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Аннотация

Цель. Разработка этапов внедрения цифровых технологий во взаимосвязи с уровнями циф-
ровой зрелости органов управления территорией. 

Задачи. Критический анализ предшествующих исследований о цифровых технологиях  
в управлении территориями; выделение этапов эволюции применения цифровых техно-
логий и соотнесение их с уровнями цифровой зрелости органов управления территорией; 
обсуждение возможностей экономической оценки эволюции в использовании цифровых 
технологий.

Методология. Автором применены метод системного логического анализа и структурно-
функциональный подход в процессе исследования региональных команд управления  
и функций региональных управленцев. Информационной базой послужили опубликован-
ные статьи, проиндексированные в мировой базе данных Science Direct. Для структури-
рования результата использована авторская разработка уровней цифровой зрелости  
организации.

Результаты. К уровням цифровой зрелости органов территориального управления отнесены 
такие цифровые технологии, как мобильная связь, большие данные, искусственный интел-
лект, блокчейн, дополненная реальность, интернет вещей, робототехника, виртуальная ре-
альность, нейротехнологии, квантовые технологии. Обосновано возрастание цифровой ин-
струментальной оснащенности управленческой деятельности как эволюции в применении 
цифровых технологий территориальными органами управления.

Выводы. Согласно авторской позиции, оценка используемых для управления территорией 
цифровых технологий может быть проведена и по результатам применения, и с учетом сни-
жения издержек управления при цифровизации указанных процессов. Научная новизна 
полученного результата состоит в разработке этапов внедрения цифровых технологий  
во взаимосвязи с уровнями цифровой зрелости органов управления территорией, дополня-
ющих существующие методы прогнозирования развития процессов цифровизации в совре-
менном обществе.

Ключевые слова: цифровые технологии, управление территорией, мобильная связь, большие данные, 
искусственный интеллект, блокчейн, интернет вещей
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Abstract

Aim. The work aimed to develop the stages of implementation of digital technologies in relation 
to levels of digital maturity of territorial management authorities.

Objectives. The work seeks to perform critical analysis of previous studies on digital technologies 
in territorial management; identify the stages of evolution of application of digital technologies 
and correlate them with levels of digital maturity of territorial management authorities; discuss 
the possibilities of economic assessment of evolution in application of digital technologies.

Methods. The author applied the method of system logical analysis and structural-functional 
approach in the study of regional management teams and functions of regional managers. The 
information base consisted of published articles indexed in the global database Science Direct. 
The author’s development of levels of the organization digital maturity was used to structure 
the result.

Results. The levels of digital maturity of territorial management bodies include digital technologies 
such as mobile communications, big data, artificial intelligence, blockchain, augmented reality, 
Internet of things, robotics engineering, virtual reality, neurotechnology, and quantum technology. 
The work substantiates an increase in digital instrumental equipment of management activities 
as an evolution in the application of digital technologies by territorial government bodies.

Conclusion. According to the author’s viewpoint, the digital technologies used for territorial 
management can be assessed both based on the application results and taking into account the 
reduction in management costs during the digitalization of these processes. The scientific novelty 
of the result obtained consists in the development of stages of implementation of digital 
technologies in conjunction with the levels of digital maturity of territorial management 
authorities, complementing the existing methods for forecasting the development of digitalization 
processes in modern society.
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Введение

Развитие цифрового общества привело к 
возникновению множества проблем, свя-
занных с эволюцией управленческого труда. 
Важным моментом является установление 
этапности внедрения цифровых технологий. 
С учетом этого актуальность настоящего ис-
следования обусловлена необходимостью 
оценки этапности применения цифровых 
технологий для возможного прогнозирова-
ния действий органов управления терри-
ториями.

Несмотря на результаты значительного 
количества проведенных исследований, 
публикаций в мировой и отечественной эко-

номической литературе, проблема оценки 
наполнения этапов внедрения цифровых 
технологий остается нерешенной. Поэтому 
целью настоящего исследования послужи-
ла разработка этапов внедрения цифровых 
технологий во взаимосвязи с уровнями циф-
ровой зрелости территориальных органов 
управления.

Обсуждение

Цифровые технологии в управлении территориями

Применение цифровых технологий в управ-
лении территориями базируется на систем-
ном описании территориального развития, 
то есть реализуется экосистемный подход, 

mailto:epopov@mail.ru
https://orcid.org/0000
http://doi.org/10.35854/1998
https://rscf.ru/project/24


П
о

п
о

в
 Е

. 
В

. 
Э

в
о

л
ю

ц
и

я
 ц

и
ф

р
о

в
ы

х
 т

е
х

н
о

л
о

ги
й

 у
п

р
а

в
л

е
н

и
я

 т
е

р
р

и
то

р
и

е
й

Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 267–281                 269

основанный на анализе взаимодействий ор-
ганов власти со всеми заинтересованными 
сторонами (стейкхолдерами). К стейкхолде-
рам территориальных экономических эко- 
систем следует отнести общество и обществен-
ные организации, образовательные учреж-
дения, финансовые организации, средства 
массовой информации, организации бизне-
са  — производственные организации [1].

Цифровизация процессов управления по-
зволяет расширять предоставление экоси-
стемных услуг [2], обеспечивать экономи-
ческую выгоду при цифровых взаимодей-
ствиях со стейкхолдерами экономической 
экосистемы [3]. В экономических эко- 
системах территорий стейкхолдеры и органы 
власти предпочитают стратегии сотрудниче-
ства, при котором взаимность, доверие спо-
собствуют сотрудничеству, и органы власти 
в итоге поощряют сотрудничество посред-
ством регулирования [4]. Сотрудничество 
стейкхолдеров экономической экосистемы 
территории с органами ее власти развива-
ется преимущественно на основе внедре-
ния передовых цифровых технологий. Что 
означает понятие «цифровые технологии»?

Цифровые технологии — это техноло-
гии, основанные на дискретном представ-
лении информационных сигналов, они не 
предполагают непрерывного представления 
аналоговых сигналов. К видам цифровых 
технологий, как правило, относятся тех-
нологии беспроводной связи; большие дан-
ные; нейротехнологии и искусственный ин-
теллект; системы распределенного реестра 
(блокчейн); интернет вещей; робототехни-
ка; технологии виртуальной и дополненной 
реальностей; квантовые технологии. Далее 
рассмотрим возможности этих технологий 
в управлении территориями. Технологии 
беспроводной (мобильной) связи — это тех-
нологии радиосвязи между абонентами, ме-
стоположение которых может изменяться.  
Такая связь организована по принципу 
размещения базовых станций, которые по-
крывают локальную территорию. Особое 
развитие мобильная связь получила во 
время пандемии коронавирусной инфекции 
COVID-19, которая преобразовала рынок ин-
теллектуального труда в пространство уда-
ленной работы и актуализировала цифровое 
кочевничество [5].

Огромное значение мобильная связь при-
обретает в случаях различных стихийных 
бедствий. Управление трансграничными 
чрезвычайными ситуациями — насущная 

проблема, особенно в условиях, если эко-
номическая, социальная, инфраструктур-
ная и  природная взаимозависимости иг-
норируют границы между территориями. 
Различные законодательные, администра-
тивные и организационные барьеры могут 
препятствовать единообразию, координа-
ции и эффективности любого экстренного 
реагирования на общую природную угрозу. 
Укрепление трансграничного сотрудниче-
ства в  борьбе со стихийными бедствиями 
посредством принятия общих решений на 
основе мобильной связи обеспечивает го-
товность местных администраций к преодо-
лению природных катаклизмов [6]. В этом 
случае важное значение имеет сотрудни-
чество между местными органами здраво-
охранения и научными кругами для про-
ведения текущих оценок и разработки мер 
по усилению реагирования на стихийные 
бедствия и устойчивости к ним [7].

Развитие мобильных медицинских при-
ложений приобретает все большее значение 
для улучшения качества оказания меди-
цинских услуг [8]. Ввиду этого возраста-
ет и предложение экосистемных услуг со 
стороны органов власти территории. Тем 
самым становится очевидным, что техноло-
гия мобильной связи обеспечивает функцию 
быстрого взаимодействия органов власти со 
стейкхолдерами экономической экосистемы 
территории.

