном рынке до-
статочно высокая, и перспективы такого рода 
развития остаются неясными.

Третья конфигурация характеризует компа-
нию, использующую рыночную стратегию дис-
каунтера. Об этом свидетельствует подобное 
сочетание факторов в конфигурации, практиче-
ски полностью соответствующее нашему изна-
чальному представлению о том, каким образом 
должна выглядеть успешная трансформация биз-
нес-модели телекоммуникационной компании. 
Однако в отрасли идет крайне острая конкурент-
ная борьба, заставляющая операторов снижать 
цены на основные услуги. На подобном рынке 
крайне сложно реализовывать услуги по ценам 
ниже среднерыночных. В 2017 году о смене стра-
тегии объявил Tele2, единственный дискаунтер 
на российском телекоммуникационном рынке. 
В настоящий момент рыночное предложение 
компании звучит как «лучшая цена и качество».

Полученные минимальные решения для по-
ложительного и отрицательного результирую-
щих показателей полностью опровергают ги-
потезу 1, так как искомое сочетание роста доли 
мобильных клиентов и роста доли неголосовых 
услуг в выручке было получено только в поло-
вине конфигураций, приводящих к отрицатель-
ному результирующему показателю. В первую 
очередь это может быть связано с тем, что пер-
спективное ценностное предложение ориенти-
ровано на наиболее продвинутых пользователей 
мобильных устройств.
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Медианное значение возраста населения Ев-
ропы (рис. 3) – 42 года, то есть большая часть 
населения старше 30 лет. Таким образом, цен-
ностное предложение должно соответствовать 
предпочтениям основной доли потребителей.

Гипотеза 2 также была опровергнута по-
лученными минимальными решениями. Рост 
и снижение операционной эффективности вы-
ступают влияющими факторами только при от-
рицательном результирующем показателе, 
что противоречит гипотезе. Подробные описа-
ния конфигураций с участием операционной 
эффективности приведены выше.

Гипотеза 3 была подтверждена частично, так 
как:

• гипотеза не предполагала сочетание сниже-
ния среднего возраста активов и рост сред-
ней заработной платы в рамках одной кон-
фигурации;

• действуя по отдельности в рамках различ-
ных конфигураций, факторы могли приво-
дить как к положительному, так и к отрица-
тельному результату.

Концепция трансформации 
бизнес-моделей компаний 
телекоммуникационного 
сектора

Сегодня концепция бизнес-модели рассма-
тривается как совокупность ресурсного подхо-
да и теории транзакционных издержек. Полу-
ченное теоретическое обоснование позволяет 
говорить, что бизнес-модель представляет со-
бой конкретную комбинацию ресурсов, кото-
рая посредством транзакций создает ценность 
для клиентов и организации. Данный подход 
послужил основой для выработки рекоменда-
ций по трансформации бизнес-моделей теле-
коммуникационных компаний в условиях со-
кращающегося рынка.

Полученные конфигурации объясняют 
успешность трансформационных процессов 
в бизнес-моделях компаний европейского и ла-
тиноамериканского телекоммуникационного 
сектора. Две стратегии, приводящие к росту ка-
питализации компании, были описаны следую-
щими факторами:

• изменение доли мобильных клиентов в об-
щем числе клиентов (MCLIENTP);

• изменение доли доходов от неголосовых ус-
луг в структуре выручки (RNVP);

• изменение среднего возраста активов (се-
тей) (ACT);

• изменение средней заработной платы (AVS).
Эффективность транзакции описывает-

ся как минимизация издержек, возникающих 

при передаче права владения. Изменение ры-
ночного предложения, описывающееся первы-
ми двумя факторами, приводит к минимизации 
издержек на передачу права владения (согласно 
теории транзакционных издержек).

Два последних фактора рассматриваемых 
конфигураций нацелены на объяснение от-
ношения компаний к своим основным ресур-
сам – сотрудникам и средствам производства. 
Разные результаты у телекоммуникационных 
операторов, попавших в выборку, объясняются 
различными подходами к управлению составом 
источников функционирования предприятия. 
Данная идея соответствует ресурсному подходу 
к деятельности фирмы.

Для анализа трансформаций бизнес-моде-
лей использовался КСА, который не предпо-
лагает выделение отдельных факторов, влия-
ющих на результат. Все дихотомизированные 
значения факторов должны рассматриваться 
в совокупности, полученной в ходе выделения 
минимального решения. В качестве инструмен-
та, позволяющего описать рекомендации в виде 
конфигураций факторов, была выбрана модель 
сценарного анализа (рис. 4).

При использовании авторской сценарной 
модели на практике следует придерживаться 
следующих этапов:

• Выбор стратегического направления раз-
вития. Описаны два стратегических на-
правления трансформации бизнес-модели 
в кризисных условиях: консервативное 
и инновационное. Цель первого – на со-
хранение рыночных позиций компании, 
цель второго – их развитие и укрепление. 
Для выбора стратегического направления 
менеджменту необходимо определить набор 
рыночных предложений, обеспечивающих 
наибольшую эффективность транзакций. 
Пока у компаний телекоммуникационного 
сектора требуемым параметрам отвечают 
два предложения: мобильная связь и него-
лосовые услуги.

• Анализ деятельности компании с точки 
зрения ресурсного подхода. Использование 
аналитических инструментов (например, 
SWOT-анализа) для описания основных ха-
рактеристик таких ресурсов, как персонал 
и активы.

• Описание стратегий управления ресурсами. 
Характеристики ресурсов могут как улуч-
шаться (значение показателя 1), так и ухуд-
шаться (значение показателя 0) (рис. 4). 
Для каждого ресурса должны быть разра-
ботаны стратегии активного и пассивного 
управления.
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• Определение ресурсов первого и второго 
порядка. Каждое сочетание ресурсов, при-
водящее к росту рыночной капитализации, 
подразумевает их приоритетное распреде-
ление внутри конфигураций. Включение ре-
сурса в группу первого порядка подразуме-
вает долгосрочную ориентацию компании 
на этот ресурс. Так как для ресурсов первого 
порядка предусмотрена возможность пас-
сивного управления, следует оценивать воз-
можности органического роста данных ре-
сурсов до требуемого уровня в конкретный 
момент времени. Высокое развитие ресурса 
первого порядка в момент внедрения автор-
ской сценарной модели – наиболее пред-
почтительный вариант, его недостаточное 
развитие в сочетании с пассивной моделью 
управления может создать риски, которыми 
необходимо управлять на протяжении всего 
периода трансформации. Ресурсы второго 
порядка ориентированы на среднесрочную 
перспективу и в случае использования ак-
тивной стратегии управления требуют зна-
чительного внимания.
Перед менеджментом также стоит задача 

не только внедрить авторскую сценарную мо-
дель, но и обеспечить управление и контроль 
за показателями, определяющими стратегию 
трансформации бизнес-модели.

Группа показателей, определяющих эф-
фективность транзакции, идентифицируется 
на уровне рыночных тенденций, поэтому явля-
ется наиболее гибкой частью сценарной моде-
ли. Критерии отнесения нового телекоммуника-
ционного продукта в группу «консервативных», 
«инновационных» или потенциально неэффек-
тивных (с точки зрения теории транзакционных 
издержек) могут варьироваться, однако, по на-
шему мнению, должны отвечать на ряд базовых 
вопросов:

• Является ли продукт принципиально новым 
на рынке или может быть описан характери-
стиками уже имеющихся продуктов?

• Обеспечивает ли новый продукт высокий 
уровень эффективности транзакций?

• Требует ли новый продукт внесения серьез-
ных изменений в производственный про-
цесс?
Если на первые два вопроса были получены 

утвердительные ответы, значит, на рынке дей-
ствительно возник новый продукт, который мо-
жет быть вписан в авторскую сценарную модель. 
Как было сказано, в зависимости от требований 
к изменению производственного процесса про-
дукт можно отнести к группам консервативных 
либо инновационных и определить, соотносит-

ся ли он с выбранной стратегией трансформа-
ции бизнес-модели. Мониторинг продуктово-
го портфеля, обеспечивающего эффективные 
транзакции, может производиться путем анали-
за внутренних данных отдела продаж.

Разработка активных и пассивных страте-
гий управления каждым видом ресурсов – одна 
из наиболее важных задач ресурсного блока 
сценарной модели. Для каждой стратегии мы 
предлагаем шаблоны:

• ACT {1} – активная стратегия управления 
средствами производства предполагает наи-
более быстрое внедрение инновационных 
разработок при условии партнерских отно-
шений с компаниями-разработчиками;

• ACT {0} – пассивная стратегия управления 
средствами производства с учетом текущих 
потребностей бизнеса в части внедрения 
того или иного оборудования;

• AVS {1} – стратегия с акцентом на матери-
альном поощрении сотрудников: заработная 
плата выше среднерыночного уровня, еже-
годные индексации, премирование;

• AVS {0} – стратегия, в соответствии с кото-
рой нематериальное поощрение повышает 
эффективность сотрудников.

Выводы
Мировой телекоммуникационный рынок на-

ходится в состоянии турбулентности: стреми-
тельное развитие новых средств связи требует 
быстрой реакции компаний, стремящихся сохра-
нить конкурентоспособность. Одним из инстру-
ментов, способных обеспечить необходимый 
эффект в короткие сроки, является трансфор-
мация бизнес-модели, то есть структурное из-
менение системы, направленной на создание 
стоимости. В результате проведения качествен-

Рис. 4. Авторская сценарная модель построения бизнес‑модели теле-
коммуникационной компании в условиях сокращающегося рынка
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но-сравнительного анализа были получены пять 
минимальных решений, описывающих страте-
гии трансформации бизнес-моделей:

• консервативная стратегия: развитие мо-
бильного бизнеса с фокусом на маркетинго-
вые активности и качество сервиса;

• инновационная стратегия: компания стре-
мится выпускать инновационную продук-
цию и снижать затраты на персонал;

• несбалансированная стратегия: компания 
выпускает перспективное ценностное пред-
ложение, однако рост операционных затрат 
снижает потенциальную прибыль;

• высокотехнологичная стратегия: компания 
отказывается от наиболее быстрорастуще-
го сегмента телекоммуникационных услуг 
– мобильной связи и акцентирует внимание 
на неголосовых сервисах;

• стратегия дискаунтера: компания развива-
ет перспективное ценностное предложение 
и внутренние ресурсы, однако не выдержи-
вает ценовой конкуренции, что приводит 
к низкому уровню прибыли.
Мы построили сценарную модель, описы-

вающую процесс трансформации бизнес-моде-
ли с точки зрения ресурсного подхода и теории 
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транзакционных издержек. Компаниям предла-
гается сформировать пакет продуктов, обеспе-
чивающий наибольшую эффективность транз-
акций, и поддерживать его актуальность путем 
активного развития одного из ресурсов: персо-
нала или инфраструктурных активов.

Предложенная модель может быть использо-
вана менеджментом российских телекоммуника-
ционных компаний для успешного внедрения про-
цесса трансформации бизнес-модели и принятия 
управленческих решений в кризисные периоды.

Дальнейшие исследования могут проводить-
ся по следующим направлениям:

• добавление в модель структурного блока 
«Взаимоотношения с клиентами», который 
может быть оценен показателем NPS (англ. 
NetPromoterScore – индекс потребительской 
лояльности, не был добавлен в текущую мо-
дель по причине отсутствия необходимых 
данных);

• добавление в модель структурного блока 
«Каналы сбыта», который позволит отсле-
живать активность компаний на различных 
продуктовых площадках (не был добавлен 
в текущую модель по причине сложности 
количественной оценки).



42

ключевые слова:
товары повседневного спроса, коммерциализация инноваций, рынок FMCG, 
маркетинговые инновации, продуктовые инновации

УДК 338.24.01Исследование проведено на основе двухэтапной методологии, включаю-
щей на первом этапе проведение анкетирования среди сотрудников, заня-
тых в процессе коммерциализации в крупных компаниях на рынке FMCG, 
а на втором этапе – исследование двух игроков российского рынка соков.
Подтверждена гипотеза о том, что в большинстве случаев инновации могут 
считаться продуктовыми, поскольку имеют принципиально новые преиму-
щества для потребителей. Также подтверждена взаимосвязь между этапами 
коммерциализации и инструментами, применяемыми в данный период. 
При анализе отдельных инструментов наибольшую значимость показали 
инструменты, информирующие потребителя о новых продуктах. Среди них 
особую значимость имеет телевизионная реклама.
Определены основные инструменты, участвующие в процессе коммерциа-
лизации продуктовых и маркетинговых инноваций на основе расширения 
и углубления существующей теории и методологии коммерциализации, разра-
ботаны рекомендации по совершенствованию инструментов, что в конечном 
итоге будет способствовать повышению эффективности процесса принятия 
новинки рынком.

о. Н. ПаНкова  
Магистрант про-
граммы «Управление 
инновациями и предпри-
нимательство» депар-
тамента менеджмента 
ФГОБУ ВО «Финансовый 
университет при Пра-
вительстве Российской 
Федерации». Область 
научных интересов: 
управление инновациями 
и предприниматель-
ство.

E-mail: 
pankovaolya14@gmail.com

Инструменты 
коммерциализации 

инноваций: 
эмпирическое исследование 

рынка FMCG1

Введение
В настоящее время основой экономического 

развития и роста компаний и рынков являют-
ся инновационные процессы, которые находят 
свое воплощение в новых продуктах, услугах 
и технологиях [Трачук А. В., Линдер Н. В., 2017а; 
Трачук А. В., Линдер Н. В.,2014]. Сами по себе 
инновационные товары не отличаются успешно-
стью: три из четырех новых товарных позиций 
не приносят производителю значительной при-
были за первый год продаж, и часто ритейлеры 
отказываются от дальнейшей торговли ими.

Анализ литературы по коммерциализации по-
казал недостаток узкоспециальных работ по ком-
мерциализации инноваций. В большинстве име-
ющихся работ по этому вопросу прослеживается 
технический линейный подход к коммерциали-
зации, который не способствует раскрытию си-
стемообразующей роли коммерциализации и ин-

ституционального потенциала в современных 
условиях. Можно также отметить преобладание 
сбытового смысла коммерциализации в марке-
тинговой литературе.

В данной статье мы попытались проанали-
зировать большое количество идей по коммер-
циализации, описанных в работах зарубежных 
и российских ученых. Они находят новое раз-
витие при изучении проблем коммерциализа-
ции рыночных инноваций, а также дают воз-
можность осуществлять междисциплинарный 
синтез целой совокупности научных школ, где 
на первый план выходят теория инноваций, 
инновационный менеджмент и стратегический 
маркетинг, управление инвестиционными про-
ектами, управленческая экономика, а также эво-
люционная теория. Основное внимание будет 
уделено инновациям на рынке потребительских 
товаров.

1 Рынок FMCG (англ. Fast 
Moving Consumer Goods) – 

рынок товаров повседневного 
спроса – продуктов, 

которые предлагаются 
по относительно низким 
ценам и быстро уходят 

с полки, так как люди 
покупают их ежедневно, 

еженедельно или ежемесячно.
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Цель статьи – определение основных инстру-
ментов, участвующих в процессе коммерциали-
зации продуктовых и маркетинговых инноваций 
на основе расширения и углубления существую-
щей теории и методологии коммерциализации, 
а также разработка рекомендаций к совершен-
ствованию инструментов, что в конечном итоге 
будет способствовать повышению эффективно-
сти процесса принятия новинки рынком.

Теоретический обзор литературы
Особенности инноваций на рынке FMCG

В современной экономике большинство экс-
пертов отмечают важность скорости внедрения 
нововведений. Сегодня по сравнению с предше-
ствующим периодом требуется гораздо меньше 
времени на то, чтобы на рынок попали и были 
приняты или нет новые стиль, дизайн, функции, 
технологии или материалы [Трачук А. В., 2012], 
эта тенденция характерна и для рынка потреби-
тельских товаров. К особенностям данного рынка 
отнесены:
• Высокая оборачиваемость продукции. Товары 

FMCG приобретаются каждый день или каж-
дую неделю, в отношении этих товаров у по-
купателей сформировалась устоявшаяся мо-
дель потребления;

• Невысокий уровень чистой прибыли. Продук-
ция широкого потребления, как правило, реа-
лизуется по невысоким ценам и имеет низкий 
уровень маржинальности;

• Высокий спрос. На товары повседневного по-
требления постоянно высокий уровень спроса, 
за счет этого компании могут использовать эф-
фект экономии на масштабах производства;

• Низкая степень вовлеченности потребителей. 
Приобретение товаров FMCG является ру-
тинным занятием, покупатель не проявляет 
внимания и интереса, часто стремится сокра-
тить время на такие покупки и приобретает 
их по привычке;

• Взаимозаменяемость товаров. На рынках 
FMCG предлагается большое количество про-
дукции, не имеющей существенных различий, 
в результате рынок перенасыщается, один 
бренд легче заменить другим.
Особенности функционирования рынка 

FMCG предопределили особенности инноваций 
на данном рынке. Принято выделять продукто-
вые, процессные, маркетинговые и организа-
ционные инновации [Руководство Осло, 2010]. 
На рынках FMCG компании чаще внедряют 
продуктовые и маркетинговые инновации [Рога-
нян О. А., 2012], поэтому они и рассматриваются 
в данной статье.

Продуктовая инновация представляет собой 

внедрение новой продукции или существенное 
усовершенствование старой. Новая продукция 
произведена по новым технологиям, с учетом 
исследований и разработок. Продукцию можно 
считать новой, если она новая для конкретного 
производителя, а сама по себе уже существует 
на рынке. Усовершенствованная продукция име-
ет улучшенные качественные характеристики: 
изменение конструкции изделия, изменение па-
раметров и технических характеристик (напри-
мер, вес изделия, форма, размер, диапазон при-
менимости), использование других материалов 
и компонентов и т. д.

К продуктовым инновациям не принято от-
носить:
• только эстетические изменения (цвет, дизайн 

и т. п.);
• незначительные изменения технического ре-

шения, внешнего вида, конструкции, параме-
тров, свойств и стоимости;

• временное расширение ассортимента продук-
ции.
Маркетинговые инновации направлены на то, 

чтобы более полно удовлетворить потребитель-
ские потребности, открыть новые рынки сбыта, 
расширить аудиторию, имеющуюся базу потре-
бителей конкретной продукции и услуг, что впо-
следствии приведет к повышению объемов 
продаж компании [Белоцерковская Н. В., Иван-
ченко О. П., 2014].