Большие данные — это обозначение дан-
ных огромных объемов, которые эффектив-
но обработать без цифровых преобразова-
ний невозможно. Технология обработки 
больших данных также эффективно при-
меняется при анализе стихийных бедствий. 
Например, очень крупные лесные пожары 
вызывают социальные и экологические по-
трясения в мире. Набор больших данных 
позволяет получать ценную информацию 
для оценки экстремальных природных по-
жаров, их распространения и вероятности 
возникновения, что способствует разработке 
эффективных стратегий снижения рисков 
на территориях [9].

Большие данные обеспечивают принятие 
обоснованных управленческих решений 
в  контексте экологических проблем, вклю-
чая пользование городскими и пригородны-
ми лесами [10], а также выступают инстру-
ментом поддержки принятия решений для 
стратегического управления различными 
объектами [11]. Технология больших дан-
ных основана на применении различных ин-
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струментов математического анализа. Так, 
использование серии бинарных анализов 
временных рядов в разрезе показало, что 
измерения территориального расположе-
ния приводят к разным результатам, и это 
позволяет моделировать территориальное 
самоуправление [12]. Технология больших 
данных обеспечивает функцию структуриро-
вания информации для органов управления 
территориями.

Искусственный интеллект — это програм
мное обеспечение, использующее обучение 
и творческий подход для решения постав-
ленных задач. Органы власти могут предо-
ставлять гражданам цифровые решения, по-
могающие адаптироваться к изменяющимся 
ритмам повседневной жизни, особенно во 
время и после пандемии коронавирусной ин-
фекции COVID-19, а также при проведении 
дифференцированных мер по оздоровлению 
населения. Использование искусственного 
интеллекта и автоматизированных инстру-
ментов обеспечивает улучшение предостав-
ления услуг в здравоохранении, заботу о 
пациентах [13]. Применение этой цифровой 
технологии позволяет избегать возможно-
сти неравенства в отношении улучшения 
здоровья [14].

Технологию на базе искусственного ин-
теллекта также успешно используют для 
поддержки процессов, связанных с системой 
метеорологических предупреждений, осно-
ванных на интеграции с местными и регио
нальными процессами адаптации к измене-
ниям климата. В этом случае происходит 
интеграция данных на базе искусственного 
интеллекта, использующего краудсорсин-
говый анализ изображений и текстов на 
основе указанной технологии, в процессы 
системы оповещения населения [15].

Но наиболее успешно такая цифровая 
технология применяется при формирова-
нии интеллектуальных территорий (среди 
них  — умные города, деревни, острова 
и  др.) [16]. Искусственный интеллект спо-
собствует улучшению качества принимае-
мых управленческих решений по развитию 
территорий.

Блокчейн — децентрализованная система 
хранения информации, при которой данные 
шифруются и сохраняются на компьюте-
рах множества пользователей интернета. 
Например, различные блокчейн-сценарии 
для судоходной отрасли имеют практиче-
ское применение с точки зрения морских 
портов и того, как они согласуются с дол-

госрочными стратегиями развития портов. 
Это значительно повышает управляемость 
морских перевозок [17].

Технология блокчейн может выступать 
и в качестве инструмента решения проблем, 
связанных с изменением климата и  пере-
ходом к чистой энергетике. Энергоэффек-
тивная модель с блокчейном открывает 
широкие возможности для экологического 
мониторинга, поддерживает переход к новой 
энергетике и повышает устойчивость эконо-
мики [18]. Развитие технологии блокчейн 
предполагает смену парадигмы для многих 
отраслей, особенно для таких, которые тра-
диционно полагаются на третьи стороны, 
в частности банки, для установления дове-
рия к экономическим сделкам. Более того, 
она позволяет использовать децентрализо-
ванные модели управления и бросает вы-
зов традиционным подходам к управлению. 
Приведенный децентрализованный подход 
к управлению может обеспечить более ин-
клюзивную структуру, основанную на ши-
роком участии граждан в решении сложных 
вопросов [19].

Технология блокчейн опирается на крип-
тографические правила, математику и тео-
ретико-игровые стимулы, чтобы повысить 
уверенность в работе вычислительной си-
стемы [20]. Рассматриваемая технология 
выполняет функцию строгого учета для ор-
ганов управления территориями.

Дополненная реальность — это техноло-
гия введения в зрительное поле человека 
сенсорных данных для расширения сведе-
ний о его окружении. Так, дополненная ре-
альность может быть использована в целях 
восстановления промышленного наследия. 
Показано, что обновление промышленных 
объектов с помощью цифровых техноло-
гий и социальных инноваций способствует 
усилению чувства принадлежности к этому 
месту, создает новые социально-культурные 
мероприятия и рабочие места [21].

Особенно широко технологию дополнен-
ной реальности применяют в сфере туриз-
ма, обеспечивая расширение визуализации 
различных туристических объектов [22]. 
Иными словами, технология дополненной 
реальности формирует информационную 
поддержку управленческой деятельности 
в  регионе.

Интернет вещей — объединение разных 
устройств в одну систему, в которой они 
могут обмениваться данными между собой 
и выполнять материализованные сигналы. 
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Интернет вещей играет важную роль в раз-
работке автомобилей, умных домов и тер-
риторий, образовательных процессов. Так, 
образовательные учреждения используют 
технологии интернета вещей для улучшения 
обучения учащихся, оцифровки традицион
ного обучения и повышения успеваемо-
сти  [23].

Планирование общественных пространств 
и мест проведения собраний может осущест-
вляться и с помощью технологии интернета 
вещей. В этом случае инструменты геоин-
форматики регистрируют данные об обще-
ственных пространствах в режиме реального 
времени, предоставляют пользователям воз-
можность активно делиться данными о фи-
зическом состоянии и сохранности таких 
пространств [24].

Инструменты интернета вещей позволя-
ют изучать возможности интеграции раз-
личных источников информации, связан-
ных с использованием природных ресурсов 
и  управлением ими: например, в сельском 
хозяйстве — от датчиков, метеостанций 
и пьезометров до социально-экологических 
и экономических показателей, а также уча-
стия граждан в управлении территорией 
[25]. Технология интернета вещей обеспе-
чивает территориальным органам управле-
ния выполнение функции материализации 
информационных сигналов.

Робототехника — цифровые техноло-
гии, обеспечивающие автоматизированную  
деятельность различных устройств. Она объ-
единяет в себе элементы механики, электро-
ники, информатики, позволяя создавать ав-
томатизированные устройства. Использова-
ние полуавтоматизированного и полностью 
автоматизированного процесса принятия 
административных решений в управлении 
территориями постоянно расширяется. Вза-
имосвязь между автоматизированным при-
нятием решений и эффективным управле-
нием в самых разных областях политики 
многообразна. При этом автоматизирован-
ное принятие административных решений 
рассматривают как возможность поддержки 
эффективного управления [26].

Цифровая трансформация территорий 
опирается на систему технологических ин-
новаций и социальный капитал отношений, 
напрямую связанных с автоматизацией 
управленческого труда [27]. Роботизация 
применима и в логистической деятельности 
с высоким уровнем рутинных механических 
операций [28], а значит, технология робо-

тотехники может выполнять функцию авто-
матизации управленческого труда в органах 
власти территории.

Виртуальная реальность — созданный 
техническими средствами мир, передава-
емый человеку через ощущения: зрение, 
слух, осязание и др. На основе технологии 
виртуальной реальности могут быть сфор-
мированы метавселенные1, позволяющие 
снизить предвзятые предположения и ког-
нитивные предубеждения для формирова-
ния новых способов рассмотрения возмож-
ного будущего [29].

Благодаря созданию сообщества метавсе-
ленных, способных развить взаимодействие, 
коллаборации и коммуникации между раз-
личными агентами, вовлеченными в цепочку 
создания стоимости в производственном и 
управленческом процессах, может быть соз-
дана интегрированная и доверительная среда 
для сотрудничества. Такая среда позволяет 
принимать согласованные, обоснованные и 
надежные бизнес-решения, направленные на 
экономию затрат, оптимизацию качества и 
производительности труда [30].

Технология виртуальной реальности 
способствует совместному обучению [31] 
и перемещению органов управления на дру-
гие территории в виде виртуальной штаб-
квартиры [32]. Иными словами, технология 
виртуальной реальности развивает функцию 
воображения для более качественной раз-
работки стратегии управления территорией.

Нейротехнологии — совокупность цифро-
вых технологий, моделирующих функцио
нирование человеческого мозга, а также 
мыслительной деятельности и психических 
функций человека. Нейротехнологии очень 
широко применяются в медицинской прак-
тике для повышения доступности невроло-
гических услуг и терапии, позволяют улуч-
шать познавательные способности человека 
[33]. Следовательно, нейротехнологии могут 
выполнять когнитивную функцию в управ-
ленческой деятельности на территории.

Квантовые технологии — цифровые тех-
нологии, основанные на таких квантовых 
принципах, как дискретность уровней энер-
гии, квантовое туннелирование через потен-
циальные барьеры, квантовая сцепленность 
состояний, принцип неопределенности  
Гейзенберга. Эти технологии формируют  

1  Connect 2021: our vision for the metaverse  
by Mark Zuckerberg // YouTube. URL: https://
www.youtube.com/watch?v=Go9eRK8DOf8 (дата 
обращения: 16.01.2025).

https://www.youtube.com/watch?v=Go9eRK8DOf8
https://www.youtube.com/watch?v=Go9eRK8DOf8


А
к

т
у

а
л

ь
н

ы
е

 п
р

о
б

л
е

м
ы

 р
а

з
в

и
т

и
я

 э
к

о
н

о
м

и
к

и

272                  Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 267–281

квантовую криптографию, которая приво-
дит к изменениям в квантовой безопасно-
сти, что значительно влияет на безопасность 
управления территорией [34]. Главное, что 
квантовые технологии обеспечивают сверх-
быстрые вычисления, изменяющие содер-
жание многих народно-хозяйственных от-
раслей [35].

Таким образом, мировая экономическая 
литература накопила значительный арсе-
нал исследований о применении передовых 
цифровых технологий. Однако вопрос после-
довательности внедрения этих технологий 
до сих пор не решен. Поэтому возникает 
исследовательская проблема разработки 
этапов эволюции применения цифровых 
технологий территориальными органами 
управления. Попытаемся решить эту про-
блему в рамках настоящего исследования.

Методология исследования

В качестве объекта исследования нами рас-
смотрена экономическая экосистема терри-
тории. Предмет исследования — экономи-
ческие отношения по внедрению цифровых 
технологий в деятельность территориальных 
органов управления. В качестве методов ис-
следования применены метод системного 
логического анализа и структурно-функ
циональный подход к анализу региональ-
ных команд управления и функций регио-
нальных управленцев.

Информационная база — это статьи, опуб
ликованные в открытом доступе и проиндек-
сированные в мировой базе данных Science 
Direct. Ключевые слова поиска: «цифровая 
технология в управлении территорией». 
При этом словосочетание «цифровая техно-
логия» в целях поиска релевантных статей 
заменяли такими словами, как мобильная 
связь, большие данные, искусственный ин-
теллект, блокчейн, дополненная реальность, 
интернет вещей, робототехника, виртуаль-
ная реальность, нейротехнологии, кванто-
вые технологии.

Для структурирования получаемого ре-
зультата применили авторскую разработку 
уровней цифровой зрелости организации 
[36]. При адаптации данной разработки для 
управления территориями можно получить 
следующие уровни процесса цифровизации 
управленческой деятельности: отсутствие, 
существование, применение, использова-
ние, замещение, автономность цифровых 
технологий.

Результаты

Дифференциация цифровых технологий  
в управлении территорией

С учетом сформулированных ранее уров-
ней цифровой зрелости территориальных 
органов власти, а также анализа предше-
ствующих исследований можно провести 
дифференциацию цифровых технологий на 
разных этапах цифровизации управленче-
ских процессов.

Для существования цифровизации в 
управлении территорией самой распро-
страненной цифровой технологией следует 
признать применение мобильной связи. Это 
дает возможность мгновенной передачи ин-
формации от органов управления к исполни-
тельным органам, обеспечивает мгновенную 
обратную связь. Особое значение эффек-
тивная мобильная связь имеет в области 
общественных связей и коммуникацион-
ных взаимодействий. Подобные мобильные 
взаимодействия служат основой решения 
стратегических вопросов, мероприятий по 
связям с общественностью и управлению 
коммуникациями [37].

Этап применения цифровых технологий 
в управлении территориями подразумевает 
широкое использование технологий боль-
ших данных для решения отдельных задач. 
Так, комплексный анализ больших данных 
широко используют для анализа безопасно-
сти различных видов транспорта. Например, 
наиболее полная модель больших данных, 
применяемая в Канаде, позволяет оценить 
относительную безопасность железнодорож-
ных переездов с учетом ежедневного движе-
ния поездов, ежедневного движения других 
транспортных средств, количества железно-
дорожных путей, количества полос движе-
ния, а также максимальную скорость дви-
жения поездов и автотранспортных средств, 
количество аварий, травм и смертельных 
исходов в прошлом [38].

Вместе с тем стремительное развитие тех-
нологии искусственного интеллекта оказало 
значительное влияние на государственное 
управление на местном уровне. В резуль-
тате проведенного ранее исследования в  
Австралии показано, что экспоненциальный 
технологический прогресс в  последние де-
сятилетия ознаменовал начало эры внедре-
ния искусственного интеллекта местными 
органами власти. Главные цели его внедре-
ния органами власти территорий предусма
тривают поддержку принятия решений,  
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автоматизацию, прогнозирование и предо-
ставление услуг. Основные области внедре-
ния искусственного интеллекта в органах 
власти включают в себя планирование, ана-
литику, безопасность, наблюдение, энерге-
тику и моделирование [39].

На этапе использования цифровых техно-
логий, помимо мобильной связи, больших 
данных и искусственного интеллекта, пред-
ставлены технологии блокчейн, дополнен-
ной реальности и интернета вещей. Техно-
логия блокчейн обладает потенциалом для 
достижения целей, связанных с открытыми 
государственными данными. Так, в  США 
в  течение последних нескольких лет про-
изошли значительные изменения в тре-
бованиях к государственной отчетности,  
которые отражают признание правитель-
ством необходимости более открытой прак-
тики, основанной на фактических данных. 
Цель открытого правительства — создание 
систем управления, предусматривающих 
открытый доступ к их записям, процеду-
рам, данным для ознакомления и привле-
чения общественности. В настоящее вре-
мя государственные учреждения США на 
базе технологии блокчейн контролируют и 
фильтруют данные, которыми обменивают-
ся с общественностью, ограничивая способ-
ность эффективно продвигать общественный 
надзор [40].

Технологию дополненной реальности 
применяют в Марокко для восстановления 
разрушенных городов. В совокупности с ис-
кусственным интеллектом и геоинформа-
ционными системами эта технология обе-
спечивает поддержку в принятии решений, 
установлении приоритетных проблемных 
областей, участии заинтересованных сто-
рон, определении сценария разработки и ре-
ализации мероприятий по регенерации раз-
рушенных территорий [41].

Интернет вещей успешно применяют 
в  цифровой системе документирования, 
которая оцифровывает жизненно важные 
документы для управления территориями, 
например для реагирования на стихийные 
бедствия. Использование подобной техноло-
гии открывает путь для необходимых кор-
ректировок и улучшений с учетом местных 
потребностей [42].

Замещение функций управления цифро-
выми технологиями требует дополнитель
ного привлечения робототехники и тех-
нологий виртуальной реальности. Так, 
в  Сингапуре робототехнику применяют 

для автоматизированной охраны порядка 
и уборки помещений. По-видимому, она мо-
жет быть использована и для автоматиза-
ции рутинных процедур, сопровождающих 
управленческие решения. Использование 
передовых цифровых технологий, наря-
ду с дизайн-мышлением и виртуальными 
операциями, способствует раскрытию со-
временных возможностей цифрового тер-
риториального идеализма и стратегии го-
сударственного управления [13].

Применение робототехники для управлен-
ческой деятельности находится на более вы-
соком уровне цифровизации в сравнении с 
производственными процессами, поскольку  
в этом случае робототехника обеспечива-
ет рутинные процессы отношений между 
людьми. Это включает в себя использование 
обширного аппарата сенсорных сигналов, 
в  отличие, как правило, от лишь тактиль-
ных взаимодействий с материальными ре-
сурсами.

Технология виртуальной реальности ши-
роко применима в образовательных про-
цессах, способствует развитию профессио-
нальных и социальных компетенций [43], 
а также при формировании метавселенных. 
Последние на примере исследования, прове-
денного в Италии, предлагают организаци-
ям и отдельным лицам новые способы взаи-
модействия друг с другом, направленные на 
создание виртуальных и взаимосвязанных 
пространств. Метавселенная генерирует но-
вые действия по созданию ценностей в со-
ответствии с радикальными, постепенными, 
адаптационными подходами к инновациям 
и, как следствие, способность привлекать 
внимание заинтересованных сторон [44].