В литературе известны следующие варианты 
разновидностей инноваций на рынке потреби-
тельских товаров:
• изменение внешнего дизайна при сохране-

нии существующих потребительских свойств 
(псевдоинновации);

• частичное изменение потребительских 
свойств, которое происходит при помощи 
усовершенствования основных технических 
характеристик, при этом технология изготов-
ления остается принципиально такой же;

• существенное изменение потребительских 
свойств, которое принципиально меняет спо-
соб, которым удовлетворяет соответствующая 
потребность;

• появление товара, не имеющего аналогов 
на рынке [Роджерс Л., 2010].
Сегодня постоянные изменения рынка по-

требительских товаров ведут к появлению новых 
потребностей и создают благоприятные условия 
для маркетинговых инноваций как новых спо-
собов удовлетворения уже существующих нужд 
[Демченко А., 2009; Трачук А. В., Линдер Н. В., 
2016в].

Сами инновации по-разному воспринимаются 
потребителями и производителями товаров [Тра-
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чук А. В., Линдер Н. В., 2016а]. С точки зрения 
потребителя инновации отражают новую идею, 
удовлетворяют потребность, предполагают сово-
купность действий, которые осуществляют ком-
пании для реализации инновации. С точки зрения 
производителя, инновация должна иметь опре-
деленную степень новизны и концепцию и быть 
удобной для быстрой реализации [ТрачукА. В., 
2013].

Инструменты коммерциализации  
на рынке потребительских товаров

Коммерциализация завершает разработку 
нового продукта и является особой функцией 
маркетинга, которая направлена на разработку 
и продвижение (диффузию) инноваций, востре-
бованных рынком. Процесс диффузии инноваций 
на различных рынках и соответствующие инстру-
менты, используемые на российском рынке, рас-
смотрены в немногих работах [Трачук, Хасанов, 
2016; Трачук, Линдер, 2017б; Трачук А. В., Кор-
нилов Г. В, 2013; Курятников А. Б., Линдер Н. В., 
2015; Дащенко Э. А., 2014; Погосян А. М., 2016; 
Линдер Н. В., Арсенова Е. В., 2016].

Приведены наиболее успешные методы про-
движения инноваций на рынок:
• раздача образцов продукции на безвозмездной 

основе (таким образом компания 3М (США) 
формировала спрос на клейкие листочки 

для записей, которые сегодня широко извест-
ны);

• разработка приложений, нуждающихся в по-
стоянном обновлении (новые программные 
продукты, компьютерные игры);

• вовлечение будущих пользователей в раз-
работку новых продуктов (Э. Тоффлер даже 
сформулировал понятие «прозьюмеры» (сокр. 
от proactiveconsumer);

• создание истории для нового товара для сти-
мулирования спроса, которое в экономике 
впечатлений создает повышенный интерес 
к новому продукту (книги о Гарри Поттере, 
смартфон, iPod) [Дащенко Э. А., 2014].
В качестве инструмента предложена система 

для теcтирования новинок (концептуальное те-
стирование, альфа- и бета-тесты, пробный мар-
кетинг и другие тесты, использование которых 
повышает вероятность коммерческого успеха но-
винки) [Погосян А. М., 2016].

У каждого инструмента коммерциализации 
есть преимущества:
• реклама направлена на формирование долго-

срочного имиджа продукции и предприятия, 
а также на распространение информации 
о продукции на значительные территории;

• средства стимулирования сбыта играют осо-
бую роль в ситуации, когда усилия компании 
направлены на создание нового предприятия 

Этап Содержание этапа Инструмент

Выяснение возможностей 
реализации проекта коммерци-
ализации

Формирование бюджета на коммерциализацию инновации; проведение марке-
тинговых исследований (рынка, потребителей, конкурентов, среды, продук-
ции); выяснение причины негативного отношения потребителей к планируе-
мой инновации перед проведением работ по продвижению инновации 

Аудит розничной торговли; 
фокус-группы; 
серия интервью; 
тестирование (онлайн и офлайн)

Определение целевой аудитории 
инновационной продукции Создание портрета целевой аудитории инновационной продукции

Фокус-группы; 
серия глубинных интервью; 
распространение пресс-релизов

Разработка маркетинговой 
стратегии проекта коммерциа-
лизации

Формирование мероприятий, направленных на информирования потребите-
лей, узнаваемость бренда

Интернет-маркетинг; 
PR

Информирование потребителей 
об инновации

Если основная масса потребителей знает только название товара, продвиже-
ние предполагает формирование знаний о продукте (характеристики, качество, 
условия реализации, цена и т. д.)

Интернет-маркетинг; 
PR; 
телевидение; 
реклама в магазине

Стимулирование спроса
Большинство потребителей хорошо осведомлено об инновации, но отдает 
предпочтение привычной продукции конкурентов. Следует формировать 
потребительские предпочтения путем убеждения в преимуществах по цене, 
качеству, свойствам и т. д.

Интернет-маркетинг; 
PR; 
телевидение; 
транзитная реклама; 
реклама в магазине; 
BTL-реклама

Стимулирование повторных 
покупок

Потребители могут быть хорошо осведомлены о продукты и о его преимуще-
ствах, но не торопиться с покупкой. Нужно постоянно подталкивать потреби-
телей к покупке, сохранение намерения совершить покупку, информировать 
о дополнительных стимулах (скидках, подарках за покупку, дополнительных 
свойствах продукта и т. д.) 

Программы лояльности; 
промо-акции; 
реклама в магазине; 
BTL-реклама

Таблица 1
Инструменты на различных этапах коммерциализации инноваций
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и на завоевание рыночной ниши, так как они 
обеспечивают повышение информированно-
сти среди будущих потребителей;

• использование прямого маркетинга и личных 
продаж дает возможность удовлетворить по-
требности клиентов максимально полным об-
разом, так как одновременно оптимизирует 
затраты на дополнительные коммуникации 
по перемещению запросов конечных потре-
бителей к производителю [Каленская Н. В., 
2010].
Для продвижения новинок на рынке потреби-

тельских товаров могут быть использованы:
• инструменты, направленные на конечного по-

требителя: купоны, снижение цен, бесплатные 
образцы, скрэтч-карты и различные комбина-
ции (например, пакет каналов к новому ТВ);

• инструменты, направленные на стимулирова-
ние сбыта.
В зависимости от того, на каком этапе нахо-

дится проект коммерциализации, используются 
разные инструменты коммерциализации [Трачук, 
Тарасов, 2015] (табл. 1).

аудит розничной торговли необходим в пер-
вую очередь при первичном выяснении возмож-
ностей реализации продукта на рынке FMCG 
продуктов. Инструмент дает полную информа-
цию о существующих игроках на рынке: дистри-
буция, доля рынка, цена на полке, скорость «убы-
вания» с полки топов ассортиментных позиций 
и т. д. Аудит розничной торговли не дает инфор-
мации о силе брендов представленных игроков 
на рынке. С точки зрения маркетинга в широком 
понимании существенным недостатком является 
отсутствие объяснения, какие факторы формиру-
ют рейтинг продаж.

Фокус-группа – последовательное обсуж-
дение ведущего с группами из 6–8 человек. Ин-
струмент используется для изучения отноше-
ния потребителей к категории товаров в целом 
и к конкретному продукту в частности. Он не-
обходим на этапе, когда нет базовых сведений 
о рынке и целевой аудитории. Фокус-группа 
позволяет сформировать большое количество 
рабочих гипотез. Для их тестирования следует 
опросить не менее 400 респондентов. Во время 
участия в фокус-группе люди склонны приукра-
шивать свои воспоминания, добавлять лишние 
факты [Ядов, 2007]. Возможно, в надежде по-
радовать ведущего, чтобы показаться более спо-
собными или оправдать свое присутствие. Так, 
например, были случаи, когда людям предлагали 
вспомнить рекламу, которая никогда нигде не вы-
ходила, но оценки узнавания были крайне вы-
сокими. Фокус-группа дает основные сведения 
об игроках, которые уже присутствуют на рынке, 

или о потребителях, которые потенциально могут 
купить ваш продукт, но не определяет, будет ли 
успешен новый продукт и насколько.

Опрос проводится устно, письменно, в ин-
тернете с привлечением большого количества ре-
спондентов. Для рынка потребительских товаров 
такие опросы проводятся обычно с участием не 
менее 400 человек в каждом городе с населени-
ем, где 500 тыс. жителей и более [Голубков Е. П., 
2005, с. 168]. Это важный этап для проверки ги-
потез, которые были получены в рамках фокус-
групп. Это позволяет избежать неверных выво-
дов, расхода бюджетов на то, чтобы поддержать 
и продвинуть товары, которые не имеют рыноч-
ной перспективы.

Интернет-реклама. Текстовая реклама –
текстовое объявление с гиперссылкой, которая 
позволяет перейти к основному источнику ин-
формации (веб-ресурсу) о продукте или услу-
ге. Данное объявление, как правило, выглядит 
как часть общего содержания веб-страницы и вы-
глядит как ее составная часть. Показ данного 
формата рекламы может быть как статичным, так 
и динамичным.

Контекстная реклама – платное интерак-
тивное и неличное коммерческое обращение, ко-
торое осуществляется через электронные СМИ 
и отвечает текущим запросам и интересам потре-
бителей; такая реклама показывается только тем, 
кто проявляет намерение купить товар (запросы 
в поисковиках, посещение аналогичных сайтов 
и т. д.) [Контекстная реклама [б.г.]];

Медийная реклама – графическое изображе-
ние (баннер) с гиперссылкой, отсылающее к ис-
точнику основной информации (веб-ресурсу) 
о товаре или услуге. Возможное содержание – 
статичная информация, статичное изображение, 
анимированные элементы, видео, интерактивные 
объекты [Медийная реклама 2015].

Тизерная реклама – короткое рекламное объ-
явление с интригующим текстом и привлекаю-
щей картинкой. Текстово-графический реклам-
ный элемент (тизер) совмещает в себе признаки 
контекстной, медийной и текстовой рекламы, 
содержит только ограниченное количество ин-
формации о продукте или услуге с целью побу-
дить человека узнать больше и перейти по гипер-
ссылке. Данный формат рекламы имеет хорошие 
возможности для привлечения аудитории, так 
как стимулирует природную любознательность 
человека [Тизерная реклама [б.г.]].

Промо-сайт – сайт, который представляет 
собой презентацию рекламного предложения то-
вара или услуги в интернете. Чаще всего данный 
формат используется как дополнительный мар-
кетинговый инструмент коммерциализации с со-
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вокупности с другими. Обычно он сфокусирован 
на конкретном продукте, целевой аудитории и пе-
риоде времени. Для того чтобы пользователь пе-
реходил на промо-сайт, используются указанные 
выше инструменты.

E-mail рассылка – массовая рассылка сообще-
ний рекламного характера с помощью электрон-
ной почты. В последнее время эффективность 
рассылки сильно снизилась. Кроме того, совре-
менные почтовые сервисы предлагают своим 
пользователям качественную фильтрацию вхо-
дящих писем, что автоматически складывает все 
рекламные сообщения в один «черный ящик».

Pr – создание благоприятного отношения 
к товару-новинке как потенциальных клиентов, 
так и широких масс публики на разных уровнях: 
от местного сообщества до правительственного 
уровня.

BTL-реклама объединяет:
• прямой маркетинг, включающий рассылку 

рекламы, рассчитанной на отклик, по почте 
и e-mail, и рекламу в каталогах и телемагази-
нах, интернет, SMS и другие средства комму-
никации;

• стимулирование продаж конечным потреби-
телям;

• стимулирование сбытовой сети – дистрибью-
теров;

• событийный маркетинг – организацию специ-
альных мероприятий с целью продвинуть про-
дукцию;

• выкладка продукта – мерчендайзинг;
• реклама в магазине – дизайн и производство 

рекламных материалов для их последующе-
го использования в местах продаж [Голубко-
ва Е. Н., 2017].
Таким образом, компании применяют различ-

ные инструменты коммерциализации на различ-
ных стадиях развития жизненного цикла товара.
Каждый инструмент коммерциализации имеет 
свои специфические особенности, влияя на ко-
торые можно повышать их эффективность. Наша 
гипотеза состоит в том, что скорость распростра-
нения новинок на рынках FMGG и достижение 
лучших результатов по узнаваемости товара 
и объему продаж зависят от использования опре-
деленных инструментов на конкретных этапах 
коммерциализации инноваций.

Методология исследования
Исследование предполагало два основных 

этапа:
• анкетирование сотрудников отделов и де-

партаментов маркетинга FMCG-компаний 
с целью выяснить, какие инструменты про-
движения инноваций они используют, от чего 
зависит данный выбор и какие условия необ-
ходимо учесть, чтобы новинка была принята 
рынком и позволила добиться целей, которые 
компания поставила перед собой, выпуская 
данный товар;

• анализ на основе метода кейсов с целью устано-
вить взаимосвязи между уровнем восприятия 
проблемы участниками процесса и реальным 
процессом принятия определенных решений.
На первом этапе были разосланы анкеты 559 

участникам подразделений FMCG-компаний, 
среди которых: «Марс», «Данон», «Хайнц», 
«Крафт», «Кэдбери», «РекиттБенкизер», «Кол-
гейт», «Проктер энд Гембл», «Юнилевер», «Хен-
кель», «Кока-кола» «Пепси», «Нестле». Было 
опрошено 54 % сотрудников отдела маркетинга, 
31 % сотрудников отдела по исследованиям рынка 
и 15 % сотрудников по исследованию и разработ-
ке продукции (табл. 2).

Респондентам нужно было ответить на 12 
вопросов о себе, о процессе запуска новых про-
дуктов и об инструментах коммерциализации, 
используемых для этого. В зависимости от типа 
вопроса предлагалось выбрать один из гото-
вых ответов, нескольких возможных вариантов 
или дать свой ответ.

На втором этапе выбрано две наиболее круп-
ные компании – «Мултон» (холдинг The CocaCola 
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Женский 307 54,9 189 78 40

Стаж работы в компании

1–3 года 155 28 124 25 6

4–7 лет 226 40 129 55 42

7–10 лет 128 23 56 34 38

Более 10 лет 50 9 30 15 5

Должность

Специалист и старший специалист под-
разделения 150 26,8 77 43 30

Менеджер подразделения 236 42,2 167 43 26

Руководитель подразделения 115 20,5 60 30 25

Руководитель отдела 58 10,5 35 13 10

Таблица 2
Характеристика респондентов
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Company) и компания PepsiCo. Им принадлежат 
известные бренды J7, «Я», «Любимый», «Фрук-
товый сад» (компания PepsiCo), «Добрый», Rich, 
«Добрый Pulpy», «Моя Семья» (компания Мул-
тон). По данным компании Nielsen за 2017 год, 
данные производители занимают более 64 % рын-
ка [Ганенко И., 2017].

Выбранные компании «Мултон» и «PepsiCo» 
уже более 20 лет разрабатывают и выпускают 
продовольственные продукты на фруктовой ос-
нове: соки, нектары, морсы, сокосодержащие на-
питки и пюре (табл. 3).

Выбор рынка и компаний обусловлен следую-
щими причинами:
• Рынок сока является одним из самых крупных 

и массовых: более 97 % жителей нашей страны 
хотя бы раз в год употребляли продукт;

• Выбранные компании являются крупнейшими 
игроками данного рынка, во многом определя-
ют тенденции развития данной отрасли;

• Сокращение объема продаж на данном рынке 
способствует активному выпуску инноваций 
на данном рынке: в последние 2–3 года на ры-
нок производители ежегодно выпускают 2–3 
новых продукта, постоянно предлагаются но-
вые вкусы, дизайн упаковок и др.;

• За последние 5 лет обе компании выпустили 
как минимум один новый продукт, запуск кото-
рого можно проанализировать методом кейсов.

• Новый продукт в категории «сокосодержащие 
напитки». Данная категория во многом по-
следние годы остается единственным драйве-
ром всего сокового рынка.
В процессе анализа компаний или историй 

компаний определены:
• тип инновации в каждой компании, особенно-

сти запуска продукции;
• весь жизненный цикл нового продукта;
• инструменты коммерциализации, использо-

ванные на каждом этапе;
• роль маркетинговых исследований на этапе 

выяснения возможностей реализации, пози-
ционирования инновации; взаимосвязь между 
полнотой и эффективным использованием 
данного инструмента и коммерческим успе-
хом инновации.

Описание инноваций
Для использования кейс-метода были выбра-

ны два запуска инноваций в категории сокосо-
держащих напитков Pulpy и J7 Frutz в компаниях 
«Мултон» и PepsiCo. В настоящий момент кате-
гория сокосодержащих напитков является един-
ственным сегментом рынка соков, который рас-
тет, для сравнения: в отрасли в целом существует 
негативная тенденция.

Pulpy – один из самых известных брендов 
Coca-Cola в мире. В 2012 году было принято ре-
шение выпустить напиток на российский рынок 
под известным брендом «Добрый». Напиток был 
представлен как «Добрый Pulpy Свежая мякоть». 
«Добрый. Pulpy» – легкий освежающий сокосо-

Таблица 3
Краткая характеристика компаний

Параметр мултон Пепсико

Год основания 1995 2008 
(до этого ОАО «Лебедянский»)

Крупнейший бренд «Добрый», Rich, Pulpy, 
«Моя семья»

«Я», J7, «Фруктовый сад», 
«Любимый»

Доля рынка,% (2016 год) 30,3 34,5

Инновации 
(за последние 5 лет)

Сокосодержащий на-
питок Pulpy, компоты 
«Моя Семья», «Уголки 
России», «Добрый»

J7 Frutz, «J7 Тонус», компоты 
«Фруктовый сад»

держащий напиток, который представляет собой 
микс артезианской воды и цельной мякоти цитру-
совых [О продукте Pulpy [б.г.]].

J7 Frustyle – линейка сокосодержащих напит-
ков, которая присутствовала на рынке с 2010 года, 
затем в 2016 году компания «Пепсико» изменила 
название, упаковку и позиционирование продук-
та. J7 Frutz – новая линейка натуральных сокосо-
держащих напитков от премиального бренда J7. В 
основе продукта – чистая природная вода и нату-
ральный сок с мякотью цитрусовых. Вместе они 
создают идеальный баланс рецептуры, созданной 
специально для любителей летних фруктовых на-
питков. Новый продукт такой же освежающий, 
как лимонад, приготовленный самостоятельно 
дома на кухне или заказанный в баре или ресто-
ране. [J7 освежит [б.д.]].

Ограничения исследования
Исследование проведено с участием 559 ре-

спондентов. Им задали 12 вопросов, которые 
не могли охватить все аспекты инновационной 
деятельности в компаниях. Опрос был безлич-
ным, и респонденты не имели возможности уточ-
нить смысл вопросов и могли неверно толковать 
их смысл.

Второй важный факт – это то, что опрашива-
емые, отвечая на вопросы относительно их дея-
тельности, как правило, демонстрируют стремле-
ние  к «желательным ответам», и, как следствие, 
эти ответы не являются беспристрастными.

В-третьих, в качестве инноваций в компаниях 
мы определили активности, которые являются 
новыми для компаний, ограничены во времени 
и направлены на конкретный результат. В част-
ности, к таким инновациям отнесены новые 
рекламные кампании, проведенные промо-кам-
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пании, программы, носящие 
бонусный или мотивационный 
характер, внедрение новых си-
стем и т. д. Так как результат 
проекта, как правило, является 
уникальным в широком толкова-
нии термина, ответы на вопросы 
могут различаться в зависимости 
от проекта.

Результаты 
исследования

Первый этап
Среди опрошенных боль-

шинство составили сотрудники 
отдела маркетинга (61 %), кото-
рый практически всегда отвечает 
за коммерциализацию продукта. 
В меньшинстве оказались со-
трудники отдела по разработке 
продукции (16 %), которые в ос-
новном участвуют в разработке 
продуктовых инноваций (новые 
формулы, новые вкусы и про-
чее), но не все инновации свя-
заны с данным отделом (рис. 1). 
В среднем респонденты рабо-
тают в компании около пяти лет 
(рис. 2). За это время, как прави-
ло, они успевают поучаствовать 

в нескольких запусках инноваций. Распределение 
по уровню должности (рис. 3) позволит в даль-
нейшем более-менее точно представлять общую 
структуру занятых в процессе коммерциализации 
в компаниях FMGG и делать обобщенные выво-
ды о процессе коммерциализации.

Следующий блок вопросов был посвящен инно-
вационному процессу в компании. Больше половины 
респондентов (более 65 %) ответили, что в их компа-
нии инновации были выпущены в этом году (рис. 4). 
Рыночные обстоятельства практически заставляют 
крупные современные компании FMGG регулярно 
выпускать новые продукты, чтобы быть устойчивы-
ми в высококонкурентной среде.

По словам примерно 60 % опрошенных, 
в их компании имели место продуктовые иннова-
ции, связанные с новыми вкусами, новым форма-
том упаковки или использованием нового сырья 
(рис. 5). 30 % отметили маркетинговые иннова-
ции: внедрены новые способы продвижения про-
дукции, новые способы ценообразования. 25 % 
указали на псевдоинновации: инновации были 
связаны исключительно с новым дизайном.

100 % опрошенных согласились с тем, 
что от типа инновации, выпускаемой на рынок, 
могут быть использованы различные инструмен-
ты коммерциализации. Респонденты, которые 
участвовали в реализации продуктовых иннова-
ций, в качестве инструментов коммерциализации 
выбирали практически все представленные вари-

Рис. 1. Распределение  
респондентов по отделам

Рис. 4. Дата последнего запуска инновации

Рис. 5. Распределение видов инноваций

Рис. 6. Инструменты коммерциализации инновации Рис. 7. Отношение 
респондентов к методам 
стимулирования уже 
пробной покупки иннова-
ционного продукта

Рис. 3. Распределение  
респондентов по должности

Рис. 2. Распределение респондентов с учетом  
стажа работы в компании
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анты. При выборе маркетинговых инноваций ре-
спонденты обращали внимание на рекламу в ма-
газине, а также различные промо-акции. Таким 
образом, можно сделать вывод, что от типа ин-
новаций зависят инструменты, которые выбира-
ют компании для коммерциализации инноваций, 
что подтверждает нашу гипотезу.

Далее в анкете следовали вопросы на выяв-
ление взаимосвязей между стадиями жизненно-
го цикла инновации и выбираемыми для этого 
инструментами. На вопрос о том, видят ли со-
трудники взаимосвязь между видом выпускаемой 
инновации и инструментами, которые были ис-
пользованы в ходе ее запуска, все сотрудники от-
ветили утвердительно. В дальнейшем респонден-
там предложили сосредоточиться на конкретных 
этапах и указать инструменты коммерциализа-
ции, наиболее релевантные этапам. Респонденты 
выбирали наиболее эффективные, по их мнению, 
инструменты коммерциализации:
• Большинство респондентов (более 80 %) вы-

брали телевидение как действенный инстру-
мент на стадии стимулирования спроса.

• Большинство респондентов (более 60 %) вы-
брали рекламу в магазине как эффективное 
средство для того, чтобы рассказать о новом 
продукте.

• Также более половины респондентов (более 
50 %) отметили, что для привлечения потенци-
альных потребителей их компания применяет 
наружную рекламу.
На вопрос о том, как стимулировать уже проб-

ную покупку инновационного продукта (можно 
было выбрать несколько вариантов ответа), 80 % 
респондентов выделили промо-акции 
как основной драйвер пробных покупок, 
причем 70 % отметили приоритет ценовых 
промо-акций, 50 % респондентов отмети-
ли программы  лояльности, особенно на-
циональные промо-кампании и бонусные 
кампании.

По результатам анкетирования сделаны 
выводы:
• На рынке потребительских товаров 

инновации выпускаются ежегодно, 
что подтверждает высокую динамику 
в этой отрасли, а значит, процесс ком-
мерциализации остается актуальным 
для исследования;

• В 60 % случаев инновации, выпущен-
ные на рынок, могут считаться продук-
товыми, имеют принципиально новые 
преимущества для потребителей;

• Все опрошенные сотрудники видят 
взаимосвязь между применяемыми ин-
струментами и этапом коммерциализа-

ции. Такая оценка была получена при ответе 
на прямой ответ, а также при выборе инстру-
ментов для отдельных этапов.

Второй этап
От типа запускаемой инновации напрямую 

зависит жизненный цикл, инструменты для за-
пуска и характер их использования на каждом 
из этапов. Жизненный цикл инновации и набор 
инструментов на каждом этапе мы рассмотрели 
на примере продуктовых инноваций:
• запуск сокосодержащего напитка Pulpy на рос-

сийский рынок компанией «Мултон»;
• перезапуск сокосодержащего напитка J7 Frutz 

компанией PepsiCo (табл. 4).
Оба бренда изначально использовали в своем 

названии уже известные потребителю торговые 
марки – «Добрый», J7, что существенно ускори-
ло их выход на рынок. По внутренним данным 
компаний, 30 % потребителей, которые отметили, 
что знают бренд Pulpy, но не пробовали продукт, 
в случае с J7 Frutz – 20 %.

Таблица 4
Сравнение основных параметров запусков

Таблица 5
Инструменты коммерциализацииPulpy и Frutz

Параметр Pulpy J7 Frutz

Год запуска 2012 2016 (перезапуск)

Ассортимент Апельсин, тропик, грейпфрут Лимон, апельсин

Объем, л 0,45; 0,9 0,385;0,9

Позиционирование Сочетание сока и мякоти 
цитрусовых

Освежающие цитрусовые 
лимонады

Целевая аудитория, лет 16–40 (в основном 16–32) 16–40

Этап жизненного цикла Pulpy J7 Frutz

Выяснение возможностей реализации коммерци-
ализации: 

аудит розничной торговли и экспертная оценка
изучение других рынков 
использование данных продукта 
фокус-группа с широкой целевой аудиторией  
Количественные измерения в городах с на-
селением, млн 
Используемый бренд

 
+ 

+ 
— 
8  

Не менее 0,5  
«Добрый»

— 

— 
J7 Frustyle 

4 

Не менее 1,0 
J7

Определение целевой аудитории инновационной 
продукции: 

серия глубинных интервью + +

Информирование потребителей об инновации: 
ТВ поддержка  
уровень дистрибуции 1 год, % 
интернет-реклама 

2 мес., целевой рей-
тинг — 2109 

25 
пре-роллы и баннеры

1,5 мес., целевой 
рейтинг — 1542 

15
 —

Стимулирование спроса: 
дегустации, млн контактов 
транзитная реклама

 1,5 
+

 
0,5 
—

Стимулирование повторных покупок: 
ценовое промо + +
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Для запуска продукта 
на рынок использованы об-
щепринятые инструменты 
(табл. 5), но все же есть раз-
личия, которые существен-
но повлияли на результаты 
первого года пребывания 
продукта на рынке.

На трех из пяти основ-
ных этапов коммерциали-
зации компания «Мултон» 
имела преимущества по глу-
бине и качеству использо-
вания инструментов ком-
мерциализации (табл. 6). 
Были проведены более ка-
чественные маркетинго-
вые исследования (больше 
фокус-групп, больший ох-

ват целевой аудитории, большее региональное 
покрытие), что позволило 
оптимально учесть интересы 
и предпочтения потенциаль-
ной целевой аудитории на ста-
дии выяснения возможностей 
реализации;

Компания «Мултон» доби-
лась следующих результатов:
• название Pulpy нравится 
82,5 % потребителей (для срав-
нения: у конкурента 64 %);

• апельсиновый вкус Pulpy нравится 91 % опро-
шенных (для сравнения: у конкурента 82 %);

• маленькая упаковка Pulpy больше привлекает 
потребителей – 83 % (для сравнения: у конку-

рента 74 %), упаковку обоих 
продуктов в равной степени 
потребители признали удоб-
ной.

Рекламу Pulpy дольше по-
казывали по телевидению 

и на более популярном канале, чем это делал кон-
курент. Таким образом удалось обеспечить боль-
ший охват потребителей и их информирование, 
что крайне важно для нового продукта. В пер-
вый год запуска в три раза больше потребителей 
имели возможность попробовать новый продукт 
Pulpy; у компании «Мултон» показатель дистри-
буции был на 110 % выше, а значит, потребителям 
«легче» было найти новый продукт в магазине 
(рис. 8).

Практически по всем ключевым показателям 
компания «Мултон» опережает своего конкурен-
та (рис. 9).

Такого высокого результата удалось до-
стигнуть благодаря, во-первых, фокусу в ТВ-
коммуникации на этом достаточном основании 
(Reason to Believe), а во-вторых, продукт рекла-
мировали на полтора месяца дольше, целевой 
рейтинг почти на 600 ед. больше.

Для анализа эффективности запуска важно 
учесть реальные рыночные показатели, запуск 
нацелен на получение дополнительного объема 
продаж и прибыли (табл. 7).

Таким образом, по результатам анализа мож-
но сделать следующие выводы:
• При планировании запуска инновации обе 

компании использовали проектный подход, 
последовательно подбирая инструменты 
для каждого этапа. В результате оба продукта 
«преодолеть пропасть» и успешно завоевали 
определенную долю потребителей на своем 
рынке.

• Так как компания «Мултон» более активно ис-
пользовала инструменты коммерциализации, 
показатели знания ее продукта выше по неко-
торым параметрам, а значит, объемы продаж 
выше в натуральном и денежном выражении.

• Более глубокие маркетинговые исследования, 
проведенные для продукта Pulpy, позволили 
выпустить продукт, который наилучшим об-
разом соответствует требованиям и предпо-
чтениям целевой аудитории, а значит, и удов-
летворяет их потребности.

Выводы и предложения
Результаты опроса подтвердили гипотезу 

о том, что инструменты коммерциализации ин-
новаций различаются в зависимости от стадии 
жизненного цикла продукта. Наибольшее влия-
ние на коммерциализацию инноваций оказывает 
информирование потребителей о новинках, по-
ступающих на рынок FMCG. На этапе информи-
рования потребителей о новом продукте наибо-
лее эффективна телевизионная реклама, данный 
метод выбрали более 80 % респондентов, теле-
реклама во многом обеспечила успешный запуск 

Стадия Pulpy J7 Frutz

Выяснение возможностей реализации 
проекта коммерциализации: 

фокус группы с широкой целевой 
аудиторией 
Количественные измерения во всех 
городах с населением, млн

8 

0,5 и более

4 

1,0 и более

Информирование потребителей об 
инновации: 

ТВ поддержка  
уровень дистрибуции 1 год, %

2 месяца,  целевой 
рейтинг — 2109  
25

1,5 месяца, целевой 
рейтинг — 1542 
15

Стимулирование спроса  
(дегустации, контакт), млн 1,5 млн 0,5

Таблица 6
Инструменты коммерциализации

Рис.8. Позиционирование Pulpy и J7 Frutz 
спустя год после запуска

Рис. 9. Пирамида распределения потреби-
телей спустя год после запуска

Таблица 7
Анализ продаж первого года запуска
Объем продаж Pulpy J7 Frutz

В натур. выражении,млн усл. л 203,0 182,7

В денеж. выражении, млн руб. 2992 2543,2
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Pulpy. Действительно, телереклама по-прежнему 
остается лидером по привлечению потребитель-
ского внимания.

Выбор отрасли «производство соков» позво-
лил сделать определенные выводы о процессе 
коммерциализации на рынке потребительских 

товаров. Вместе с тем анализ только рынка со-
ков является недостаточным, поэтому сделанные 
рекомендации не могут считаться исключительно 
верными и не могут быть применимы без учета 
особенностей каждой конкретной группы това-
ров на рынке FMCG.
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УДК 338.45Цель исследования – анализ и оценка конкурентных преимуществ про-
ектов моделирования деятельности компаний в рамках концепции Business 
Process Management. Методология исследования базируется на экспертно-
статистическом подходе, позволяющем учесть качественные факторы эф-
фективности проектов бизнес-моделирования, неопределенность рыночной 
среды функционирования компании и выполнить имитационное моделиро-
вание поступающих доходов от проекта.
Результаты исследования включают методологию оценки экономической 
эффективности проектов систем Business Process Management с учетом все-
го многообразия факторов. Распределения, получаемые в ходе моделирова-
ния факторов эффективности, позволяют расширить наши представления 
о возможном ходе процессов. Последующий выбор сценариев позволяет 
учесть риски проекта для компаний и сделать более обоснованный вывод 
по расчету.
Впервые в теории и практике оценки экономической эффективности проек-
тов разработана единая методология учета качественных факторов эффек-
тивности и неопределенностей среды функционирования бизнес-систем. 
Ее применение не ограничивается рассматриваемой предметной областью.
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Введение
Проекты бизнес-моделирования (моделирования 

деятельности) в рамках концепции Business Process 
Management (BPM) реализуются с помощью про-
граммных продуктов класса Orgware (ARIS, Oracle 
Designer, Business Studio, Оргмастер, FoxManager, 
ELMA, Бизнес-инженер и др. [Толковый словарь 
2003]. Системы данного типа включают следующие 
основные компоненты (подсистемы):

• формирование системы целей и показателей 
компании; разработка моделей БП компании;

• проектирование организационной структуры 
компании;

• разработка бюджетной структуры компании;
• разработка системы менеджмента качества ком-

пании (СМК);

• интеграция корпоративных приложений и си-
стем и другие задачи [Решаемые задачи: [s.a.]].
Отметим конкурентные преимущества и фак-

торы эффективности проектов моделирования 
деятельности в разрезе их основных компонент 
[Efimov E. N., 2017].

Формирование системы целей и показателей 
компании согласует действия сотрудников при ре-
ализации стратегии, информация о целях, со-
гласованная со стратегическими и тактическими 
аспектами деятельности, превращается в знание, 
доступна для всех исполнителей [Преимущества 
ССП, 2011]. Подсистема обеспечивает менеджмент 
данными о деятельности компании для улучше-
ния качества процесса принятия решений [HTML-
публикация, [б.г. (а)]]. Компания превращается 
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в гибкую структуру, где участники понимают 
поставленные цели при вовлечении в процесс ре-
ализации решений. Работники получают возмож-
ность улучшать работу компании посредством 
участия в реализации стратегии и определении 
ключевых показателей.

Разработка системы управления БП спо-
собствует пониманию корпоративных процес-
сов, идентификации критически важных недо-
статков текущих практик и определению путей 
их устранения. Компания начинает работать 
четко по заданному алгоритму, повышается ис-
полнительская дисциплина, превращая органи-
зацию в отлаженный механизм (Репин В., 2013). 
Это, в свою очередь, обеспечивает ускорение БП 
и использование новых практик ведения бизнеса 
и бенчмаркинга БП. Подсистема обеспечивает 
сбор ключевых корпоративных бизнес-знаний, 
расширение сотрудничества с участниками про-
цесса, контроль над процессами, возможность 
их автоматизации и быстрой адаптации к усло-
виям изменяющейся среды [Свод, 2016]. Объ-
ективная информация о процессах и операциях 
позволяет оптимизировать процессы на основе 
имитационного моделирования и функциональ-
но-стоимостного анализа [HTML-публикация, 
[б.г. (а)]].

Система бизнес-моделирования вовлекает 
в свою работу не только традиционных пользо-
вателей – бухгалтеров и финансистов, но и всех 
других участников: менеджеров, конструкторов, 
снабженцев, производственный персонал и про-
чее. С ее помощью корпоративная информацион-
ная система (КИС) становится активной: раздает 
задания исполнителям в соответствии со схемами 
БП, контролирует этапы процессов, ресурсы, сро-
ки и т. п. В рамках процесса все действия отража-
ются в соответствующих объектах единой базы 
данных. В результате вместо «склада корпора-
тивных данных» получаем эффективный инстру-
мент быстрого реагирования на изменяющиеся 
условия ведения бизнеса, повышения качества 
услуг, увеличения продаж. Чтобы повысить отда-
чу от инвестиций в ИТ, проекты системы плани-
рования ресурсов предприятия и систему управ-
ления бизнес-процессами надо рассматривать 
совместно. Если вкладывать только в систему 
планирования ресурсов предприятия, то вы по-
лучите информационный канал, «не дотягиваю-
щийся до потребителей», а если вкладывать толь-
ко в управление бизнес-процессами, то для ее 
функционирования не будет достаточно данных 
от системы планирования ресурсов предприятия 
[Балайчук А., 2009].

Программы Orgware – средства поддержки 
именно организации деятельности, что радикаль-

но отличает их от других компонентов КИС [Дже-
стон Д., Нелис Й. 2008].

Проектирование организационной структу-
ры позволяет создать высокоадаптивную орга-
низационно-функциональную модель компании. 
В процессе моделирования структуры удается 
выявить проблемы и недостатки, изучить фак-
торы, обуславливающие ее совершенствование, 
определить начало смены модели компании [Ко-
ролева А., 2008], а сами преобразования делает 
быстрыми, прозрачными и эффективными [Му-
хиев Ж., [б.г.]].

Разработка бюджетной структуры позволяет 
выразить цели компании в конкретных финан-
совых терминах ликвидности, рентабельности 
и стоимости, отражающих то состояние, к которо-
му оно придет при осуществлении всех решений 
по достижению поставленных целей. Подразде-
ления вносят вклад в общий финансовый резуль-
тат – доли доходов или затрат, которые опреде-
ляются в зависимости от вида функциональной 
деятельности. Распределение ответственности 
и бюджетов позволяет использовать ресурсы наи-
более эффективно. В системе бизнес-моделирова-
ния имеются приложения для бюджетирования, 
моделирования и анализа с более эффективным 
функционалом [Менеджмент, 2013].