Этап управления территорией в автоном-
ном режиме подразумевает дополнительное 
использование нейротехнологий и кванто-
вых технологий. Нейротехнологии возмож-
ны для оперативного управления и диа-
гностики реконфигурируемых сборочных 
процессов на железнодорожном транспорте. 
На примере России обсуждается метод ана-
лиза асинхронности процессов сборки, осно-
ванный на интерпретации технологических 
схем измерительными сетями и  оформле-
нии в виде цифровых однородных носите-
лей. Могут быть получены преимущества 
использования триггерной диагностики 
процессов [45].

Наличие квантовых технологий вычисле-
ний позволяет существенно увеличить вы-
числительные возможности и обеспечить 
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Таблица 1

Уровни цифровой зрелости управления территорией и цифровые технологии
Table 1. Levels of digital maturity of territorial management and digital technologies

Уровень  
цифровой зрелости

Сущность применения  
цифровых технологий Применяемые цифровые технологии

Отсутствие Полностью ручное управление –
Существование Применение цифровых технологий  

в частной жизни, но не в управле-
нии регионом

Мобильная связь

Применение Применение цифровых технологий 
для решения отдельных задач

Мобильная связь, большие данные, искусственный 
интеллект, блокчейн

Использование Построение процессов управления 
на основе цифровых технологий

Мобильная связь, большие данные, искусственный 
интеллект, блокчейн, дополненная реальность, 
интернет вещей

Замещение Замещение функций управления 
цифровыми технологиями

Мобильная связь, большие данные, искусственный 
интеллект, блокчейн, дополненная реальность, 
интернет вещей, робототехника, виртуальная 
реальность

Автономность Управление регионом без участия 
человека

Мобильная связь, большие данные, искусственный 
интеллект, блокчейн, дополненная реальность,  
интернет вещей, робототехника, виртуальная  
реальность, нейротехнологии, квантовые технологии

Источник: разработано автором.

мгновенное получение результатов. Поэтому 
возможные уровни «интеллектуализации» 
таможенных информационных технологий в 
России включают в себя и перспективы при-
менения более современных технологий [46].

Уровни цифровой зрелости управления 
территорией и применяемые цифровые тех-
нологии приведены в таблице 1.

Данные, представленные в таблице 1, де-
монстрируют возрастание цифровой инстру-
ментальной оснащенности управленческой 
деятельности. Достоинство полученного ре-
зультата заключается в демонстрации по-
этапности внедрения передовых цифровых 
технологий органами управления террито-
рией. Это, в свою очередь, может быть ис-
пользовано для разработки стратегии раз-
вития управления территорией и оценки 
трансакционных издержек институциона-
лизации цифровых взаимодействий органов 
власти со всеми заинтересованными сторо-
нами развития территории.

К недостаткам полученного результата 
следует отнести одномоментность анализа, 
или обсуждение существующих цифровых 
технологий без учета перспективы развития 
цифрового общества, а также обозначение 
границ дифференциации цифровых техноло-
гий, что на практике не всегда применимо. 
Преодоление указанных недостатков требу-
ет проведения дополнительных, глубоких 
исследований.

Научная новизна полученного результа-
та состоит в разработке этапов эволюции 
применения цифровых технологий терри-
ториальными органами управления, допол-
няющих существующие методы прогнозиро-
вания развития процессов цифровизации в 
современном обществе. Этапы цифровиза-
ции различных уровней управления терри-
торией отражены на рисунке 1.

Оценка цифровых технологий управления 
территорией

Оценка применяемых для управления тер-
риторией цифровых технологий может быть 
проведена как по результатам применения, 
так и по снижению издержек управления 
при цифровизации указанных процессов.

Экономика, основанная на больших дан-
ных, формирует фундаментальную дилемму 
между «децентрализацией» с одной стороны 
и «концентрацией» — с другой [47]. Иными 
словами, внедрение цифровых технологий 
приводит к децентрализации управленче-
ских функций, а в ряде случаев — и к пере-
даче их автономным цифровым решениям. 
При этом цифровизация означает концен-
трацию архитектуры цифровых преобра-
зований в одном ядре экономической эко- 
системы территории.

Значимым вопросом служит размер издер-
жек управления органами власти территории 
при внедрении цифровых технологий. Затраты 
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Рис. 1. Этапы эволюции применения цифровых технологий территориальными органами управления
Fig. 1. Stages of evolution of the application of digital technologies by territorial management authorities. Here: 

numbers are the levels of digital

Примечание: цифры — уровни цифровой зрелости управления территорией: 1 — существование, 2 — применение, 3 — использование,  
4 — замещение, 5 — автономность цифровых технологий; технологии: MC — мобильная связь, BD — большие данные,  
AI — искусственный интеллект, BC — блокчейн, AR — дополненная реальность, IT — интернет вещей, RT — робототехника,  
VR — виртуальная реальность, NT — нейротехнологии, QT — квантовые технологии.
Источник: разработано автором.

управления являются трансакционными из-
держками. В этом случае взаимодействие 
ядра экономической экосистемы со стейкхол-
дерами может быть описано трансакционной 
функцией, имеющей следующий вид [48]:

	 С = B Nλ / (Fμ + Iν),	 (1)

где С — трансакционные издержки ядра эко-
номической экосистемы территории; В — 
коэффициент пропорциональности, измеря-
емый в единицах издержек и позволяющий 
связать издержки в денежных единицах и ко-
личество агентов в штуках; N — количество 
экономически активных агентов (акторов), 
заключивших институциональные соглаше-
ния с ядром экосистемы (органами власти 
территории); F — количество формальных 
институтов (контрактов); I — количество 
неформальных институтов; λ, μ, ν — коэф-
фициенты эластичности использования ак-
торов, формальных и неформальных инсти-
тутов для формирования институциональной 
среды. Коэффициенты эластичности имеют 
значения в интервале от 0 до 1 и отражают 
количественное изменение трансакционных 
издержек при изменении на 1 % количества 
агентов и институтов соответственно.

Формирование экономических институ-
тов, в свою очередь, требует значительных 
трансакционных издержек. Иными словами, 

можно говорить о функции производства ин-
ститутов, которая предположительно облада-
ет прямо пропорциональной зависимостью:

	 F + I = f (C),	 (2)

где F — количество формальных институтов 
(контрактов); I — количество неформаль-
ных институтов; С — трансакционные из-
держки ядра экосистемы.

Можно предположить, что точка равно-
весия между трансакционной функцией и 
функцией производства институтов служит 
точкой оптимального размера экономиче-
ской экосистемы. Таким образом, тран-
сакционное конфигурирование позволяет 
формировать наиболее разумное взаимодей-
ствие органов власти региона со стейкхол-
дерами экономической экосистемы терри-
тории по внедрению цифровых технологий 
на базе оптимизации их взаимодействий. 
Можно сделать вывод о том, что затратный 
метод оценки издержек управления наибо-
лее приемлем для оценки цифровых техно-
логий управления территорией.

Выводы

В настоящем исследовании с целью разра-
ботки этапов внедрения цифровых техноло-
гий во взаимосвязи с уровнями цифровой 
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зрелости получены следующие теоретиче-
ские и практические результаты.

Во-первых, проведенный анализ и кри-
тика предшествующих исследований позво-
лили сформулировать исследовательскую 
проблему о необходимости оценки эволюции 
цифровых технологий управления террито-
рией. Во-вторых, с уровнями цифровой зре-
лости органов территориального управления 
соотнесены соответствующие цифровые тех-
нологии: мобильная связь, большие дан-
ные, искусственный интеллект, блокчейн, 
дополненная реальность, интернет вещей, 
робототехника, виртуальная реальность, 
нейротехнологии, квантовые технологии.

В-третьих, обосновано возрастание циф-
ровой инструментальной оснащенности 
управленческой деятельности как эволю-

ции применения цифровых технологий 
территориальными органами управления. 
В-четвертых, показано, что оценка приме-
няемых для управления территорией цифро-
вых технологий может быть проведена и по 
результатам применения, и при снижении 
издержек управления при цифровизации 
указанных процессов.