Разработка СМК обеспечивает улучшение 
качества продукции компании, является факто-
ром ее экономического роста и эффективности 
производства, а следовательно, обеспечивает 
повышение ее конкурентоспособности, выход 
на международные рынки. СМК использует ми-
ровую практику лучших компаний, поэтому вне-
дрение стандартов управления качеством гаран-
тирует компании рост эффективности бизнеса 
[Пендюрин А. Ю., [б.г.]]. CМК ориентирована 
на выявление инициативных работников, позво-
ляет исключать дублирование функций, способ-
ствует повышению общего уровня управляемо-
сти компании.

Системы бизнес-моделирования как комплекс 
решений обеспечивает интеграцию корпора-
тивных приложений и систем, различных вер-
сий и платформ, имеющихся в компаниях. Си-
стема становится интеграционной платформой 
за счет организации выполнения БП в различных 
функциональных областях с учетом правил вза-
имодействия приложений, обеспечивая «бес-
шовную» интеграцию между различными БП 
и бизнес-приложениями предприятия. Благодаря 
этому система бизнес-моделирования становится 
центральной частью сервис-ориентированной ар-
хитектуры КИС. Данная архитектура создает три 
вида сервисов, каждый из которых способствует 
получению максимальной отдачи от ИТ в бизне-
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се [SOA, 2010]. Прежде всего, это сервисы биз-
нес-функций, обеспечивающие автоматизацию 
компонентов конкретных бизнес-функций, не-
обходимых потребителю. Далее сервисы инфра-
структуры, выполняющие проводящую функцию 
платформы, через которую поставляются серви-
сы бизнес-функций. И далее сервисы жизненного 
цикла, которые отвечают за дизайн, внедрение, 
управление, изменение сервисов инфраструкту-
ры и бизнес-функций.

Среди прочего следует отметить, что в си-
стеме моделирования возникает два уровня биз-
нес-аналитики. На первом уровне находится ин-
струментарий мониторинга бизнес-активности: 
управление БП и реагирование на важные собы-
тия проводятся посредством анализа ключевых 
показателей результативности процесса в реаль-
ном времени. На втором уровне анализируются 
автоматизированные БП для их постоянного со-
вершенствования [Business, 2010].

По своей сути системы бизнес-моделирова-
ния уникальны, так как они играют главенству-
ющую роль в совершенствовании деятельности 
компаний, а в этом случае экономическое обосно-
вание инвестиций в них как никогда актуально.

Постановка проблемы оценки 
эффективности конкурентных 
преимуществ

Проблематику оценки эффективности про-
ектов бизнес-моделирования можно охарактери-
зовать следующим образом: «Как сформировать 
[и оценить] эффективную модель бизнеса? Воз-
можно, есть секреты, которые позволяют достиг-
нуть идеальных форм в управлении бизнесом? 
Такого рецепта, который могла бы применить 
любая компания на рынке, – не существует. Есть 
только чужой опыт, положительный или отрица-
тельный, знания и компетенции консультантов, 
которые владеют…» [Бортник А., 2014]. С тех 
пор фактическое положение проблемы не имело 
сколько-нибудь успешного решения и продолжа-
ет сводиться к традиционному инвестиционному 
анализу затрат и выгод [Волков А. С., 2017], кото-
рый не учитывает ряда обстоятельств, сформули-
рованных ниже.

Эффективность – это относительный по-
казатель, который характеризует соотношение 
между достигнутыми или ожидаемыми конечны-
ми результатами деятельности и необходимыми 
для этого затратами или ресурсами: E= R / Z, где 
R – результаты; Z – затраты на получение резуль-
тата. Повышение эффективности возможно, если 
максимальный результат получен при неизмен-
ных или минимальных затратах, заданный резуль-
тат – при минимальных затратах. Для реальных 

расчетов довольно сложно применить формулу 
эффективности, так как в большинстве случаев 
числитель не поддается количественному изме-
рению или результаты и затраты не могут быть 
исчислены в общих единицах. Сам результат мо-
жет измеряться как количественными, так и каче-
ственными значениями [Ананьин В. И., 2009; Ви-
ленский П. Л., Лившиц В. Н., Смоляк С. А., 2008]. 
Факторы эффективности инвестирования в BPM-
систему могут быть выражены и количественно, 
и качественно. При этом не все они имеют де-
терминированные значения. В составе расходов 
нематериальная составляющая мала, а в составе 
выгод именно нематериальные преимущества 
играют ведущую роль, игнорирование последних 
понижает оценку общей эффективности проекта 
[Ефимов Е. Н., 2014].

Реальная неопределенность факторов эффек-
тивности также связана с внешней и внутрен-
ней средой компаний и их функционирования 
в рыночных условиях. В результате показатели 
деятельности компаний не могут быть выраже-
ны детерминированными значениями (цены реа-
лизации продукции, стоимость комплектующих, 
сырья и материалов, расходные коэффициенты 
и прочее), если показатели выражены только 
как интервалы вариации, это приводит к неопре-
деленности ключевых показателей оценки рабо-
ты (объем реализации, прибыль) [Ефимов Е. Н., 
2015]. При анализе ИТ-проектов рекомендуется 
разделять инвестиции на те, эффективность ко-
торых легко оценить количественно, соотнеся за-
траты с прибылью, и те, что дадут новое качество 
(Strassmann P. A., 1996). Соответственно, нужны 
совершенно различные методики расчета. Важно 
выделить роль качественной составляющей, ина-
че все расчеты общей эффективности могут стать 
бессмысленными [Pisello T., Strassmann P., 2003].

Таким образом, на оценки эффективности 
проектов бизнес-моделирования оказывают вли-
яние два обстоятельства. Во-первых, в данных 
проектах есть качественные факторы эффектив-
ности, которые имеют значительную долю и до-
статочно трудно учитываются традиционными 
способами. Во-вторых, при функционировании 
бизнес-систем в рыночной среде возникают фак-
торы неопределенности. Входные и выходные 
характеристики деятельности бизнес-систем 
не являются строго детерминированными пока-
зателями, а имеют вид интервалов вариации раз-
личных показателей. В предлагаемой методике 
эти два обстоятельства предлагается учесть с по-
мощью экспертно-статистического подхода.

Прежде всего, производится оценка воз-
можных начальных характеристик законов рас-
пределения участвующих в расчете показателей 



ффективное

нтикризисное

правление

55

2017       № 4 (103)

(факторов эффективности), на основе которых 
выполняется имитационное моделирование фак-
торов. Суммируя случайные величины, получаем 
итоговое распределение результата внедрения 
проекта бизнес-моделирования, которое соот-
носится с произведенными затратами. Итоговое 
распределение позволяет учесть неопределен-
ность внешней и внутренней среды функциони-
рования бизнес-систем и использовать оценку 
качественных факторов эффективности проектов 
бизнес-моделирования в расчете. Благодаря это-
му расширяются наши представления о возмож-
ном ходе процессов. Выбор сценариев и расчет 
показателей эффективности по ним позволяет 
в определенной степени учесть риски и увели-
чить обоснованность расчетов эффективности 
проектов бизнес-моделирования.

Учет качественных факторов 
эффективности проекта

Накоплен достаточно большой опыт оценки 
количественных факторов. С нематериальными 
выгодами ситуация значительно сложнее, так 
как моменту их измерения предшествует про-
цесс перевода качественных значений факторов 
в количественные. Желательно, чтобы эти изме-
рения количественных величин имели денежное 
выражение. Возможное поступление денежных 
средств по результатам внедрения компонент 
проекта бизнес-моделирования можно рассчи-
тать, например, как экономию текущих затрат 
до и после ее внедрения или как упущенную вы-
году, если бы не применялись те или иные меро-
приятия. Источником данных для расчета может 
быть либо статистика, либо экспертные мето-
ды оценки экономии текущих затрат. В первом 
случае статистика может отсутствовать или она 
недостаточна и даже недоступна для принятия 
решений. При использовании экспертных мето-
дов обычно превалирует субъективизм оценок, 
что не повышает достоверность расчетов [Ефи-
мов Е. Н., 2014].

• Нематериальные выгоды проекта бизнес-мо-
делирования можно оценить следующим об-
разом:

• нематериальные выгоды сопоставляются 
с факторами, критическими для успеха ком-
пании, и соотносятся с поддержкой и увели-
чением объема продаж A, увеличением цены 
B, снижением затрат C или созданием нового 
бизнеса D, возможно и другими.

• выявленные возможности A – D описывают-
ся в единицах, которые могут быть измерены. 
При этом определяются значения данных ве-
личин, используя маркетинговые исследова-
ния, экспертные оценки, бенчмаркинг и др.

• описанные ранее величины переводятся 
в показатели, связанные с поступлением де-
нежных средств, т. е. увеличением доходов 
или уменьшением расходов. Рекомендуем 
сформировать три значения фактора для по-
лучения треугольного распределения: a – 
минимальное, c – наиболее вероятное (мо-
дальное), b – максимальное [Эффективность, 
2006].
Данные значения соответствуют представле-

нию о возможном распределении переменной, ко-
торая трансформирована из качественной харак-
теристики данного процесса. Принятие гипотезы 
о треугольном распределении, как правило, озна-
чает недостаточную степень изученности процес-
са или малое (порой полностью отсутствующее) 
число наблюдений случайной величины, но сама 
гипотеза может оказаться лучшей из всех, кото-
рые могут быть использованы при выборе.

Функция плотности вероятностей треуголь-
ного распределения:
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Треугольное распределение является подходя-
щим приближением к реальному распределению 
при следующих нежестких условиях:

• диапазон вариации случайной величины x 
заключен между значениями a и b, каждое 
из которых имеет интерпретацию в терминах 
исследуемого процесса;

• есть основания считать, что при x < a и при  
x > b плотность вероятности случайной вели-
чины x стремится к нулю;

• известно модальное значение случайной ве-
личины, равное c;

• фактическое (моделируемое) среднее значе-
ние несущественно отличается от ее теорети-
ческой величины: (а + b + c) / 3;

• дисперсия исследуемой случайной величины 
несущественно отличается от ее теоретической 
величины: [ (а2 + b2 + c2) – (аb + bc + ac)] / 18.
Получение таких характеристик качественно-

го показателя (min, mid и max) предоставляет нам 
возможность сгенерировать распределение дан-
ного фактора эффективности проекта, что в свою 
очередь открывает возможности имитационного 
моделирования поступления денежных средств 
по компонентам и в целом по системе.

Рассмотрим последовательность трансформа-
ции качественного фактора «увеличение степени 
удовлетворения клиентов компании» в количе-
ственное значение. Он обеспечивается, например, 
за счет улучшения процесса постпродажного сер-
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виса клиентов (возможность D – создание ново-
го бизнеса). Благодаря ему можно своевременно 
предотвратить претензии и конфликты, повысить 
лояльность покупателей и в некоторых случаях 
сделать дополнительные продажи. Это приво-
дит к увеличению клиентской базы, а также доли 
компании на рынке, например, в пределах 3–5 %, 
что уже достаточно просто трансформируется 
в количественное значение.

Методика оценки конкурентных 
преимуществ проектов бизнес-
моделирования

• Выбор внедряемых компонент проекта, на-
пример: K1 – формирование системы целей 
и показателей компании; K2 – моделирование 
основных БП компании; K3 – проектирование 
организационной структуры компании; K4 – 
разработка бюджетной структуры компании; 
K5 – разработка системы менеджмента каче-
ства компании.

• Оценка значения величины поступления де-
нежных средств по факторам эффективно-
сти (min, mid и max) для каждой компоненты 
экспертным путем (эксперты – сотрудники 
компании, используется любой приемлемый 
экспертный метод, например метод Дельфи, 
анализа иерархий и прочее) или на основа-

нии статистики (из оперативных, бухгалтер-
ских или статистических отчетов). Данные 
для распределений рекомендуется получить 
как для количественных, так и качественных 
факторов эффективности проекта.

• Моделирование значений величины посту-
пления денежных средств по факторам эф-
фективности на основе определенных выше 
характеристик.

• Расчет суммарных значений поступления 
денежных средств по факторам эффектив-
ности на основании моделируемых значений 
по компонентам, а затем и всему проекту: Ri= 
∑ijfij, R= ∑_iRi, где Ri – возможное поступле-
ние денежных средств по i-му компоненту; fij 
– возможное поступление денежных средств 
по j-му фактору i-го компонента. Суммиро-
вание производится для случайных значений 
моделируемых величин.

• Определение статистических характеристик 
распределения суммарных поступлений де-
нежных средств по проекту и выбор сценари-
ев расчета: пессимистический сценарий; наи-
более вероятный сценарий; оптимистический 
сценарий.

• Определение суммарных затрат по внедряе-
мым компонентам (Z = ∑iZi). Расходы на обе-
спечение проекта традиционно могут включать: 
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затраты на проектирование, разработку (приоб-
ретение), внедрение системы; дополнительные 
затраты на организацию подразделений ком-
пании, приобретение аппаратно-программных 
и иных средств для реализации проекта, затра-
ты на подготовку и обучение персонала и др.

• Расчет экономической эффективности про-
екта по сценариям. Например, если расчет 
выполняется методом анализа затрат и вы-
год (Cost Benefit Analysis, CBA), то рассчи-
тываются показатели эффективности: индекс 
рентабельности (PI), дисконтированный срок 
окупаемости проекта (DPB), чистый приве-
денный доход (NPV), модифицированная вну-
тренняя норма доходности (MIRR), внутрен-
няя норма доходности (IRR) и др. Одобрение 
проекта бизнес-моделирования происходит 
при наличии следующих условий: NPV > 0; 
PI > 1; MIRR > r, где r – норма дисконта.

• Выбор окончательного сценария расчета за-
висит от целей, которые преследует инвестор 
и величины риска. Количественная мера ри-
ска может определяться абсолютным (макси-
мальная сумма убытка) или относительным 
уровнем потерь с помощью коэффициент ри-
ска: Kp = Umax / Z, где Umax – максимально воз-
можная сумма убытков; Z – затраты инвестора 
(сумма собственных средств).
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• Настоящая методика прошла апробацию 
при обосновании проектов внедрения систе-
мы бизнес-моделирования (Business Studio) 
на нескольких предприятиях и в организаци-
ях Южного федерального округа.

Выводы
На оценку эффективности проектов биз-

нес-моделирования оказывают влияние каче-
ственные факторы эффективности в данных 
проектах, которые имеют значительную долю 
и достаточно трудно учитываются традицион-
ными способами, и факторы неопределенности 
при функционировании бизнес-систем в рыноч-
ной среде. Входные и выходные характеристики 
деятельности бизнес-систем не являются строго 
детерминированными, а имеют вид интервалов 
вариации значений показателей. В предлагае-
мой методике эти два обстоятельства предла-
гается оценивать с помощью экспертно-стати-
стического подхода. Выбор сценариев и расчет 
показателей эффективности по ним позволяет 
в определенной степени учесть риски проектов. 
До настоящего времени подобных исследова-
ний не выполнялось. Реализация указанных 
положений позволяет увеличить степень обо-
снованности расчетов эффективности проектов 
бизнес-моделирования.



58

ключевые слова:
слияние, поглощение, метод оценки, метод DEA, нефтегазовая отрасль, эффективность, 
результативность.

С каждым годом для российских компаний все более актуальным становится примене-
ние стратегий слияний и поглощений. Одним из наиболее важных вопросов является анализ 
эффективности сделок по слиянию и поглощению, что также подтверждается возрастающим 
числом работ в области оценки эффективности сделок по слияниям и поглощениям компаний.
В статье рассматриваются основные методы оценки эффективности сделок по слияниям и по-
глощениям, а также возможность использования метода DEA в определении эффективности 
сделок на примере нефтегазовых компаний. Проведен сравнительный анализ применения 
традиционных методов и метода DEA на примере оценки эффективности поглощения ОАО 
«НК «Роснефть». Результаты анализа показали, что необходимо проводить комплексную 
оценку результативности сделки M&A, используя несколько методов и подходов оценки, т.к. 
метод DEA не всегда подходит в разрезе оценки эффективности до и после сделки. Согласно 
приведенным расчетам, эффект поглощения в первый год после поглощения оказался по-
ложительным (0,001%), но к 2014 году составил 0,9%. Рентабельность активов также начала 
снижаться, и спустя два года общее изменение составило –5%. При этом рентабельность ка-
питала увеличилась в первый год на 26%, однако через год это значение уменьшилось. Вместе 
с тем данный метод применим для экспресс-выбора компаний-целей из большого количества 
компаний.
Разработана последовательность шагов для применения метода DEA в оценке эффективности 
проведения сделок по слияниям и поглощениям, методика определения DMU для оценки эф-
фективности одной сделки в рамках использования метода DEA, что придает исследованию 
высокую практическую значимость. Даны рекомендации по экспресс-выборке компаний-це-
лей для проведения сделки M&A.
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Измерение 
эффективности сделок 
по слиянию и поглощению:  
особенности применения метода DEA

Введение
В современной экономике компании зачастую 

не могут позволить себе долгосрочные перспекти-
вы развития, проекты длиной в десятилетия, и им 
приходится придумывать способы более быстро-
го расширения и роста в условиях глобализации 
[Трачук А. В., 2017]. В данной ситуации стратегия 
M&A1 дает возможность не тратить время и деньги 
на дорогостоящие исследования и разработки, будь 
то деятельность в области научно-технического 
прогресса или же развитие клиентской базы кре-
дитных организаций. К числу достоинств стратегии 
отнесены рост производства, более быстрый темп 
развития национальных экономик развивающихся 
и развитых стран.

Проблемы, связанные со сделками M&A, актив-
но дискутируются в научной литературе. Существу-
ют противоположные точки зрения относительно 
эффективности и опасности, целесообразности 

и угроз реструктуризации данного типа. Некоторые 
исследователи считают, что слияния – это важный 
источник, повышающий результативность пред-
приятия; другие рассматривают их только как про-
явление агрессивной политики, которая не всегда 
может способствовать повышению эффективности.

В целом сделки M&A требуют исследования, 
анализа и подведения соответствующих выводов, 
с тем чтобы не повторять ошибки, неоднократно 
совершенные в прошлом. Данные интеграционные 
процессы сложны и неоднозначны как в теории, так 
и на практике. Последствия слияний распростра-
няют свое влияние не только на игроков в отрасли 
или сферу деятельности, в которых они проводятся, 
но и на более крупные субъекты, например на на-
циональные экономики и даже мировую экономи-
ческую систему.

В данной статье рассматриваются возможности 
использования непараметрического метода DEA 

1 M&A (от англ. merger 
– слияние; acquisition – 
поглощение) – все виды 

деятельности по слияниям 
и поглощениям.
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(анализа сверстки данных) для оценки эффектив-
ности сделок M&A.