Теоретическая значимость полученных 
результатов заключается в систематизации 
этапов применения цифровых технологий 
территориальными органами управления, 
дополняющих методы оценки цифровизации 
управленческой деятельности. Практическая 
значимость полученных результатов состоит 
в разработке прикладного аппарата плани-
рования процессов цифровизации в деятель-
ности органов управления территориями.
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Аннотация
Цель. Классифицировать и проанализировать основные факторы, определяющие инвестицион
ный климат стран с нестабильной политической ситуацией на примере Афганистана, который 
переживает длительный период политической нестабильности, а в настоящее время находит-
ся в процессе значительных политических и экономических преобразований.

Задачи. Выявить главные факторы, определяющие инвестиционный климат в Афганистане 
как государстве с нестабильной политической ситуацией; проанализировать выявленные фак-
торы и выделить наиболее проблемные области; охарактеризовать направления совершенство-
вания инвестиционного климата в Афганистане в условиях политической нестабильности.

Методология. Авторами использован качественный метод исследования, в частности тема-
тический анализ, для сбора и анализа данных с целью изучения инвестиционных возмож-
ностей и проблем в контролируемом Талибаном* Афганистане.

Результаты. Применительно к факторам инвестиционного климата сделан ряд выводов.  
Политика современного правительства Афганистана в отношении прямых иностранных ин-
вестиций (ПИИ) четко не определена, правовые вопросы также не урегулированы. Несмотря 
на это, правительство нацелено на развитие двусторонних отношений в аспекте отдельных 
инвестиционных соглашений; относительно промышленной политики правительство Афга-
нистана не устанавливает ограничений для деятельности иностранных компаний, при этом 
защита прав собственности и урегулирование прав интеллектуальной собственности нахо-
дятся на низком уровне, а также высок уровень коррупции. Афганистан уделяет значитель-
ное внимание стабилизации финансовой политики и развитию государственных предприятий, 
однако сегодня это не приносит значимых результатов. Социально-демографическая полити-
ка Афганистана не способствует развитию трудовых ресурсов. Во всех сферах давление 
санкций на страну видится очень существенным. В таких условиях улучшение инвестицион
ного климата и привлечение ПИИ станет возможным только при наличии политической 
воли и целенаправленной политики правительства.

Выводы. Основные возможности для инвестирования в Афганистан обусловлены взаимодей-
ствием с правительством страны и вложениями в критичные для развития государства на-
правления. В их числе — инфраструктура, энергетический сектор с потенциалом возобнов-
ляемых источников энергии, горнодобывающая промышленность и природные ресурсы, 
сельское хозяйство и обеспечение продовольственной безопасности, образование, а также 
здравоохранение и фармацевтика.

Ключевые слова: инвестиционный климат, Исламский Эмират Афганистан, политическая нестабиль-
ность, прямые иностранные инвестиции, инвестиционные стимулы, санкции
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Abstract

Aim. The work aimed to classify and analyze the main factors that determine the investment 
climate of countries with a fragile political situation using Afghanistan as an example, which 
has been experiencing a long period of political instability and is currently in the process  
of significant political and economic transformations.

Objectives. The work seeks to identify the main factors that determine the investment climate 
in Afghanistan as a state with a fragile political situation; to analyze the identified factors and 
highlight the most problematic fields; to characterize the areas for improving the investment 
climate in Afghanistan under political instability.

Methods. The authors employed a qualitative research method, in particular thematic analysis, 
to collect and analyze data in order to examine investment opportunities and challenges  
in Taliban-controlled* Afghanistan.

Results. A number of conclusions were made regarding the investment climate factors.  
The policy of the current Afghanistan government regarding foreign direct investment (FDI)  
is not clearly defined, and legal issues are also not regulated. Despite this, the government aims 
to develop bilateral relationship in the context of individual investment agreements. Regarding 
the industrial policy, the Afghanistan government does not impose restrictions on the activities 
of foreign companies, while the protection of property rights and regulation of intellectual 
property rights are at a low level, and the level of corruption is high. Afghanistan pays significant 
attention to stabilizing financial policy and developing state-owned enterprises, but to date this 
has not yielded significant results. Afghanistan’s socio-demographic policy does not promote 
labor force development. In all fields, the pressure of sanctions on the country seems to be very 
significant. In such circumstances, improving the investment climate and attracting FDI will 
be possible only with the presence of political willpower and a targeted government policy.

Conclusions. The main opportunities for investing in Afghanistan are determined by interaction 
with the government of the country and investments in fields critical for the state development. 
These include infrastructure, the energy sector with the potential of renewable energy sources, 
mining industry and natural resources, agriculture and food security, education, as well  
as healthcare and pharmaceuticals industry.

Keywords: investment climate, Islamic Emirate of Afghanistan, political instability, foreign direct investment, 
investment incentives, sanctions

For citation: Kolganova E.V., Mir Abdul Latif Farhad. Investment climate factors in countries with a fragile 
political situation (using Afghanistan as an example). Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 
2025;31(3):282-290. (In Russ.). http://doi.org/10.35854/1998-1627-2025-3-282-290

Введение

Социальная и политическая стабильность, 
рассматриваемая как отсутствие конфликтов 
и различных форм социальных беспорядков, 
служит ключом к экономическому развитию. 
Однако развивающийся мир по-прежнему 
подвержен политическому насилию в его 
многочисленных формах и проявлениях. 
Четверть стран мира в течение последних 
нескольких лет стали свидетелями резкого 
всплеска гражданских беспорядков, смены 
правительств и других общественных кон-

фликтов. Примерами могут быть межпов-
станческие или государственные конфлик-
ты с повстанцами в Сирии, межобщинное 
противостояние в  Эфиопии, политические 
протесты в Ливане, связанное с картелями 
насилие в Мексике, террористические атаки 
в Нигерии, приход к власти радикального 
движения в Афганистане и др. Социально-
политическая нестабильность остается ши-
роко распространенным явлением в разви-
вающихся странах и продолжает негативно 
влиять на их экономическое развитие, в том 
числе на инвестиционный климат.
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Поэтому все чаще в исследованиях речь 
идет о проблеме оценки и выявления фак-
торов инвестиционного климата в странах 
с нестабильной политической ситуацией. 
Разработкой теории методов оценки инве-
стиционного климата занимались такие рос-
сийские исследователи, как Н. С. Фролова 
и Т. С. Бойко, Т. Р. Рахимов, С.  Г.  Чегла-
кова, О. В. Скрипкина и ряд других [1; 2; 
3]. Проблематике инвестиционного клима-
та и инвестиционной политики Афганиста-
на посвящено значительно меньше работ. 
Среди них — публикации Е. В. Жиряевой  
и И. Мохаммада, Г. Я. Казакова, И. Фарида, 
Ю. Чжана, Ш. Д. Диалло, К. Ю. Надбитова 
[4; 5].

В качестве предмета настоящего иссле-
дования выбран анализ инвестиционного 
климата Афганистана, то есть государства, 
которое на современном этапе его развития, 
с августа 2021 г., контролируется вооружен-
ным исламистским движением Талибан*. 
В Исламском Эмирате Афганистан (ИЭА) 
лидер Талибана* осуществляет неограни-
ченную политическую власть и правит по-
средством указов в отсутствие конституции. 
Дополним, что администрация Талибана* не 
признана на международном уровне.

Методология

В статье использован качественный метод 
исследования, в частности тематический 
анализ, для сбора и анализа данных с целью  
изучения инвестиционных возможностей 
и проблем в контролируемом Талибаном* 
Афганистане. Сбор данных включал в се-
бя обработку опубликованных отчетов, 
включая такие источники, как Al Jazeera, 
Reuters, United States Institute of Peace, 
The Economic Times, Программа развития 
Организации Объединенных Наций (ООН) 
и Всемирный банк. Эти отчеты выбраны 
ввиду их релевантности и достоверности 
в  предоставлении информации об инвести-
ционном ландшафте Афганистана.

Результаты

Для стимулирования продуктивных инвести-
ций требуется подходящий «инвестицион
ный климат»: набор необходимых обстоя-
тельств, которые поощряют инвестиции. Од-
нако не существует согласованного точного 
определения того, какими могут быть эти 
обстоятельства. Д. Доллар, М. Холлуорд- 

Дримейер и Т. Менгистае определяют ин-
вестиционный климат как «институцио
нальную, политическую и нормативную сре-
ду, в которой работают фирмы» [6]. Инве-
стиционный климат также представляют как 
«социальную инфраструктуру», которая соз-
дает «возможности и стимулы для фирм для 
продуктивного инвестирования, создания 
рабочих мест и их расширения» [7, с.  85].  
Иными словами, при «правильном» наборе 
обстоятельств выгоды от создания благопри-
ятного инвестиционного климата должны 
перевесить риски инвестирования.