M&A как область исследований
Рынок слияний и поглощений имеет особен-

ности, обусловленные страновыми факторами, 
к которым отнесены степень развитости экономи-
ки, совершенство законодательной базы, разви-
тость финансовых рынков и т.д. По ним россий-
ский рынок слияний и поглощений существенно 
уступает рынкам M&A США или Европы. У нас 
он сформировался значительно позже, поло-
жительная динамика по количеству и стоимо-
сти наблюдалась до 2012 года, когда произошел 
экономический кризис, были введены санкции, 
с тех пор ограничен доступ к денежным ресур-
сам для осуществления сделок M&A в прежних 
объемах.

В первой половине 2016 года активность 
на российском рынке M&A была высокой, 
но в июле-августе снизилась: в июле проведено 
36 сделок на 2,4 млрд долл., что в 2,3 раза мень-
ше, чем в июле 2015 года (5,55 млрд долл.), в ав-
густе объем сделок снизился на 15%, до 1,7 млрд 
долл. против 2,0 млрд долл. за тот же месяц годом 
ранее.

Российский рынок слияний и поглощений 
имеет ряд особенностей. Сложилась тенденция 
к укрупнению хозяйственных активов, подкон-
трольных государству [Карлик А. Е., Кармазино-
ва Я. Ф., Трачук А. В., 1999]. В последние годы 
слияния и поглощения часто обусловлены реструк-
туризацией бизнеса в сочетании с уменьшением 
доли государства в экономике [Трачук А. В., 2011].

Главенствующее место на рынке слияний 
и поглощений по-прежнему занимают сделки не-
фтегазовой отрасли, несмотря на снижение цен 
на нефть и санкции. В 2015 г. сокращение коли-
чества сделок в нефтегазовом секторе на 43%, 
до 15,6 млрд долл.,отчасти стало результатом рез-
кого снижения цены на нефть и влияния санкций.

Также наблюдается тенденция к повышению 
доли трансграничных сделок (на 20% в 2015 году 
по сравнению с 2013 годом). Из-за девальвации 
рубля трансграничные сделки обходятся дороже, 
их количество уменьшилось на 3%, стоимость 
– на 10%. В общей сложности сумма трансгра-
ничных сделок составила 19,7 млрд долл. Одно-
временно существенно уменьшилась сумма вну-
тренних сделок M&A (на 61%) на фоне снижения 
суммы трансграничных сделок (на 15%).

Следует рассмотреть основные причины ди-
намики сделок M&A. Во-первых, компания-поку-
патель оплачивает приобретение компании-цели 
авансом, до сделки. Любые временные задерж-
ки при реализации синергии могут оказывать 

и оказывают существенное влияние на выгоды 
от сделок M&A [Трачук А. В., 2009]. Во-вторых, 
сами по себе сделки являются сложными, в даль-
нейшем компании-покупателю нужно провести 
интеграцию приобретения [Линдер Н. В., 2014]. 
В-третьих, компании-покупатели всегда платят 
премии акционерам компании-цели. В состав 
премии входит премия за контроль компании 
и премия за ожидаемые выгоды, за ожидаемый 
синергический эффект. В большинстве случаев 
компании-покупатели переплачивают за компа-
нии-цели, снижая, таким образом, собственные 
выгоды. В-четвертых, эффективность сделок 
M&A снижается из-за того, что компания-покупа-
тель не учитывает расходы, необходимые для ре-
ализации запланированной синергии. В итоге 
оценка эффективности сделок M&A является 
сложным, многоаспектным процессом.

Оценка эффективности  
сделок по слиянию  
и поглощению

Как правило, для оценки эффективности сде-
лок по слияниям и поглощениям используются 
традиционные перспективные и ретроспектив-
ные методы [Колмаков В. В., Коокуева В. В., Чап-
кина Е. Г. и др., 2013] (табл. 1).

ретроспективные методы с использованием 
фактических данных применяются для оценки 
эффекта после интеграции. В рамках ретроспек-
тивной оценки существуют следующие подходы:
• бухгалтерский подход: сравниваются финан-

совые показатели до и после проведения сдел-
ки, которые рассчитываются по данным бух-
галтерской отчетности;

• рыночный подход: изучается реакция фондово-
го рынка на сделку, анализируется доходность 
акций компании до и после сделки, после чего 
можно сделать вывод о результативности;

• комбинированный подход: изучается корреля-
ция между изменением финансовых показате-
лей и изменением доходности акций компании.
Необходимо отметить, что в рамках ретро-

спективной оценки (после интеграции) также 

Таблица 1
Традиционные методы оценки

Перспективные методы ретроспективные методы

Сравнительный подход – оценка на базе 
компаний-аналогов

Бухгалтерский подход – сравнение финан-
совых показателей до и после сделки

Затратный подход – оценка с точки зрения 
имеющихся у компании активов

Рыночный подход – сравнение доходности 
акций до и после сделки

Доходный подход – прогнозирование 
денежных потоков и приведение их к на-
стоящему времени по ставке дисконти-
рования

Комбинированный подход – корреляция 
между изменениями финансовых показате-
лей и доходности акций компании
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возможно использование методов перспективной 
оценки (доходный, сравнительный, затратный 
подходы), при замене в них прогнозных данных 
на фактические.

Перспективные методы применяются для рас-
чета эффекта до слияния / поглощения с целью опре-
делить оптимальную цену объекта до его покуп-
ки. Так можно оценить целесообразность сделки. 
В рамках перспективных методов выделяют доход-
ный, сравнительный и затратный подходы.

Доходный подход. Составляется прогноз де-
нежных потоков, их приводят к настоящему вре-
мени по ставке дисконтирования. В зависимости 
от горизонта планирования используются следу-
ющие методы:
• метод дисконтирования денежных потоков 

подходит при наличии четких временных ра-
мок, применяется в большей степени для оцен-
ки проектов; денежные потоки детально 
рассчитываются на каждый год по ставке дис-
контирования;

• метод капитализации подходит при отсут-
ствии временных ограничений, применяется 
для оценки действующего бизнеса; средний 
денежный поток рассчитывается и капитали-
зируется по ставке дисконтирования;

• комбинирование методов, самый распростра-
ненный способ оценки компаний в сделках 
M&A, применяется при расчетах денежных 
потоков в течение некоторого периода после 
интеграции компании, в дальнейшем рассчи-
тывают на стабильное развитие компании; 
для определения синергического эффекта 
определяют разницу между стоимостью объ-
единенной фирмы и совокупной стоимостью 
фирм до объединения.

Сравнительный подход. Оценка проводится 
с привлечением компаний-аналогов, которые со-
поставимы по размеру, обслуживаемым рынкам, 
отрасли, финансовым результатам и т.д. Основ-
ными считаются метод рынка капитала, метод 
сделок, метод отраслевой специфики. Для всех 
методов, как правило, используется схожая тех-
нология расчета:
• сбор информации по схожим сделкам у компа-

ний-аналогов и выбор сопоставимых аналогов;
• расчет отношения рыночной цены компании-

аналога и выбранного финансового параметра, 
в качестве последнего используется чистая 
прибыль, прибыль до уплаты процентов и на-
логов, денежный поток, выручка, дивиденды 
и др.;

• определение стоимости компании-цели путем 
умножения аналогичного финансового пара-
метра компании-цели на соответствующий по-
казатель.
Синергетический эффект можно оценить с по-

мощью показателей компании-аналога. Для этого 
разницу между показателями компании до и по-
сле сделки необходимо умножить на соответству-
ющий показатель компании-цели.

Затратный подход. Оценочная стоимость 
собственного капитала определяется как разница 
скорректированной балансовой стоимости акти-
вов и текущих обязательств компании-цели. Си-
нергетический эффект выразится в увеличении 
стоимости имущественного комплекса компании.

Измерение эффективности 
с использованием метода DEA

В литературе бытует мнение, что «некоторые 
из проанализированных случаев слияний и по-
глощений ошибочно считаются эффективными 
при использовании традиционных моделей» 
[Kumar S., 2009]. «Эффективность процесса от-
ражается в соотношении достигнутых результа-
тов с использованными результатами» [Мазор-
чук М. С., Добряк В. С., Емельянов П. С., 2015]. 
Существуют различные эконометрические мето-
ды оценки эффективности (рис. 1), исходя из бли-
зости значений показателей отдельно взятого объ-
екта к потенциальной или фактической границе. 
Граница эффективности рассчитывается на осно-
ве производственной функции.

В рамках непараметрического подхода рас-
смотрим метод DEA. Он интересен тем, что нет 
четких ограничений к исходным данным, кото-
рые могут иметь различную природу [Cook W. D., 
Seiford L. M., 2009].

Подход DEA основан на идеях Фаррелла, 
изложена модель измерения эффективности де-
ятельности организации относительно имею-

Рис. 1. Основные методы эконометрического 
подхода анализа эффективности
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щихся у нее производственных возможностей. 
Данная модель была расширена А. Чарнсом 
(A. Charnes), В. Купером (W. W. Cooper) и Е. Род-
зом (E. Rhodes) в 1978 году и получила название 
CCR по первым буквам их фамилий. Чарнс впер-
вые затронул эту тему, когда Чарнс, Купер и Родз 
разработали новую модель измерения эффектив-
ности для государственных программ [Charnes A., 
Cooper W. W., Rhodes E., 1978]. Позже появилось 
другое название – метод охвата свертки данных 
(Data Envelopment Analysis, DEA). Метод актив-
но используется для анализа эффективности ор-
ганизаций различных типов в разных условиях, 
развивает стандартный подход к понятию эффек-
тивности в виде отношения отдачи к затратам 
[Dekker D., Post T. A., 2001]. Основная идея – оцен-
ка относительной эффективности функциониро-
вания объектов и построение границы эффектив-
ности, которая имеет форму выпуклой оболочки 
и используется в качестве эталона для оценки 
эффективности объектов в исследуемой совокуп-
ности [Kohers T., Huang M.-H., Kohers N., 2000]. 
Математически эффективность каждого объекта 
представляется как отношение взвешенной сум-
мы «выходов» к взвешенной сумме «входов».

Общий вид модели DEA, ориентированной 
на вход:

,
max

v u v x v x v x
u y u y u y

m m

s s

1 1 2 2

1 1 2 2

f
fi = + + +

+ + +
(2)

где θ – эффективность объекта; x, y – вирту-
альные «входы» и «выходы» для объекта соответ-
ственно; v – «входы», u – «выходы»; s, m – количе-
ство «выходов» и «входов» соответственно.

Если модель DEA ориентирована на выход, 
то значение эффективности объекта минимизиру-
ется [Doyle P., 2011].

Для получения оценки эффективности необ-
ходимо решить задачу дробного линейного про-
граммирования, то есть определить значения ве-
совых коэффициентов для входов v и для выходов 
u, рассматривая u и v как переменные. Если имеет-
ся два объекта и более, необходимо рассматривать 
данную задачу как задачу оптимизации с ограни-
чениями. Под ограничениями нужно понимать 
невозможность получить максимальную оценку 
дроби больше единицы [Ghulam M. C., Syed Z., 
Shujahat H., 2016]. Отношение виртуальных ре-
зультатов к виртуальным затратам не может быть 
больше100%. Необходимо найти такие весовые 
коэффициенты для рассматриваемого объекта, 
чтобы частное стремилось к максимальной оцен-
ке, но в то же время соотношение для остальных 
объектов не могло превысить 100%.

«Данная методика позволяет оценить сравни-
тельную эффективность DMU (decision making 

unit), т.е. «блок принятия решений», аналогич-
ные другим DMU» [Rahman M., Lambkin M., 
Hussain D., 2016]. Все DMU с наилучшим по-
казателем эффективности образуют границу 
эффективности» [Weiguo X., Ming L., 2008]. Он 
определяет подмножество эффективных лучших 
практик DMU и для остальных DMU, величина 
их неэффективности измеряется по сравнению 
с границей, построенной из эффективных DMU. 
DMU может быть любой набор объектов. Метод 
DEA сравнивает эффективность компаний, рас-
сматривая то, как входные данные превращаются 
в выходные.

«В отличие от регрессии, DEA может вклю-
чать несколько входов и выходов, а также опреде-
лить границы эффективности и расстояния неэф-
фективных значения этой границы» [Rahman M., 
Lambkin M., Hussain D., 2016]. На рис. 2 изо-
бражены границы эффективности согласно CCR 
и BCC моделям. Следует отметить, что ключевое 
в CCR модели – это допущение о постоянстве 
отдачи от масштаба, это означает, что модель 
не допускает возможности ни возрастающей, 
ни убывающей отдачи от масштаба. Учитывая 
это ограничение модели, в 1984 году Р. Бенкер, 
А. Чарнс и В. Купер разработали ее модифика-
цию – BCC модель. Граница производственных 
возможностей CCR является линейной функци-
ей, в то время как граница производственных воз-
можностей BCC имеет не только 
линейную часть, но и вогнутую, 
так как эта модель учитывает 
и возрастающую, и убывающую 
отдачу.

Пунктирная линия – эффек-
тивная граница, построенная 
в соответствии с моделью CCR. 
Граница модели BCC – лома-
ная, проходящая через точки, 
являющиеся эффективными 
в соответствии с моделью BCC. 
Точка эффективна, так как че-
рез нее проходит эта ломаная. 
Эффективность по модели BCC 
рассчитывается как отношение 
PR / PD, которое будет превос-
ходить значение эффективности CCR, определен-
ное как PQ / PD.

Для применения моделей в оценке эффектив-
ности слияний и поглощений предлагаются сле-
дующие шаги:
• идентификация проблемы, например оценка 

эффективности с помощью экономических по-
казателей;

• сбор данных: определение DMU, выбор вход-
ных и выходных параметров;

Рис. 2. Интерпретация эффективности 
в моделях CCR иBCC [Мазорчук М. С., До-
бряк В. С., Емельянов П. С., 2015]
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Таблица 2
Исходные данные для расчетов методом DEA, млрд руб.

Для оценки эффективности сделок M&A мо-
гут быть использованы:
• ликвидность: общая ликвидность (GL) и теку-

щая ликвидность (CL);
• долг: профиль долга (ДП), уровень финансо-

вого долга (LFD) и участие Третьего капитала 
(TPC);

• рентабельность: рентабельность активов 
(ROA), рентабельность собственного капитала 
(ROE) и прибыль на акцию (EPS);

• синергия: валовая маржа (GM), чистая маржа 
(NM) и общие и административные расходы 
в отношении доходов (GAR);

• моделирование с использованием специально-
го программного обеспечения;

• модельное решение: анализ по всем перемен-
ным с использованием классических моделей 
DEA (BCC и CCR), а также с помощью много-
целевых методов DEA;

• проверка: подтверждение информации, полу-
ченной в ходе исследования с помощью специ-
алистов в области экономической оценки пу-
тем сопоставления анализов с использованием 
различных методов.
Таким образом, основными преимуществами 

метода DEA являются отсутствие ограничений 
на природу исходных данных и объективность 
результатов (не используется единый унифициро-
ванный набор весовых коэффициентов). В насто-
ящее время DEA является эффективным инстру-
ментом для оценки производительности DMU.

Применение различных  
методов для оценки 
эффективности поглощения  
ОАО «НК «Роснефть»

Рассмотрим пример сделки и сравним резуль-
таты оценки эффективности сделок M&A с при-
менением разных методов. В 2012 году ОАО 

«НК «Роснефть» приобрело компанию ТНК-BP, 
что стало крупнейшей объявленной сделкой 
в России за всю историю рынка M&A, а также 
второй по величине сделкой в мире, ее стоимость 
составила 54  980 млн долл. Передача активов за-
вершилась в марте 2013 года. Данная сделка была 
выбрана потому, что деятельность компаний не-
фтегазовой отрасли оказывает большое влияние 
на экономику страны. Учитывая масштаб по-
глощения, можно говорить о влиянии не только 
на экономику страны, но и мира в целом. Также 
было важно рассчитать эффективность реальной 
сделки для оценки на основе фактических дан-
ных.

метод DEA. Анализируются показатели двух 
компаний нефтегазовой отрасли до и после по-
глощения.

Идентификация проблемы. Проблема опре-
делена как оценка эффективности деятельно-
сти ОАО «НК «Роснефть» и ТНК-BP за два года 
до и после сделки с помощью экономических по-
казателей.

Сбор данных. Определен DMU, выбраны 
входные и выходные параметры. В данном ис-
следовании каждый параметр DMU представля-
ет собой компании ТНК-BP и «Роснефть» (мы 
принимаем каждую компанию в конкретный 
год за отдельную единицу) за 2010–2015 годы 
(до и после поглощения). Это необходимо, что-
бы оценить, сколько было эффективных DMU 
до и после поглощения.

Для адекватности расчетов необходимо, что-
бы входные и выходные параметры были выбра-
ны следующим образом:
• численные значения должны быть доступны-

ми для каждого «входа» и «выхода», положи-
тельными для всех объектов;

• значения (вход, выход, выбранный объект 
для расчета эффективности) должны отражать 
аналитический или управленческий смысл по-
казателя (отвечать здравому смыслу), которые 
входят в относительную оценку эффективно-
сти объектов;

• меньшие суммы входных данных предпочти-
тельнее, как и большие суммы выходных дан-
ных;

• единицы измерения для входов и выходов 
не обязательно должны совпадать, это может 
быть численность персонала, площадь про-
странства, денежные расходы и т.д.
В качестве входных параметров выбраны ак-

тивы и расходы, в качестве выходных – выруч-
ка от реализации и чистая прибыль. Считается, 
что для оценки оптимально брать четыре пара-
метра. Большое количество входных и выходных 
данных может искажать результаты [Трачук А. В., 

DMu
Входные значения Выходные значения

активы расходы Выручка  
от реализации

Чистая 
прибыль

ТНК-BP 2010 929 1005 1253 207

Роснефть 2010 2160 1535 1915 301

ТНК-BP 2011 1112 1394 1139 278

Роснефть 2011 3377 2269 2702 319

ТНК-BP 2012 1157 1500 1241 280

Роснефть 2012 3971 2696 3078 342

Роснефть 2013 7531 4139 4694 555

Роснефть 2014 8736 4910 5503 350

Роснефть 2015 9638 4442 5141 356
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Линдер Н. В., 2016б]. Таким образом, устанав-
ливается связь между входными данными (ре-
сурсами) и выходными (отдачей, потенциалом). 
Исходные данные брались из открытых источ-
ников, в частности из финансовой отчетности 
по МСФО. Однако в 2010 году ТНК-BP использо-
вала отчетность в соответствии с общеприняты-
ми принципами бухгалтерского учета США, ва-
лютной основой которой является доллар США, 
следовательно, данные компании за 2010 год от-
ражены в рублях по курсу по состоянию на 31 
декабря 2010 года. Исходные данные отражены 
в табл. 2.

Моделирование. Для анализа использовано 
программное обеспечение D. E. A. O.S – веб-
приложение, которое позволяет оценивать дан-
ные с помощью моделей DEA.