В современной экономической науке су-
ществуют различные подходы к оценке инве-
стиционного климата государства. Как ука-
зано выше, в настоящем исследовании для 
анализа инвестиционного климата Афгани-
стана нами применен качественный метод. 
Эта методология выбрана, поскольку с  ее 
помощью проведен углубленный анализ раз-
личных факторов, связанных с  афганским 
инвестиционным ландшафтом. Кроме того,  
тематический анализ позволил выявить 
ключевые факторы, тенденции и   послед-
ствия, имеющие отношение к инвесторам 
в Афганистане.

Анализ инвестиционного климата Афга-
нистана выполнен по следующим направ-
лениям, которые можно назвать факторами 
инвестиционного климата.

1. Открытость и ограничения для ино-
странных инвестиций. После прихода к вла-
сти талибов*, в августе 2021 г., и без того  
слабый деловой климат в стране резко 
ухудшился. До вывода иностранных войск 
афганское законодательство гарантировало 
иностранным компаниям такие же инвести-
ционные возможности, что и отечественным 
предприятиям, а официальная поддержка 
открытых рынков и участия частного сек-
тора была подтверждена в Национальной 
стратегии развития Афганистана (ANDS).

В настоящее время политика и прави-
ла Талибана* относительно прямых ино-
странных инвестиций (ПИИ) неясны, по-
скольку этой власти еще предстоит создать 
официальное правительство или правовую 
систему. Уже в сентябре 2023 г. Времен-
ная администрация Талибана* пригласила 
иностранных и отечественных инвесторов 
инвестировать в Афганистан, пообещав 
безопасность в стране, снижение налогов 
и отсутствие бюрократической волокиты. 
Исполняющий в указанный период обя-
занности заместителя премьер-министра 
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по экономическим вопросам мулла Абдул 
Гани Барадар заявил, что активно пред-
принимают шаги по разработке пятилетней 
комплексной национальной экономической 
стратегии для стимулирования экономики 
Афганистана, разрушенной войной, и при-
влечения иностранных инвесторов [8].

Тем не менее о закреплении прав ино-
странных инвесторов в Афганистане сегод-
ня говорить рано. Однако, основываясь на 
предыдущем правлении Талибана* с 1996 
по 2001 г., которое характеризуется строгой 
интерпретацией исламского права (шари-
ата), объединяющего все аспекты жизни, 
в том числе бизнес и финансы, можно про-
гнозировать возникновение ряда проблем 
для иностранных инвесторов. Например, 
ограничения на допустимые секторы и ви-
ды деятельности для ПИИ, включая запрет 
или ограничение таких, которые считают 
неисламскими или вредными для обще-
ства либо окружающей среды. Возможны 
и ограничения в отношении партнеров и 
источников финансирования, доступные 
иностранным инвесторам, потенциально за-
прещающие или ограничивающие взаимо-
действие со странами или организациями, 
которые принято считать враждебными или 
недружественными по отношению к Тали-
бану* или Исламу [9, p. 1033].

2. Двусторонние инвестиционные согла-
шения. До 2021 г. Афганистан подписал 
множество торговых, экономических и  ин-
вестиционных соглашений/меморандумов 
о  взаимопонимании с другими государ-
ствами. После прихода к власти Талиба-
на* развитие этой сферы двусторонних 
экономических отношений нельзя назвать 
динамичным, в сравнении с предыдущим 
периодом, однако некоторые договоренно-
сти в течение 2022–2024 гг. достигнуты.  
Например, в  феврале 2023 г. администра-
ция Афганистана под руководством Талиба-
на* создала консорциум компаний, включая 
компании из России, Ирана и Пакистана, 
для разработки инвестиционного плана, 
ориентированного на энергетику, горнодо-
бывающую промышленность и инфраструк-
туру. Министерство торговли Афганистана 
подписало меморандум о взаимопонимании 
с иностранными компаниями, которые от-
правили делегатов в Кабул для изучения 
проектов стоимостью до миллиарда долла-
ров [10].

Так, в августе 2024 г. правительство Тали-
бана* в Афганистане объявило о том, что оно 

заключило торговые и инвестиционные со-
глашения на сумму 2,5 млрд долл. с премьер- 
министром соседнего Узбекистана во время 
его исторического визита в Кабул. «Мемо-
рандумы о взаимопонимании» между дву-
мя правительствами [11] включают в себя  
12 инвестиционных соглашений на сумму 
1,4 млрд долл. и 23 торговых соглашения на 
сумму 1,1 млрд долл. В сентябре 2024 г. Ми-
нистерство горнодобывающей промышлен-
ности и нефти, контролируемое талибами*, 
объявило о подписании контрактов на 167 
небольших горнодобывающих проектов об-
щей стоимостью 145 млн долл. Кроме того,  
контракты на более крупные горнодобыва-
ющие проекты, как ожидается, принесут 
более восьми миллиардов долларов инве-
стиций, и об этом открыто заявило мини-
стерство. Среди наиболее заметных рассма-
триваемых проектов — освоение литиевых 
запасов Афганистана; литий — критически 
важный ресурс в мировом производстве ак-
кумуляторов [12].

Несмотря на то, что администрация Афга-
нистана рассматривает развитие двусторон-
них инвестиционных отношений в качестве 
приоритетного направления своей деятель-
ности, потоки ПИИ в это государство в пе-
риод нахождения у власти режима талибов* 
пошли на спад. Согласно Докладу о мировых 
инвестициях (2023) ЮНКТАД, органа Гене-
ральной Ассамблеи ООН, потоки ПИИ в Аф-
ганистан резко сократились (до 21 млн долл. 
США в 2021 г. по сравнению со 119  млн 
долл. США в 2018 г.), при этом надежных 
данных с 2022 г. не представлено [13].

3. Правовой режим. В настоящее время 
исламское правительство Афганистана ру-
ководствуется исламским правом, а не прин-
ципами демократии. После победы Талиба-
на* старший командир Вахидулла Хашими 
провозгласил: «Не будет никакой демокра-
тической системы, потому что она не име-
ет никакой базы в нашей стране». И  далее 
он продолжил: «Мы не будем обсуждать,  
какой тип политической системы нам следу-
ет применять в Афганистане, потому что это 
ясно. Это закон шариата, и все» [14]. Однако 
по-прежнему должностные лица Талибана* 
остаются неопределенными относительно 
правил и ограничений, а также в отноше-
нии того, каким образом следует применять  
исламский закон. Соответственно, это слу-
жит одним из факторов, негативно влияю-
щих на инвестиционный климат современ-
ного Афганистана.
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Обратим внимание и на такой аспект 
деятельности нового правительства Афга-
нистана, как международные норматив-
ные соображения. С 2016 г. Афганистан 
был членом Всемирной торговой организа-
ции (ВТО). Однако с 2021 г. его членство 
в  этой организации приостановлено. В мае 
2024  г. Талибан* потребовал восстановить 
членство, но в настоящее время афганского 
представителя в ВТО нет [15].

Еще один негативный фактор — отсут-
ствие независимости судебной власти в Аф-
ганистане. Сегодня в ИЭА функционирует 
упрощенная судебная система. Талибан* 
распустил генеральную прокуратуру Аф-
ганистана в 2021 г., посчитав ее лишним 
бюрократическим органом, способствующим 
коррупции и неэффективности. В городах и 
деревнях Афганистана мужчины, не имею-
щие формального юридического образова-
ния, но с членством в Талибане* и элемен-
тарным пониманием исламской юриспру-
денции VIII в., обладают беспрецедентной 
властью над судьбой ответчиков и разреше-
нием гражданских споров. Даже в  самых 
сложных уголовных делах отсутствие про-
куроров, расследующих и представляющих 
факты присяжным или суду, означает, что 
тщательные решения являются редкостью 
[16, p. 27].

Значимым позитивным аспектом для 
характеристики инвестиционного клима-
та государства является и наличие нор-
мативно-правовой базы, регулирующей 
сферу ПИИ. В современном Афганистане 
на законодательном уровне этот вопрос не 
урегулирован, как и проблема конкурен-
ции и  антимонопольного регулирования, 
вопросы экспроприации и компенсации, 
разрешения споров и др.