Модельное решение. Проведен анализ всех 
переменных с использованием классических мо-
делей DEA. При анализе эффективности процес-
сы считаются положительными или отрицатель-
ными для вовлеченных компаний. Данные были 
рассчитаны как отношение между значениями 
до и после поглощения (см. табл. 2).

Результаты эффективности компаний до и по-
сле поглощения, полученные при использовании 
специального программного обеспечения, рас-
считывающего методом DEA, отражены в табл. 3.  
Согласно методу DEA, эффективной оказалась 
деятельность ТНК-BP в 2010–2011 годах и «Рос-
нефти» в 2010 году. Наименее эффективной ока-
залась деятельность «Роснефти» в 2014 году.

Проверка. Необходимо сопоставить получен-
ные результаты анализа эффективности сделки 
путем использования различных методов. Резуль-
таты данного анализа рассмотрены далее.

традиционные методы оценки эффектив-
ности сделки. Для сравнения также были при-
менены метод оценки доходности акций и метод 
анализа финансовой отчетности (табл. 4, 5).

Для оценки доходности акции используется 
показатель аномальной доходности акций, кото-
рая превышает обычную для этой ценной бумаги 
в период возникновения информации о сделке. Ее 
определяют как разницу доходности акций ком-
пании и доходности рынка (на основе индекса 
ММВБ).

В данном случае измеряется реакция рын-
ка в течение недели до появления информации 
о сделке (для учета инсайдерской информации) 
и после сообщения, которая отражается на коти-
ровках. Положительный показатель 12,8% озна-
чает, что доходность акций с учетом изменения 
доходности рынка увеличилась, следовательно, 
сделка была оценена инвесторами как эффектив-
ная (см. табл. 4). Тем не менее некоторые авторы 

выражают сомнения в части использования ано-
мальных» результатов в оценке синергетического 
прироста. Для оценки компаний требуется боль-
шое количество данных.

В случае использования метода оценки эф-
фективности на основании финансовой отчет-
ности выводы несколько иные. В качестве 
показателя эффективности взята динамика 
рентабельности продаж на основе EBITDA. 
Для вычисления эффекта поглощения была 
рассчитана разница между рентабельностью 
за 2014 год и рентабельностью до поглоще-
ния (табл. 5).

Согласно расчетам, эффект поглощения 
в первый год после поглощения оказался по-
ложительным (0,001%), но к 2014 году со-
ставил –0,9%. Рентабельность активов также 
начала снижаться, и спустя два года общее 
изменение составило –5%. В первый год рен-
табельность капитала увеличилась на 26%, 
однако через год это значение уменьшилось.

Таким образом, необходимо проводить 
комплексную оценку результативности сдел-
ки M&A, используя несколько методов и под-
ходов оценки. Безусловно, у каждого метода 
имеются свои преимущества и недостатки: 
анализ бухгалтерской отчетности рассматрива-

Таблица 3
Результаты оценки эффек-
тивности методом DEA

Таблица 4
Метод оценки доходности акций (дата объявления о сделке: 23.10.2012)

Таблица 5
Метод анализа финансовой отчетности

DMu Эффективность, 
%

DMU1 100,00

DMU2 100,00

DMu3 100,00

DMU4 95,50

DMU5 98,80

DMU6 90,60

DMU7 90,90

DMU8 90,00

DMU9 92,80

Примечание. Выделены слу-
чаи полной эффективности.

Показатель Обыкновенная 
акция

Индекс 
ммВБ

Доходность акций за неделю до объявления о сделке, руб. 210,02 1455,5

Доходность акций через неделю после объявления 
о сделке, руб.

232,09 1421, 75

Доходность акций компании 0,105  –

Доходность рынка (на основе индекса ММВБ) — –0,023

Доходность, которая превышает обычную для этой 
ценной бумаги

0,128 0,128

*По данным Investfunds.ru

Показатель 2012 2013 2014

EBITDA, млрд руб.* 618 947 1057

Выручка, млрд руб.* 3078 4694 5503

EBITDA / выручка 0,2008 0,2017 0,1921

Эффект поглощения** — 0,001 –0,009

Рентабельность активов, % 9 7 4

Рентабельность собственного капитала, % 15 41 26

* На основании отчетности ОАО «НК «Роснефть».
** Для эффекта поглощения была рассчитана разница между рентабельностью 
за 2014 год и рентабельностью до поглощения.
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ет состояние компании в конкретный момент, 
без учета динамики, в то время как рыночные 
показатели подвержены влиянию рынка. Следует 
учитывать взаимосвязь показателей между собой 
[Трачук А. В., Линдер Н. В., 2016 а].

Если применять несколько методов, результа-
ты могут быть неоднозначными. Путем оценки 
результатов с разных точек зрения (например, 
эффективность для бизнеса, для акционеров 
или иных заинтересованных сторон) можно ко-
личественно измерить стратегические или ка-
кие-либо долгосрочные параметры, достижение 
которых являлось целью сделки. Также необхо-
димо разделять эффекты, возникшие непосред-
ственно в результате слияния, поглощения и дру-
гих событий, не связанных с ними.

Выводы и практическое 
использование  
результатов

Проведенные нами расчеты показали, что ме-
тод DEA не всегда подходит в разрезе оценки 
эффективности до и после сделки. Данный ме-
тод применим для экспресс-выбора компаний-
целей среди большого количества компаний. 
В рамках оценки методом DEA рекомендуется 
использовать представленную последователь-
ность действий. После выбора нескольких ком-
паний из списка потенциальных целесообразно 
провести комплексную оценку традиционными 
методами, обязательно учитывать мотивы и цели 
сделки (эффективность для бизнеса, для акционе-
ров и т.д.).
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На примере оценки эффективности поглоще-
ния ОАО «НК «Роснефть» ТНК-BP мы получили 
неоднозначные результаты. Поначалу прогнозы 
были положительными. Во-первых, метод оцен-
ки доходности акции в недельный промежуток 
до и после объявления новости о поглощении пока-
зал, что инвесторы положительно оценили данную 
сделку. По оценкам самого ОАО «НК «Роснефть», 
синергический эффект от сделки должен был со-
ставить 10 млрд долл. Однако метод DEA показал, 
что после приобретения ТНК-BP эффективность 
ОАО «НК «Роснефть» уменьшилась, наибольшая 
эффективность достигнута в 2010–2011 годах.

Оценка эффективности на основе финансовой 
отчетности также демонстрирует двойственные 
результаты. С одной стороны, эффект слияния 

оказался положительным в первый год после по-
глощения, увеличилась рентабельность капитала. 
С другой стороны, показатель рентабельности 
активов постепенно снижался с 2012 по 2014 год.

Таким образом, необходимо проводить ком-
плексную оценку эффективности, чтобы учесть 
все аспекты. Результаты такой оценки могут при-
вести к неоднозначным выводам.

Существует множество мотивов, руководству-
ясь которыми, компания может выбрать страте-
гию M&A. Перед тем как заключить сделку, ком-
пании следует четко определить, какие цели она 
преследует, оценить реакцию инвесторов, реаль-
но оценить стоимость сделки и отдачу от сдел-
ки. Только после этого стоит проводить слияние 
или поглощение
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Рассмотрены особенности бизнес-моделей участников рынка 
розничных платежных услуг. Использован подход, основанный 
на выделении девяти элементов бизнес-модели: потребительские 
сегменты, ценностные предложения, каналы сбыта, 
взаимоотношения с клиентами, потоки поступления доходов, 
ключевые ресурсы, ключевые виды деятельности, ключевые 
партнеры, структура издержек.

Особенности 
бизнес-моделей 
на рынке платежных услуг1

Введение
В рамках исследования конкуренции и со-

трудничества на рынке розничных платежных 
услуг часто нужно определить доли рынка на ос-
нове сопоставления объемов оказанных услуг, 
доходов и прибыли, в том числе в различных 
сегментах рынка. Такое сопоставление, как пра-
вило, затруднено вследствие многовариантного 
распределения ролей и функций субъектов рын-
ка в цепочках создания стоимости [Портер М., 
2005], функционирующих в рамках одного 
или нескольких сегментов рынка, а также свя-
занного с ним распределения доходов и затрат. 
Фактически такое распределение будет зависеть 
от бизнес-моделей, которые использует конкрет-

ный участник рынка при организации взаимодей-
ствия с другими субъектами рынка, в том числе 
при принятии решений об участии в цепочке соз-
дания стоимости и / или в том или ином сегменте 
рынка. В частности, в зависимости от выбранной 
бизнес-модели провайдеры платежных услуг мо-
гут реализовывать различные стратегии в разных 
сегментах рынка, например осуществлять пере-
крестное финансирование затрат, тем самым обе-
спечивая различные доли рынка по объему опе-
раций, по объему дохода и по объему прибыли. 
Все это определяет актуальность исследования 
бизнес-моделей, используемых субъектами рын-
ка розничных платежных услуг. В частности, это 
касается вопросов выделения и изучения основ-

1 Статья  
подготовлена по резуль-

татам исследований, 
выполненных за счет 

бюджетных средств по 
государственному за-

данию Финуниверситета 
2017 года.
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Структура бизнес‑модели субъекта рынка розничных платежных услуг

ных элементов в структуре бизнес-моделей 
и взаимосвязей между отдельными элементами, 
а также влияния, которое оказывает выбранная 
бизнес-модель на участие субъекта в оказании 
розничных платежных услуг.

Мы рассматриваем особенности бизнес-мо-
делей субъектов рынка розничных платежных 
услуг, анализ которых основан на выделении 
блоков в рамках бизнес-модели (см. рисунок) 
[Остервальдер А., Пинье И., 2012]. При обсуж-
дении каждой составляющей бизнес-модели 
представлена структура возможных вариантов 
модели и обсуждаются особенности поведения 
субъектов рынка розничных платежных услуг.

Потребительские 
сегменты

Блок «Потребительские сегменты» опре-
деляет группы людей и организаций, которые 
привлекает и обслуживает компания – субъект 
рынка розничных платежных услуг. Как пра-
вило, компания разбивает всех клиентов 
на несколько групп с учетом потребностей, 
особенностей поведения и / или по иным при-
знакам. Для этого удобен профиль потребите-
ля – некоторая совокупность характеристик 
потребителя, включая стиль поведения, круг 
осуществляемых операций, круг требований 
потребителя к другим субъектам рынка, ры-
ночным продуктам, каналам их продвижения 
и т.д.

В общем случае, по признаку потребитель-
ских сегментов бизнес-модели рынка рознич-
ных платежных услуг могут характеризоваться 
широтой охвата потребителей, глубиной диф-
ференциации и степенью взаимозависимости 
между сегментами.

широта охвата потребителей. Широкое 
сегментирование. Выделяется один достаточно 
крупный потребительский сегмент, внутри кото-
рого различия между потребителями могут учи-
тываться в минимальной степени или не учи-
тываться вообще. Например, предлагая услугу 
по переводу денежных средств с использование 
дебетовой карты поставщики розничных пла-
тежных услуг могут ориентироваться на ши-
рокий круг потребителей – физических лиц, 
не делая различия между ними по профилю 
клиента. Узкое сегментирование. Определяется 
несколько групп потребителей с достаточно уз-
кими, специфическими профилями. Например, 
оно используется, когда различные платежные 
продукты на основе дебетовых карт предлага-
ются в зависимости от возраста потребителя, 
его географического положения, статуса заня-
тости и т.д.

Глубина дифференциация сегментов. Сла-
бая дифференциация. У сегментов близкие ха-
рактеристики профилей потребителей.

Сильная дифференциация. Профили потре-
бителей разных потребительских сегментов 
заметно различаются. Например, к слабому 
сегментированию может относиться сегмен-
тация потребителей по типу дебетовой карты, 
а к сильному – разделение сегментов по призна-
ку использования дебетовой или кредитной кар-
ты. Субъективная оценка отличий как сильных 
и слабых существенно варьирует в зависимости 
от методики оценки различий. Кроме того, сег-
менты могут иметь слабую дифференциацию 
по одному параметру профиля потребителя 
и сильную по другому параметру, что также не-
обходимо учитывать при идентификации биз-
нес-модели.

Степень взаимозависимости между сег-
ментами. Сильная взаимозависимость. Ха-
рактеристики потребительских сегментов бу-
дут достаточно сильно зависеть друг от друга. 
Примером служит процессирование платежей 
в рамках двухсторонних и многосторонних 
платформ, когда количество потребителей пла-
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тежных услуг существенно зависит от количе-
ства провайдеров услуг.

Слабая взаимозависимость. Характеристи-
ки потребительских сегментов минимально 
зависят друг от друга. Такая ситуация наблю-
дается в сегментах платежных услуг для физи-
ческих и юридических лиц.

Компании фактически заявляют о наличии 
потребительских сегментов, когда продвигают 
разные продукты для разных групп потреби-
телей (например, физических и юридических 
лиц). Выделение других потребительских сег-
ментов может потребовать тщательного изуче-
ния политики компании. Например, большой 
объем информации о потребительских сегмен-
тах можно получить путем анализа тарифов 
и тарифной политики оператора перевода де-
нежных средств. При этом истинная структура 
сегментов потребителей – юридических лиц 
может быть скрыта в силу индивидуальных со-
глашений.

Ценностные предложения
Ценностное предложение основано на тех 

характеристиках продуктов компании, кото-
рые ценны для разных сегментов потребителей 
на рынке розничных платежных услуг. Как пра-
вило, оно формулируется как совокупность 
отличительных особенностей платежных про-
дуктов компании (по сравнению с имеющими-
ся на рынке), которые дают значимые преиму-
щества потребителям из конкретного сегмента 
(в той мере, в которой эти преимущества по-
нимает компания). Бизнес-модели отличают-
ся в зависимости от содержания ценностного 
предложения:
• Инновация. Ценностное предложение направ-

лено на удовлетворение новых потребностей, 
которые отсутствуют на рынке, и ориенти-
ровано на существенное изменение профиля 
потребителя. Одновременно предлагаются 
платежные продукты, новые качества кото-
рых часто в значительной степени обязаны 
достижениям в технологической сфере. 
Средством различения ценностных предло-
жений инновационного направления, харак-
терных для рынка розничных платежных ус-
луг, являются: способы организации цепочек 
создания стоимости, способы и средства осу-
ществления платежей (пластиковые и вирту-
альные платежные карты, интернет-банкинг, 
мобильный банкинг, ближняя бесконтактная 
связь и т.д.).

• Повышение эффективности и результатив-
ности. Ценностное предложение, как пра-
вило, направлено на совершенствование 

характеристик продуктов, уже имеющихся 
на рынке. В частности, на рынке розничных 
платежных услуг целями являются увеличе-
ние скорости осуществления платежей, сни-
жение себестоимости операций, повышение 
безопасности операций и бесперебойности 
функционирования используемых систем, 
увеличение продолжительности операцион-
ного дня, расширение территориальных гра-
ниц и т.д.

• Взаимоотношения с клиентом. Ценностное 
предложение направлено на индивидуальные 
запросы потребителей, с их учетом компания 
форматирует ассортимент продуктов, каналы 
сбыта, структуру издержек и т.д. В рамках 
рынка розничных платежных услуг приме-
ром являются взаимоотношения между про-
вайдерами платежных услуг и магазинами 
онлайн-торговли, когда оказание услуг регу-
лируется индивидуальным договором, вклю-
чая условия о способе подключения к услуге, 
стоимости и объеме услуг и т.д.

Каналы сбыта
Блок «Каналы сбыта» определяет способ 

взаимодействия компании с потребителями 
внутри потребительского сегмента, включая 
способ доведения до сведения потребителей 
соответствующего ценностного предложения. 
В общем случае каналы распределяются по сле-
дующим основаниям.

тип владения каналом. Собственные ка-
налы сбыта компания создает и поддерживает 
самостоятельно. Партнерские каналы, соот-
ветственно, создаются и управляются партнера-
ми. Например, на рынке розничных платежных 
услуг оператор по переводу денежных средств 
может предложить держателям своих платеж-
ных карт пользоваться его собственной сетью 
банкоматов и POS-терминалов или партнерской 
сетью, заключив соответствующее соглашение. 
Доступ к платежным услугам с помощью систе-
мы класса «интернет-банкинг» провайдер услуг 
может предоставлять самостоятельно на своей 
территории или привлечь стороннего постав-
щика в рамках использования «облачных» тех-
нологий.

Способ взаимодействия с потребителем. 
Прямой канал. Компания (партнер компании) 
предоставляет весь комплекс платежных услуг 
потребителям напрямую, минуя посредников.

Непрямой канал. Все или некоторые услуги 
предоставляются через сеть агентов и субаген-
тов. Непрямые каналы сбыта широко исполь-
зуются на рынке розничных платежных услуг. 
Например, оператор по приему платежей может 
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оказывать услуги по приему платежей напря-
мую и / или через посредников – платежных суб-
агентов. В свою очередь, оператор по переводу 
денежных средств может оказывать весь ком-
плекс услуг, связанный с переводом денежных 
средств, напрямую потребителям, а может деле-
гировать часть своих функций (объем которых 
строго определен [Федеральный закон 2011]), 
банковским платежным агентам и субагентам;

Функциональное назначение канала. 
Информационные каналы позволяют донести 
до потребителей информацию обо всех аспек-
тах продажи платежных услуг (тарифы, спо-
собы заключения договоров, порядок оказания 
услуг, регламент разрешения споров и т.д.). Ка-
налы продвижения платежных услуг призваны 
убедить потребителей в преимуществах услуг 
и стимулировать их покупку. Каналы прода-
жи предоставляют потребителям возможность 
приобрести услуги. Каналы оказания услуг, со-
ответственно, помогают получить последние. 
Каналы урегулирования споров обеспечивают 
потребителю разрешение споров и обработку 
жалоб. На рынке розничных платежных услуг 
большинство перечисленных каналов исполь-
зуют телекоммуникационные каналы связи, 
особенно в случае электронных средств пла-
тежа. По телекоммуникационным каналам по-
требители получают информацию о платежных 
услугах, особенностях платежных продуктов 
и преимуществах предлагаемых платежных ус-
луг, заключают сделки об осуществлении плате-
жей (как правило, нажимая кнопку «согласен» 
для акцепта оферты в рамках договора присо-
единения), получают интерактивный доступ 
к счету / платежному инструменту, при необхо-
димости ведут переписку с провайдером пла-
тежных услуг.

По мере развития телекоммуникационных 
каналов связи и подключаемых к ним абонент-
ских устройств быстро растет качество и функ-
циональность каналов сбыта у провайдеров 
платежных услуг, уменьшается себестоимость 
услуг. В частности, сегодня электронные сред-
ства платежа на основе смартфонов и планше-
тов позволяют потребителям получать рекомен-
дации по совершению платежей, электронные 
счета для оплаты, распоряжения получателей 
средств для акцепта, защитные коды двухфак-
торной авторизации, подтверждения о платежах 
и т.д.