4. Промышленная политика. Экономика 
Афганистана продемонстрировала скром-
ный рост после двух лет существенного 
спада, в основном за счет частного потреб
ления. В 2023 финансовом году реальный 
валовой внутренний продукт (ВВП) возрос, 
но восстановил лишь около 10  % потерь 
предыдущих лет, что говорит о медленном 
и хрупком характере восстановления. Эти 
показатели не соответствуют средним ре
гиональным показателям, указывая на то, 
что Афганистан отстает от соседей в вос-
становлении от экономических потрясений. 
При нынешних темпах роста экономике мо-
жет потребоваться более десятилетия, чтобы 
вернуться к уровням, на которых талибы* 

пришли к власти в августе 2021 г. Это от-
ражает глубокие структурные проблемы, 
с  которыми сталкивается страна при вос-
становлении экономики [17].

Умеренная степень экономической стаби-
лизации государства с 2021 г. во многом 
обусловлена не эффективной промышлен-
ной политикой афганской администрации 
Талибана*, а еженедельным притоком до-
норских средств. Их общая сумма с момен-
та прихода к власти Талибана* превысила 
2,9  млрд долл. США.

Относительно инвестиционных стимулов 
в настоящее время укажем, что иностран-
ные компании в Афганистане могут полу-
чить преимущество перед отечественными, 
сотрудничая с ними. Администрация Афга-
нистана не требует использования местного 
контента в товарах или технологиях, свя-
занных с хранением данных. Иностранные 
поставщики ИТ-услуг не обязаны предостав-
лять исходный код и/или доступ для целей 
наблюдения [18].

5. Защита права собственности. Приме-
нительно к недвижимому имуществу об-
ратим внимание на то, что защита прав 
собственности находится на низком уровне 
вследствие отсутствия кадастров или все-
объемлющей системы регистрации прав на 
землю, спорных прав на землю, неспособ-
ности судебной системы рассматривать дела 
и повсеместной коррупции.

Афганистан имеет также ограниченный 
опыт в области прав интеллектуальной соб-
ственности и нуждается в значительном на-
ращивании потенциала для эффективного 
применения и администрирования законов 
об интеллектуальной собственности.

6. Финансовая политика. Экономический 
ландшафт Афганистана отличался слабым 
восстановлением и постоянным дефляцион
ным давлением. Несмотря на эти проблемы, 
денежная масса показала незначительный 
рост, увеличившись на 0,6 % в 2023–2024 гг.  
после более сильного роста (на 2,1  %) в 
2022–2023 гг. и резкого сокращения (на 
4,4 %) в 2021–2022 гг. Эти факты свидетель-
ствуют о колеблющемся характере денежной 
базы страны и более широкой экономиче-
ской неопределенности на фоне напряжен-
ности в финансовом секторе [17].

Вместе с тем депозиты, деноминированные 
в афгани, возросли на 18,5 % в 2023–2024 гг.,  
основываясь на росте в 13  %, выявленном 
в 2022–2023 гг. Сегодня эти депозиты со-
ставляют 41 % от общего объема  депозитов,  
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что значительно больше, чем примерно 
30  % в 2021–2022 гг. Увеличение доли 
депозитов в афгани предполагает возрас-
тающее предпочтение местной валюте по 
сравнению с иностранными валютами, от-
части обусловленное изменением денежно-
кредитной политики страны и усилиями 
Центрального банка по содействию исполь-
зованию национальной валюты. Центро-
банк Афганистана официально запретил 
использование иностранных валют (таких 
как пакистанская рупия, иранский туман 
и  доллар США) во внутренних транзакци-
ях, чтобы способствовать использованию 
афгани и снижению уровня долларизации. 
Эволюция денежной массы была тесно свя-
зана с изменениями в ограничениях на 
снятие средств, введенных Центральным 
банком Афганистана. 

Сразу после политического перехода (2021) 
Центральный банк ввел строгие лимиты на 
снятие средств, чтобы предотвратить от-
ток капитала и стабилизировать финансо-
вую систему. Это ограничение в сочетании 
с ограниченными банковскими гарантиями 
для малых и средних предприятий (МСП) 
ограничивало деловую активность и пре-
пятствовало росту частного сектора. МСП 
также были ограничены банковскими гаран-
тиями в размере 300  000 афганских найр 
(примерно 3 469 долл. США), что снижало 
их возможности доступа к кредитам и осу-
ществления значительных инвестиций [17].

7. Государственные предприятия. В ян-
варе 2024 г. лидер Талибана* Хибатулла 
Ахундзада распорядился создать «независи-
мое агентство» для укрепления и интегра-
ции государственных корпораций. Основная 
цель агентства — улучшить работу государ-
ственных предприятий, таких как Central 
Silo и Helmand’s Bost Factory, среди прочих. 
Талибан* оценивает стоимость и капитал 
этих государственных компаний примерно 
в 15 млрд долл. Сегодня в Афганистане 44 
таких предприятия в различных секторах, 
включая металлургическую промышлен-
ность, производство цемента, развитие ре-
месленного производства и строительство. 
Несмотря на владение сотнями акров земли, 
эти компании работают в убыток [19].

8. Ответственное ведение бизнеса. Аф-
ганистан не является участником Декла-
рации и решений Организации сотрудни-
чества и  экономического развития (ОЭСР) 
по международным инвестициям и много-
национальным предприятиям.

9. Коррупция. Для афганского народа 
борьба с коррупцией — это не просто во-
прос управления, а вопрос выживания. Ин-
декс восприятия коррупции Афганистана 
в 2023  г. составил 20. В 2022 г. он равен 
24. Чем меньше индекс, тем выше уровень 
коррупции: 0 баллов — максимальный 
уровень, 100 баллов — минимальный. Это 
первый год падения после роста. Согласно 
Индексу восприятия коррупции за 2023 г., 
составленному организацией Transparency 
International, Афганистан в 2023 г. занимал 
162-е место по уровню коррупции среди 180 
стран [20].

10. Трудовая политика и практика. Афга-
нистан испытывает острый дефицит квали-
фицированной рабочей силы. Только 31  % 
от общего числа жителей старше 15 лет уме-
ют читать и писать. Десятилетия войны, 
эмиграция, низкий уровень образования и 
отсутствие учебных заведений привели к не-
хватке квалифицированной рабочей силы, 
квалифицированных менеджеров и образо-
ванных специалистов.

11. Санкции. Санкции ООН и США в  от-
ношении Талибана* затрагивают теперь 
страну в целом. Любые экономические тран-
закции со страной, управляемой талибами*, 
подпадают под различные ограничительные 
меры.

Выводы

Инвестиционный климат Афганистана мож-
но охарактеризовать как крайне неопреде-
ленный, он изменяется в зависимости от 
политической повестки дня. Новый поли-
тический контекст правительства Талибана* 
в Афганистане представляет как вызовы, 
так и возможности для страны и между-
народного сообщества. Вызовы включают 
в себя хрупкую и зависимую от помощи эко-
номику, снижение ВВП, политическую не-
стабильность и коррупцию, санкции и пре-
кращение помощи. Эти вызовы имеют зна-
чительные последствия для экономической 
стабильности Афганистана, региональных 
и глобальных проблем, гуманитарных кри-
зисов и роли внешних субъектов.

Однако существуют также инвестицион-
ные возможности, которые могут способ-
ствовать развитию и стабильности Афга-
нистана. Эти возможности предполагают 
развитие инфраструктуры, энергетическо-
го сектора с потенциалом возобновляемых 
источников энергии, горнодобывающей 
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промышленности и природных ресурсов, 
сельского хозяйства и продовольственной 
безопасности, образования и навыков, здра-
воохранения и фармацевтики.

Таким образом, оценив инвестиционный 
климат Афганистана на современном этапе 
его развития, целесообразно сделать вывод 
о наличии множества проблем, с которыми 
могут столкнуться иностранные инвесто-
ры. Поэтому необходимо тщательно оце-
нивать и риски, и потенциальные выгоды 

от инвестиций. В целом сотрудничество 
с соответствующими заинтересованными 
сторонами, включая афганское правитель-
ство, имеет важное значение для обеспече-
ния прозрачности, подотчетности и устой-
чивости развития. В условиях преодоле-
ния этих проблем и извлечения выгоды из 
возможностей международные инвестиции 
могут способствовать экономической ста-
бильности Афганистана, социальному про-
грессу и долгосрочным целям развития.
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О процессе управления изменениями на предприятии  
при переходе к экономике замкнутого цикла
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Аннотация

Цель. Разработка модели подсистемы управления изменениями на предприятии в условиях 
перехода к экономике замкнутого цикла на основе системного анализа.