Взаимоотношения с клиентами
В рамках бизнес-модели взаимоотношения 

с клиентами в различных потребительских сег-
ментах отличаются по следующим признакам:

уровень формальности. Он влияет на себе-
стоимость и качество поддержания взаимоотно-
шений.

Строго формальные отношения (на осно-
ве заданных регламентов) позволяют избежать 
расходов на анализ, оценку, различных ситуаций 
в процессе взаимодействия, на принятие реше-
ний в связи с разрешением спорных ситуаций. 
Такие взаимоотношения, как правило, хорошо 
поддаются автоматизации и затраты на их под-
держание невелики.

Строго неформальные взаимоотношения 
позволяют удовлетворить разнообразные запро-
сы потребителей и требуют больших расходов 
на содержание штата персональных менедже-
ров.

Промежуточные по степени формально-
сти отношения. Такие отношения преобладают 
на рынке розничных платежных услуг. В целом 
они скорее формализованы и определяются ре-
гламентами, в меньшей степени – неформаль-
ные и зависят от личностных характеристик 
операционных работников, которые контак-
тируют с потребителями при приеме распо-
ряжений к исполнению (если распоряжение 
о переводе денежных средств представляется 
на бумажном носителе), и менеджеров, которые 
разрешают инциденты и нестандартные ситуа-
ции. При этом взаимоотношения провайдеров 
платежных услуг с крупными плательщиками 
и получателями денежных средств, как пра-
вило, крайне неформальны и подразумевают 
не только высокую квалификацию индивиду-
альных менеджеров, но и неформальные лич-
ные связи менеджеров провайдера с менедже-
рами компаний.

Вовлеченность компании в деятельность 
потребителя. Низкий уровень. Взаимоотноше-
ния касаются только стандартного набора пла-
тежных продуктов, поставляемых компанией.

Высокий уровень. Взаимоотношения охваты-
вают самые разные вопросы, прямо и / или кос-
венно связанные с осуществлением платежей. 
На рынке розничных платежных услуг уровень 
вовлеченности провайдера услуг в деятельность 
потребителя сильно зависит от количества 
смежных услуг, которые, в принципе, может 
предоставить провайдер. Например, оператор 
по переводу денежных средств может органи-
зовать такие взаимоотношения с потребителем, 
которые позволят ему более оперативно:
• реагировать на запросы потребителя (напри-

мер, в ускоренном режиме рассматривать 
и выполнять заявки потребителя в отноше-
нии перечня услуг, тарифов, графика оказа-
ния услуг и т.д.);
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• представлять потребителю больше информа-
ции по остаткам на счетах и операций по сче-
там, архивные данные, отчеты по операциям 
за разные периоды времени и т.д.;

• предлагать потребителю более широкий пе-
речень услуг (включая смежные услуги: де-
позитные вклады, потребительские кредиты, 
металлические счета, инвестиционные сдел-
ки, услуги финансового менеджмента, услу-
ги риск-менеджмента и т.п.) и т.д.
Формат взаимодействия. Взаимоотноше-

ния могут быть организованы в рамках личного 
и коллективного взаимодействия, взаимодей-
ствия в рамках офиса и с использование кана-
лов телекоммуникаций и т.д. В последнее время 
особую популярность приобрело коллективное 
общение посредством телекоммуникационных 
каналов – интернет-форумов и социальных 
сетей. На рынке розничных платежных услуг 
взаимоотношения в рамках социальных сетей 
расширяются и приобретают большее значе-
ние, позволяют провайдерам платежных услуг 
повысить уровень реагирования на инциденты 
и нестандартные ситуации, увеличить объем 
платежных операций, повысить лояльность по-
требителей и т.д. Компьютерные боты – про-
граммы, наделенные искусственным интеллек-
том, позволяют организовать интерактивное 
взаимодействие с потребителями без присут-
ствия человека. Такие системы позволяют ор-
ганизовать качественное взаимодействие с по-
требителями платежных услуг, одновременно 
сократив расходы по многим вопросам, по кото-
рым обмен информацией и принятие решений 
сложно описать с помощью формальных пра-
вил.

Потоки поступления доходов
Потоки поступления доходов в рамках биз-

нес-модели определяют, каким образом компа-
ния получает доход от продажи своих продук-
тов. Нерегулярный поток доходов характерен 
для разовых сделок по продаже платежных 
продуктов и услуг. Регулярный поток доходов 
формируется за счет периодических платежей 
в моделях с повременной оплатой платежных 
услуг, подписки на периодическое получение 
информации и консалтинговых услуг, связан-
ных с платежами, оплатой арендных и лицензи-
онных платежей за использование электронных 
средств платежа и т.д.

На рынке розничных платежных услуг зна-
чительную роль играют оба вида потоков до-
хода. Как правило, часть дохода провайдеры 
платежных услуг получают от нерегулярного 
потока за счет комиссионного вознаграждения 

за платежные операции. Другая часть дохода 
поступает в виде регулярной оплаты за пользо-
вание электронными средствами платежа, СМС-
информирование, подписку на аналитическую 
информацию и др. Соотношение между регу-
лярными и нерегулярными доходами зависит 
от структуры клиентской базы, перечня опера-
ций, тарифов и других параметров предоставля-
емых услуг.

Смешанный поток доходов провайдеров 
имеет регулярную и нерегулярную составля-
ющие. Часто регулярную составляющую обе-
спечивает регулярная сумма остатков денежных 
средств на счетах потребителей, нерегулярную, 
соответственно, нерегулярная составляющая 
суммы остатков. Особое значение такие пото-
ки доходов имеют для провайдеров платежных 
услуг, которые обслуживают нетто-получателей 
денежных средств (например, для банков, ко-
торые обслуживают счета крупных компаний, 
на которые поступают платежи за электриче-
ство, воду и др.). Наличие данного потока до-
ходов существенно усложняет рассмотрение 
вопроса о долях рынка провайдеров платежных 
услуг, если оценка долей рынка осуществляется 
на основании данных о доходах провайдеров.

Ключевые ресурсы
Ключевые ресурсы бизнес-модели – это наи-

более важные активы компании, необходимые 
для функционирования бизнес-модели ком-
пании на рынке розничных платежных услуг. 
Как правило, в состав ключевых ресурсов биз-
нес-модели входят следующие материальные 
и нематериальные ресурсы:
• денежные средства и иные финансовые акти-

вы, источники их формирования, необходи-
мые для финансирования текущей деятель-
ности компании и реализации перспективных 
инвестиционных проектов;

• материальные активы – физические объ-
екты (здания, оборудование, транспортные 
средства и т.д.), нематериальные активы – 
интеллектуальная собственность (лицензии 
на программное обеспечение, ноу-хау, патен-
ты и т.д.), необходимые для обеспечения тех-
нологических процессов компании;

• персонал компании, который непосредствен-
но обеспечивает функционирование тех-
нологических процессов с использованием 
материальных и нематериальных активов 
компании.
В зависимости от бизнес-модели поставщику 

розничных платежных услуг нужны помещения 
и оборудование для обслуживания потребителей 
при личном присутствии и / или посредством 



ффективное

нтикризисное

правление

71

2017       № 4 (103)

инфраструктуры дистанционных платежных 
услуг. В связи с этим значительное место зани-
мают материальные и нематериальные активы, 
необходимые для обеспечения функционирова-
ния инфраструктуры оказания платежных услуг.

Особое значение приобретает доверие по-
требителей, которое провайдер зарабатывает 
при условии квалификации, опыта и техни-
ческой оснащенности, компетентности риск-
менеджмента и обеспечения бесперебойного 
оказания платежных услуг (управление кредит-
ным риском, риском ликвидности, операцион-
ным риском, риском отмывания доходов, полу-
ченных преступным путем, финансирования 
терроризма и т.д.).

Ключевые виды 
деятельности

Ключевые виды деятельности определя-
ют совокупность ключевых бизнес-процессов 
компании, необходимых для успешной реали-
зации бизнес-модели: создание и реализацию 
ценностных предложений, поддержание устой-
чивой работы каналов сбыта, организацию 
эффективных взаимоотношений с клиентами 
и т.д. Во многих случаях выделение ключе-
вых видов деятельности может представлять 
серьезную проблему, так как различные биз-
нес-процессы компании взаимосвязаны и сбой 
в функционировании одного бизнес-процесса 
может существенно повлиять на функциониро-
вание остальных. Ключевые виды деятельно-
сти могут быть выделены посредством оценки 
принципиальной возможности передачи той 
или иной функции на аутсорсинг в специали-
зированную компанию: передача на аутсорсинг 
ключевого вида деятельности повлечет за со-
бой резкое изменение направления деятельно-
сти компании.

У большинства поставщиков розничных 
платежных услуг ключевым видом деятельно-
сти является оказание одной из трех платежных 
услуг:
• прием платежей;
• перевод денежных средств;
• осуществление почтовых переводов.

Ключевые виды деятельности субъектов 
национальной платежной системы подробно 
прописаны в законе. В частности, перевод де-
нежных средств является ключевой деятельно-
стью оператора по переводу денежных средств, 
организация работы платежной системы (вклю-
чая разработку правил) – оператора платежной 
системы, операционное, платежное клиринго-
вое и расчетное обслуживание участников пла-
тежной системы – операционного, платежного 

клирингового и расчетного центров соответ-
ственно, прием платежей – оператора по приему 
платежей и платежного субагента и т.д.

Несколько сложнее выделить ключевые 
виды деятельности, если субъект рынка рознич-
ных платежных услуг занимается несколькими 
видами деятельности. В этом случае, как гово-
рилось выше, определенные выводы можно сде-
лать из оценки того, как изменится деятельность 
компании в случае передачи тех или иных биз-
нес-процессов на аутсорсинг. Например, если 
оператор по переводу денежных средств одно-
временно выполняет функции расчетного цен-
тра платежной системы, то оказание расчетных 
услуг можно будет рассматривать как ключевой 
вид деятельности, которая дает существенный 
вклад в доход оператора.

Ключевые 
партнеры

Ключевые партнеры – это партнеры, кото-
рые оказывают значительное влияние на дея-
тельность компании. Фактически благодаря им 
функционируют бизнес-модель и бизнес-про-
цессы компании.

Стратегические и тактические партнер-
ские отношения. Стратегические отношения 
определяются общими стратегическими целями 
и/ или задачами и предполагают долгосрочное 
сотрудничество. На рынке розничных платеж-
ных услуг такие отношения обычно связыва-
ют субъектов рынка, вместе создающих новые 
субъекты рынка (платежные системы, неком-
мерческие партнерства, ассоциации и т.д.)  
и/ или участвующих в решении актуальных 
долгосрочных задач (совершенствование право-
вого регулирования, развитие рыночной инфра-
структуры, создание инновационных платеж-
ных инструментов и т.д.).

Тактические отношения ориентированы 
на совместное решение тактических задач и до-
стижение тактических целей в краткосрочном 
или среднесрочном периоде, например могут 
касаться отдельных законопроектов, инфра-
структурных проектов и т.д.

Конкурентные и неконкурентные парт-
нерские отношения. Конкурентные от-
ношения преимущественно предполагают 
партнерство конкурирующих компаний, а не-
конкурентные, соответственно, неконкурирую-
щих компаний. На рынке розничных платежных 
услуг конкурентные партнерские отношения 
характерны, например, для операторов услуг 
по переводу денежных средств – участников 
(фактически партнеров) одной платежной си-
стемы, заинтересованных в ее бесперебойном 
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функционировании. Неконкурентные партнер-
ские отношения свойственны для субъектов од-
ной платежной инфраструктуры, в рамках кото-
рой они выполняют разные функции (например, 
операционный, платежный клиринговый и рас-
четный центры платежной системы).

Вертикальные и горизонтальные парт-
нерские отношения. Вертикальные отноше-
ния, как правило, определяют отношения между 
компаниями, действующими в рамках одной це-
почки создания ценности, когда продукты одной 
компании являются ресурсами для производ-
ства продуктов другой компании. Как правило, 
такие отношения устанавливаются между ком-
паниями разных сегментов рынка и являются 
преимущественно неконкурентными. На рынке 
розничных платежных услуг это отношения 
между телекоммуникационными компаниями, 
обеспечивающими передачу финансовых со-
общений, и операторами по переводу денежных 
средств.

Горизонтальные отношения, как правило, 
относятся к отношениям между компаниями 
одного или близких сегментов и могут быть 
как конкурентными, так и неконкурентными. 
Это отношения между операторами по переводу 
денежных средств и расчетными центрами: пер-
вые оказывают платежные услуги конечным по-
требителям рынка розничных платежных услуг, 
вторые – участникам платежных систем в связи 
с осуществлением перевода.

Структура издержек
Структура издержек бизнес-модели опре-

деляет наиболее существенные расходы, не-
обходимые для ее функционирования, включая 
разработку и продвижение ценностных пред-
ложений, организацию и управление каналами 
сбыта, поддержание взаимоотношений с по-
требителями и т.д. Бизнес-модели могут до-
статочно сильно отличаться по соотношению 
постоянных и переменных издержек, по отно-
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шению издержек к заработной плате персонала 
и ресурсам для функционирования технических 
систем, по соотношению регулярных и нерегу-
лярных расходов и т.д.

На рынке розничных платежных услуг рас-
ходы субъекта во многом зависят от его место-
расположения, численности персонала, уровня 
автоматизации операций и т.д. Существуют за-
кономерности: при высоких фиксированных 
расходах на создание систем автоматизации 
операций, как правило, доля переменных затрат 
на заработную плату персонала сравнительно 
низка, а доля таких же затрат на ресурсы, не-
обходимые для работы технических систем 
(электричество, регулярные платежи за лицен-
зии и услуги сторонних организаций и т.д.), – 
сравнительно высока. Более высокие постоян-
ные затраты на создание и переменные затраты 
на поддержание системы риск-менеджмента 
обычно сопровождаются более низкими затра-
тами на возмещение потерь, возникающих в ре-

зультате реализации операционного, кредитного 
и других видов риска.

Заключение
Рассмотрены особенности бизнес-моделей 

участников рынка розничных платежных ус-
луг: потребительские сегменты, ценностные 
предложения, каналы сбыта, взаимоотношения 
с клиентами, потоки поступления доходов, клю-
чевые партнеры, ресурсы и виды деятельности, 
структура издержек. Предложенный подход по-
зволяет учитывать распределение ролей и функ-
ций субъектов рынка в различных цепочках соз-
дания стоимости и в разных сегментах рынка, 
а также связанное с ним распределение доходов 
и затрат. Последнее, в свою очередь, позволяет 
определять объем и доли участников на рынке 
розничных платежных услуг (в том числе в пре-
делах того или иного сегмента рынка), оцени-
вать уровень конкуренции и/ или сотрудниче-
ства участников рынка.
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УДК 65.01Рассматриваются особенности корпоративного управления. В современных 
реалиях качество управления определяется внутренней организацией (четкой 
корпоративной стратегией с определением целей и интересов компании). Пред-
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взгляд изнутри
Компания создается посредством объединения 

капиталов. Предполагается, что собственни-
ки (акционеры) должны действовать слаженно, 
соблюдая правила корпоративной этики, руковод-
ствуются общей целью – обеспечить стабильную 
работу предприятия.

Общеизвестным положением корпоративно-
го права является то, что акционер не является 
единственным заинтересованным лицом. Заинте-
ресованными лицами являются также кредиторы, 
трудовой коллектив, общество, публичные органы 
[Case, 2012]. В частности, акционерному обществу 
следует быть социально ответственным. В связи 
с этим при принятии стратегических решений ор-
гану управления необходимо учитывать интересы 
иных заинтересованных сторон, включая работни-
ков, кредиторов, контрагентов общества [Кодекс 
корпоративного управления, 2014, п. 127].

Компания – достаточно сложный механизм, 
в котором переплетены интересы различных групп 
участников, причем собственники должны вы-
строить эффективную структуру корпоративного 
управления. Создание коммерческой организации 
и участие в ней есть форма коллективного предпри-
нимательства: распоряжаясь своим имуществом, 
лицо приобретает акции и одновременно получает 
вытекающие из владения акциями имущественные 
права; используя свое имущество, оно получает 
часть прибыли общества в виде дивидендов. При-
обретая акции, лицо несет риск утраты имущества, 
внесенного в оплату таких акций, без предоставле-
ния соразмерного возмещения, так как внесенное 
имущество переходит в собственность организа-
ции, а размер дивиденда и ликвидационной квоты 
или возможность их получения зависят от ряда фак-

торов, в том числе от эффективности управления. 
Формой реализации права на осуществление пред-
принимательской деятельности является и участие 
физических лиц, в том числе не являющихся пред-
принимателями, в разного рода хозяйственных 
обществах, в частности акционеров в акционерных 
обществах, которые реализуют свое право через 
владение акциями [Постановление Конституцион-
ного Суда РФ N 5-П от 10.04.2003].

Приобретая акции (долю в уставном капита-
ле), акционер получает соответствующие имуще-
ственные права и часть прибыли общества в виде 
дивидендов, а вместе с тем и риск утраты иму-
щества [Постановление Конституционного Суда, 
2003]. Собственник принимает риск обесценения 
стоимости акций, в том числе в связи с ошибками 
органа управления. Акционеры (собственники), 
получающие дивиденды от компании, являют-
ся заинтересованными в стабильной доходности 
и ликвидности компании [Постановление Пятого 
арбитражного апелляционного суда, 2016].

Собственник самостоятельно принимает 
на себя и бремя заботы о вложении средств в компа-
нию (юридическое лицо представляет собой право-
вой институт для реализации интересов реального 
физического лица). Юридическое лицо действует 
в интересах своих реальных собственников, име-
ющих долю в уставном капитале, несет риск не-
эффективности экономической деятельности 
коммерческой организации, в том числе в случае 
отсутствия дохода или его получения в ничтожном 
размере [Постановление Конституционного Суда, 
2010, Постановление Европейского Суда, 2011].

Существование компании предстает как сово-
купность договорных связей (отношений) между 
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заинтересованными участниками, которые имеют 
право предъявлять определенные имуществен-
ные требования по отношению к ее активам (де-
нежным потокам) [Jensen M., Meckling W., 1976].

Корпоративное управление представляет 
собой систему взаимоотношений между руко-
водством организации, ее советом директоров, 
акционерами и другими заинтересованными 
лицами [Рекомендации Базельского комитета, 
2010]. Эффективное корпоративное управление 
направлено на защиту акционеров и самого юри-
дического лица от неэтичных, недобросовест-
ных, неразумных и несправедливых действий 
органов управления юридического лица. Над-
лежащее корпоративное управление обязывает 
орган управления действовать в интересах ком-
мерческого лица и его собственников (с учетом 
приоритетных направлений его деятельности, 
утверждении стратегий и бизнес-планов и т.п.). 
Корпоративное управление не только являет-
ся важным элементом внутренней организации 
в компании, но и оказывает влияние на сферы 
общественных отношений. Эффективная система 
корпоративного управления как в организациях, 
так и в масштабе экономики страны помогает 
обеспечить должный уровень доверия, необходи-
мый для нормального функционирования рыноч-
ной экономики. В 1997 году во время восточно- 
азиатского финансового кризиса Международ-
ный валютный фонд и Всемирный банк включа-
ли реформу корпоративного управления как ус-
ловие при предоставлении финансовой помощи 
государствам [Lane T., et al., 1999].

Деятельность органов управления необхо-
димо рассматривать в контексте экономической 
стратегии, поскольку реализация того или иного 
проекта может носить долгосрочный характер. 
Для получения максимальной прибыли в долго-
срочном периоде возможны операции, в резуль-
тате которых в краткосрочном периоде доход 
снизится или образуется убыток. Действия орга-
на управления рассматриваются как совершен-
ные не в интересах юридического лица лишь 
тогда, когда очевидно, что на момент принятия 
решения (совершения сделки) отсутствовала ве-
роятность получения прибыли в результате его 
исполнения с учетом стратегии общества, в том 
числе приемлемой степени риска. Если же на мо-
мент принятия управленческого решения могла 
быть получена как прибыль, так и убытки, но со-
блюдался диапазон приемлемого риска, то управ-
ленческое решение признается разумным и нет 
оснований налагать имущественные санкции 
за отрицательный результат [Постановление 
Семнадцатого арбитражного апелляционного 
суда, 2017а].

Руководитель должен выбирать такую эконо-
мическую стратегию развития бизнеса, которая 
оптимально соответствует интересам акционер-
ного общества с учетом реального положения дел 
в пределах разумного и допустимого предприни-
мательского риска. Тогда, даже если в будущем 
возникнут негативные последствия, руководи-
тель не будет привлечен к гражданско-правовой 
ответственности [Постановление Арбитражного 
суда Волго-Вятского округа, 2016].

В современных реалиях необходимо четко 
определять цели (экономическую стратегию) 
и интересы компании.

Интерес юридического лица является произ-
водным от интересов его собственников (акци-
онеров) [Определение Верховного Суда, 2016]. 
Однако если организация ориентируется исклю-
чительно на извлечение прибыли и улучшение 
благосостояния собственников, это может нане-
сти ущерб интересам других заинтересованных 
участников, в том числе государства, общества.

У лица, которое приобрело пакет акций (долю) 
в уставном капитале, «возникает ожидаемое стрем-
ление проявлять интерес к судьбе своих вложений, 
то есть получать сведения о деятельности акци-
онерного общества, проверять обоснованность 
собственных прогнозов относительно прироста 
цены акций, в том числе посредством анализа рас-
крываемых акционерным обществом документов, 
контролировать причитающийся по акциям доход 
(дивиденды) и т.п.» [Постановление Президиума 
Высшего Арбитражного Суда, 2013]. Рассматри-
вая возможность пассивного поведения акционе-
ра, Президиум Высшего Арбитражного Суда РФ 
фактически установил обязанность собственника 
активно участвовать в деятельности компании, 
в противном случае предполагается лишение та-
ких лиц возможности правовой защиты (длитель-
ный срок бездействия собственника может при-
вести к отказу суда рассматривать его требования, 
ввиду того что срок исковой давности на момент 
обращения в суд пропущен).

Пассивная позиция участника (отсутствие 
проявления интереса делами в обществе) явля-
ется недопустимой. Акционер обязан проявлять 
финансовый интерес в отношении действий ру-
ководителя, других участников (в частности, соб-
ственников, которые могут влиять на принятие 
управленческих решений) при совершении сде-
лок в личных интересах. Акционер (собственник) 
имеет право получать информацию о деятельно-
сти организации, органах управления. Информа-
ционная открытость хозяйственной деятельности 
компании и возможность реализации прав стейк-
холдеров призваны обеспечить необходимый 
баланс прав и законных интересов в процессе 
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деятельности компании. Приобретая акции, ак-
ционер получает определенные имущественные 
права, в том числе в отношении выбора экономи-
ческой стратегии развития бизнеса посредством 
принятия решений на общем собрании акционе-
ров [Постановление Президиума Высшего Арби-
тражного Суда, 2010; Постановление Арбитраж-
ного суда Дальневосточного округа, 2017].

С целью улучшить корпоративное управление 
предлагается его модель на основе консенсуса, 
которая максимально учтет интересы стейкхол-
деров и будет построена на принципе взаимного 
сотрудничества. Основу модели составляет идея 
командного производства. Предполагается мак-
симальное сплочение участников (в частности, 
активных добросовестных собственников, орга-
нов управления) для эффективной совместной 
работы в рамках компании (выработки навыков 
командного взаимодействия), осознание участ-
никами личной и командной ответственности 
при решении поставленных задач, формиро-
вание мотивации для совместного достижения 
цели. Внутренние стейкхолдеры рассматривают-
ся как команда заинтересованных лиц [Blair M., 
Stout L., 1999], обладающих определенными 
компетенциями. Например, сотрудники инвести-
руют свои знания и талант, собственник гаранти-
рует им выплату дохода от этих инвестиций в бу-
дущем. Лицо (собственник, орган управления), 
которое наделено управленческой функцией, 
обязано координировать вклады (не допустить 
получения личных выгод отдельными лицами 
(менеджментом) от использования активов ком-
пании) различных заинтересованных лиц, защи-
щать добросовестных участников от действий 
других участников, которые могут действовать 
в личных интересах.

С целью мотивировать участников к совмест-
ной работе и отказу от поиска дополнительного 
источника дохода определена доля каждого участ-
ника команды в конечном результате деятельно-
сти компании. Доля в собственности компании 
может быть предоставлена участнику – внешне-
му стейкхолдеру, который будет заинтересован 
в итоговом успехе. Поведение, права и ограни-
чения (в том числе подразумеваемые) отдельных 
стейкхолдеров могут быть прописаны в корпора-
тивных документах (в частности, в уставе ком-
пании). Предполагается защита экономических 
интересов компании и ее участников от недобро-
совестных действий других участников (менед-
жмента, контролирующих собственников).

Для того чтобы снизить риски расторжения 
трудового договора с сотрудниками, необходимо 
предложить и программу долгосрочного мате-
риального поощрения с целью заинтересовать 

внутренних стейкхолдеров (служащих, руководи-
теля) в увеличении акционерной стоимости ком-
пании (рыночной капитализации), поддерживать 
долгосрочные трудовые и корпоративные отно-
шения путем распределения между участниками 
«фантомных» акций.1 Одним из условий выплаты 
дополнительного материального поощрения яв-
ляется эффективность деятельности работника 
и достижения обществом положительного эко-
номического результата в целом. Если участники 
придерживаются условий, установленных про-
граммой долгосрочного поощрения, они могут 
получить ежегодный бонус.

Собственник имущества (капитала) рас-
полагает широкими управленческими возмож-
ностями, имеет право назначать (выбирать) 
руководителя, которому доверяет управление ор-
ганизацией в целях достижения эффективности 
деятельности компании, как самостоятельно, так 
и под свою ответственность [Постановление Кон-
ституционного Суда РФ, 2005].

В предпринимательской деятельности ком-
мерческой организации могут сталкиваться 
интересы кредиторов, собственников, менед-
жмента [Определение Конституционного Суда 
РФ, 2007]. Предлагаемая модель предназначена 
для того, чтобы минимизировать риски, связан-
ные с необоснованными действиями отдельных 
заинтересованных лиц. Для предотвращения кон-
фликта интересов, прежде всего между самим 
собственником и менеджментом, собственник 
привлекает квалифицированных внешних (не-
зависимых) директоров (независимого руково-
дителя). Их участие способствует укреплению 
независимости и объективности. Имея опыт ра-
боты в отрасли экономики, независимые дирек-
тора могут привнести новый взгляд на стратегию 
развития компании, в том числе благодаря более 
глубокому знанию местных условий (Письмо, 
[б.г.]). Кроме того, при возникновении внутри-
корпоративных проблем квалифицированные не-
зависимые «внешние» директора могут служить 
дополнительным источником управленческого 
опыта [Письмо Банка России, б / н]. Привлечение 
независимых директоров, активное участие соб-
ственников в принятии управленческих решений 
в рамках экономической стратегии позволяет ре-
ализовать консенсуальную модель на практике.

Менеджмент должен соблюдать требования 
добросовестности и разумности. Добросовест-
ность и разумность означают такое поведение 
лица (в том числе собственника, руководителя), 
которое в общем случае характерно для заботли-
вого хозяина или добросовестного коммерсанта. 
При определении недобросовестности и неразум- 
ности в действиях (бездействии) конкретного 

1 Фантомная акция – за-
крепленное за работни-

ком право требования 
выплаты ему компанией 
денежной суммы, экви-

валентной справедливой 
рыночной стоимости 

обыкновенной именной 
акции компании.
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лица нужно учитывать его обязанности, реаль-
ные обстоятельства дела, требования добросо-
вестности и осмотрительности, которые во вся-
ком случае должен проявлять любой разумный 
и добросовестный участник [Постановление 
Семнадцатого арбитражного апелляционного 
суда, 2017 б]. При совершении сделки не должен 
возникать конфликт между личными интересами 
и интересами компании.

Дополнительные критерии добросовестности 
и разумности предполагают принятие решений 
с учетом всей имеющейся информации, в отсут-
ствие конфликта интересов, с учетом равного отно-
шения к акционерам общества, в рамках обычного 
предпринимательского риска, стремление доби-
ваться устойчивого и успешного развития обще-
ства [Кодекс корпоративного управления, 2014].

Бездействие становится противоправным 
лишь тогда, когда на лицо возложена обязан-
ность действовать определенным образом в соот-
ветствующей ситуации. Действия руководителя 
должны соответствовать разумной деловой цели 
(в результате неэффективного управления со сто-
роны директора могут наступить негативные 
последствия (имущественный ущерб, убыток) 
для компании). Руководитель должен быть защи-
щен от недобросовестных действий со стороны 
отдельных акционеров (например, собственник, 
имеющий необоснованный интерес, злоупотре-
бляет правами на получение информации о компа-
нии; руководитель действует в рамках стратегии, 
а акционер выражает несогласие с финансово-
хозяйственной политикой компании, фактически 
противопоставляя ее собственным (личным) ин-
тересам, интересы компании и остальных участ-
ников (речь идет о том, что некоторые недобросо-
вестные акционеры могут злоупотреблять своим 
правом, в частности на получение информации 
для последующей ее передачи конкурентам). 
В данном случае руководитель обладает презумп-
цией добросовестности [Постановление Девятого 
арбитражного апелляционного суда, 2016].

С целью улучшить качество корпоративного 
управления в уставе необходимо сформулировать 
требования к кандидатам (в том числе в отноше-
нии независимых директоров) в органы управле-
ния. Действующее российское законодательство 
не запрещает устанавливать дополнительные 
требования к кандидатам на должность в орган 
управления: требования, связанные с особенно-
стями работы компании, в том числе касающиеся 
профессионального опыта, репутации, сведений 
о владении акциями других компаний, аффилиро-
ванности с другими компаниями и т.п.

Собственники должны руководствовать-
ся принципами эффективного корпоративного 

управления, в частности не допускать уклонения 
от соблюдения законодательства и надлежащей 
деловой практики (правоприменительной прак-
тики), бездействия при управлении компанией 
[Европейский Суд, 2017]. Чтобы избежать по-
тенциального конфликта, перед принятием биз-
нес-решения руководитель должен раскрыть соб-
ственникам информацию о данной сделке.

Предлагаемая модель корпоративного управ-
ления содержит механизм оценки личной эффек-
тивности участника (в частности, руководителя). 
Предусмотрены следующие критерии:

• личная результативность: производитель-
ность труда работника, качество и полнота 
выполнения поставленных перед работни-
ком задач, умение работать самостоятель-
но, соблюдение трудовой дисциплины, го-
товность брать на себя дополнительную  
нагрузку;

• совершенствование профессиональных зна-
ний: профессиональное развитие работника, 
навыки освоения новых методов работы;

• создание инноваций, выявление имеющих-
ся резервов для последующего повышения 
производительности труда, оптимизация ра-
бочего процесса: инициативность участника 
в оптимизации рабочего процесса, готов-
ность участника выступать в качестве агента 
изменений в подразделении;

• работа в команде: навыки сотрудничества 
с коллегами, умение учитывать командные 
интересы (акцент делается на эмоциональ-
ное сплочение участников посредством 
решения командных задач, выполнение ко-
торых в одиночку невозможно, управление 
временем, повышение личной инициативы, 
оптимизацию процесса принятия решений, 
персонализацию ответственности, создание 
положительного микроклимата в коллекти-
ве, готовность подстраховать коллег в период 
пиковой нагрузки);

• клиентоориентированность: навыки взаи-
модействия с клиентами, умение понимать 
и удовлетворять их потребности, умение са-
мостоятельно разрешать конфликтные ситуа-
ции.

По каждому критерию выставляется оценка 
по шкале:

• «A» – значительно превосходит ожидания;
• «B» – превосходит ожидания;
• «C» – соответствует ожиданиям;
• «D» – требует улучшения;
• «E» – неудовлетворительно.

Оценка может проводиться ежеквартально 
и по итогам работы за год [Апелляционное опре-
деление Хабаровского краевого суда, 2014].
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Дополнительно к механизму оценки личной 
эффективности необходимо внедрить программу 
долгосрочной мотивации для участников (работ-
ников, руководителей). Вознаграждение по дан-
ной программе должно напрямую быть связано 
с результатами деятельности организации и про-
фессионализмом сотрудников. Подобные про-
граммы мотивации работников распространены 
в деловой практике крупных компаний («КОМ-
СТАР», «Лукойл», «Альфа-капитал», «АФК-
Система», «Норильский никель» и др.), что сви-
детельствует об их эффективности.

Основным инструментом, с помощью которо-
го можно качественно улучшить корпоративное 
управление, является устав. Устав является вну-
тренним корпоративным документом, который 
ограничивает управленческие полномочия ме-
неджмента (права на выбор горизонта времени 
для достижения корпоративных целей), совета 
директоров. В уставе прописаны особенности 
принятия управленческих решений, требования 
к руководителю, а также механизм подразуме-
ваемых (имплицитных) ограничений. Данный 
механизм был заимствован из практики Европей-
ского Суда по правам человека и определяет ситу-
ации (случаи), которые не прописаны напрямую 
в тексте нормативного акта. Механизм позволяет 
руководителю действовать по собственному ус-
мотрению в определенной ситуации (он имеет 
право выбирать горизонты времени при реализа-
ции экономической стратегии компании, при ус-
ловии, что данная экономическая стратегия будет 
наилучшей в интересах компании, с учетом ре-
ального положения дел), его решения должны со-
ответствовать принципам законности и в рамках 
корпоративной цели. Если подразумеваемые (им-
плицитные) ограничения отражены в уставе и ру-
ководитель с ними ознакомлен, то в случае на-
рушения устава руководителем акционер сможет 
предоставить суду доказательство того, что руко-
водитель знал о положениях устава и тем не ме-
нее совершил сделку в личных интересах.

В уставе могут быть определены отдельные 
случаи, связанные с особенностями заключения 
сделки, в том числе той, где может быть заинтере-
сованность руководителя [Определение Консти-
туционного Суда, 2011]. На практике заинтересо-
ванность трактуется широко, как любой прямой 
или косвенный финансовый интерес, выгода, 
доля, бонус, иные привилегии и преимущества, 
которые лицо может получить непосредственно 
или через своего представителя, номинального 
держателя, родственника в результате такой сдел-
ки. При осуществлении своих полномочий менед-
жер обязан действовать от имени юридического 
лица исключительно добросовестно, с соблюде-

нием должной осмотрительности, в интересах 
собственника. Ему запрещено заключать сделки 
с самим собой (через номинального приобрета-
теля), с близким родственником, с юридическим 
лицом, где он или его родственники являются 
участниками, работают на управляющих позици-
ях, и иным образом обогащаться за счет соверша-
емой сделки, если полностью не была раскрыта 
информация относительно заинтересованности 
менеджера или представителя, который заключа-
ет такую сделку, включая особенности получения 
им выгоды прямо или косвенно и убытки, кото-
рые понесет компания [Определение Высшего 
Арбитражного Суда, 2011]. Конкретизируя осо-
бенности сделок с заинтересованностью в уста-
ве, мы предотвращаем реализацию воли органа 
управления, не совпадающей с волеизъявлением 
собственника. Наконец, в уставе можно предус-
мотреть обязательную лояльность руководителя 
по отношению к компании. Имеется в виду за-
прет на конкуренцию руководителя с компанией 
как юридическим лицом. Тем самым сокращает-
ся риск того, что руководитель компании создаст 
и возглавит другое юридическое лицо и перема-
нит туда клиентов (контрагентов) для получения 
личной выгоды в ущерб интересам других соб-
ственников.

Недобросовестность действий (бездействия) 
директора считается доказанной в следующих 
случаях:

• руководитель действовал при наличии кон-
фликта между его личными интересами (ин-
тересами аффилированных лиц директора) 
и интересами юридического лица;

• руководитель скрывал информацию о совер-
шенной им сделке от участников юридиче-
ского лица;

• руководитель совершил сделку без требую-
щегося в силу законодательства или устава 
одобрения соответствующих органов юри-
дического лица;

• руководитель знал или должен был знать 
о том, что его действия (бездействие) на мо-
мент их совершения не отвечали интересам 
юридического лица [Постановление Плену-
ма, 2013, п. 2].

Учет обстоятельств позволит суду признать, 
что действия руководителя были добросовест-
ными и разумными [Постановление Президиума 
2012].

В случае несоблюдения фидуциарной обя-
занности лояльности суд может вменить руково-
дителю гражданско-правовую ответственность: 
возмещение убытков, как упущенной выгоды, так 
и реального ущерба [Постановление Арбитраж-
ного суда 2017б].
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В заключение следует отметить, инициати-
ва реализации модели корпоративного управ-
ления должна исходить от активных добросо-
вестных собственников, поскольку именно они 
определяют экономическую стратегию развития 
корпорации. Консенсуальная модель позволит 
максимально учесть интересы заинтересован-
ных участников (менеджмента, собственников), 
снизит риск действий органа управления в лич-

ных интересах. Тестом на добросовестность 
и разумность действий со стороны руководства 
будет служить механизм подразумеваемых (им-
плицитных) ограничений, закрепленный в уста-
ве компании. Создание эффективной структуры 
корпоративного управления позволит понизить 
градус конфликта между собственниками и ме-
неджментом, укрепив систему сдержек и проти-
вовесов.
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