Задачи. Определить главные категории, по которым реализуется управление изменениями 
на предприятии; провести декомпозицию подсистемы управления изменениями на предпри-
ятии при переходе к экономике замкнутого цикла; выявить внутренние и внешние факторы, 
влияющие на управление изменениями.

Методология. С помощью методов системного анализа декомпозиции авторами рассмотрены 
ключевые аспекты подсистемы управления изменениями.

Результаты. Экономика замкнутого цикла является приоритетной моделью в России,  
поскольку предполагает внедрение инновационных технологий, направленных на снижение 
производства отходов, повышение экологической безопасности окружающей среды, увеличе-
ние новых рабочих мест, экономическую целесообразность. Но переход на новую модель 
требует значительных изменений в системе управления предприятием. Системный подход 
к  исследованию подсистемы управления изменениями позволяет рассмотреть все элементы 
и факторы, влияющие на формирование подсистемы, ее взаимосвязи, а также способствует 
определению путей решения проблемы функционирования предприятий при переходе к эко-
номике замкнутого цикла. Проведенный этап декомпозиции позволил разработать модель 
подсистемы управления изменениями, сформировать направления внедряемых изменений, 
определить элементы подсистемы управления изменениями, коррекция которых будет спо-
собствовать эффективной деятельности предприятия в условиях перехода к модели эконо-
мики замкнутого цикла, а также выделить этапы внедрения изменений в систему управления 
предприятия.

Выводы. Модель экономики замкнутого цикла является перспективной и актуальной  
для России. На основании проведенного анализа и разработанной модели подсистемы 
управления изменениями в статье предложены мероприятия по внедрению изменений  
на предприятии, которые будут способствовать повышению эффективности деятельности 
организации с учетом внешних и внутренних факторов при переходе к экономике замкну
того цикла.

Ключевые слова: устойчивое развитие, экономика замкнутого цикла, системный анализ, декомпозиция, 
функционально-структурная декомпозиция
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On the process of change management process at the enterprise  
in the transition to a closed-loop economy
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Abstract

Aim. The work aimed to develop a model of the change management subsystem at the enterprise 
in the context of the transition to a closed-loop economy, based on systems analysis.

Objectives. The work seeks to determine the main categories used to implement the change 
management at the enterprise; to decompose the change management subsystem at the enterprise 
in the transition to a closed-loop economy; to identify internal and external factors influencing 
the change management.

Methods. The authors used the methods of systems analysis of decomposition to discuss the key 
aspects of the change management subsystem.

Results. The closed-loop economy is a priority model in Russia, since it involves the introduction 
of innovative technologies aimed at reducing waste production, improving environmental safety, 
increasing new jobs, as well as economic expediency. However the transition to a new model 
requires significant changes in the enterprise management system. A systems approach to the 
study of the change management subsystem enables to consider all the elements and factors 
that influence the formation of the subsystem, its interrelations, and also helps to determine 
the ways to solve the problem of the functioning of enterprises during the transition to a closed-
loop economy. At the decomposition stage, a model of the change management subsystem was 
developed, the directions of the changes being implemented were formulated, as well as the 
elements of the change management subsystem were determined, while their correction can 
contribute to the enterprise effective operation during the transition to a closed-loop economy 
model, and also the stages of implementing changes in the enterprise management system were 
identified.

Conclusions. The closed-loop economy model is promising and relevant for Russia. Based on the 
analysis and the developed model of the change management subsystem, the article proposes 
measures to implement changes at the enterprise, that will help improve the enterprise efficiency, 
taking into account external and internal factors during the transition to a closed-loop economy.

Keywords: sustainable development, closed-loop economy, systems analysis, decomposition, functional  
and structural decomposition

For citation: Antonova I.I., Mukhametkhanova N.I. On the process of change management process at the enterprise 
in the transition to a closed-loop economy. Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2025;31(3): 
291-301. (In Russ.). http://doi.org/10.35854/1998-1627-2025-3-291-301

Введение

Характерными чертами внешней среды ор-
ганизации являются всеобщие и стремитель-
ные изменения, влияющие на ее устойчивое 
развитие. Эти изменения связаны в том числе  
с техническим прогрессом, социальными 
факторами, сокращением жизненного цикла 
продуктов, растущим значением клиента на 
рынке, нормативными требованиями, уже-
сточением государственного регулирования. 
Влияние внешних факторов для сохранения 
и дальнейшего роста конкурентоспособности 
требует значительных изменений в системе 
управления предприятием. К инструмен-

там изменений можно отнести внутреннюю 
реструктуризацию, инновационно-техноло-
гическое развитие компании и трансформа-
цию видения руководителя.

В современных условиях быстро изменя-
ющейся действительности главной задачей 
внедрения изменений в систему управления 
можно считать повышение эффективности 
управления организацией за счет адаптив-
ности и способности к гибкости изменений 
на предприятии. Эти свойства и решение 
данной задачи обеспечиваются через фор-
мирование подсистемы управления измене-
ниями. В настоящей статье нами проведен 
анализ направлений изменений, которые, 
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по нашему мнению, повлияют на эффектив-
ность деятельности предприятий в услови-
ях перехода к экономике замкнутого цикла 
(далее — ЭЗЦ).

Исследована подсистема управления из-
менениями методами системного анализа, 
в частности проведен первый блок анали-
за  — декомпозиция подсистемы. В резуль-
тате нами построена модель управления 
изменениями, которая состоит из управля-
ющей и управляемой подсистем. По итогам 
декомпозиции подсистема управления изме-
нениями представлена в виде «черного ящи-
ка», которая, по нашему мнению, позволяет 
разработать и реализовывать мероприятия 
по внедрению изменений на предприятии 
с  целью его эффективного функциониро-
вания в условиях ЭЗЦ. Кроме того, нами 
выполнен анализ внедрения элементов ЭЗЦ 
на российских предприятиях. С учетом по-
лученных результатов предложены меро-
приятия, которые, полагаем, необходимы 
для реализации в условиях перехода к ЭЗЦ.

Обсуждение

Управление изменениями на предприя-
тии  — это процесс внедрения изменений с 
целью достижения конкретных целей и по-
вышения эффективности работы. Данный 
процесс включает в себя анализ, планиро-
вание, координацию, реализацию и кон-
троль изменений в организации. В условиях  
быстро изменяющейся внешней среды и 
перехода к ЭЗЦ предприятиям, реализу-
ющим традиционную для них стратегию 
управления, становится сложно быстро ре-
агировать и эффективно решать возникаю-
щие проблемы, связанные с изменениями 
социально-экономического и экологического 
характера.

Сегодня функционирование предприятия 
осуществляется в условиях неопределен-
ности, непрерывных изменений внешней 
и внутренней среды, а также всеобщей циф-
ровизации во многих секторах экономики. 
Для обеспечения конкурентоспособности 
предприятия в таких условиях первооче-
редными задачами становятся освоение 
и  реализация дополнительных профес
сиональных компетенций персонала в ус-
ловиях новой парадигмы развития. Вместе 
с тем внутренняя реструктуризация требует 
создания новых должностей на уровне топ-
менеджмента для эффективного управле-
ния изменениями.

При этом в практике менеджмента про-
исходит коррекция традиционных рычагов 
управления, а многие методологические 
подходы в сфере управления теряют эф-
фективность. В таких условиях основной 
задачей руководства становится адапта-
ция процессов принятия управленческих 
решений к ситуации неопределенности, 
повышение скорости реагирования на из-
менения.

Результаты

Эффективным способом решения проблемы 
управления изменениями на предприятии 
в условиях перехода к ЭЗЦ [1] является 
исследование подсистемы управления из-
менениями методами системного анализа. 
В общем виде он включает в себя три блока 
(декомпозицию, анализ и синтез), пред-
ставленные на рисунке 1. Первым блоком 
выступает декомпозиция, которая дает воз-
можность сформулировать задачи перво-
начального исследования, как проблемы, 
так и системы, за счет выделения более 
простых составляющих и взаимосвязей 
между ними. Второй и третий блоки — 
анализ и  синтез — позволяют мысленно 
разделить предмет или явления на части, 
а затем, соответственно, соединить отдель-
ные элементы, части и признаки предмета 
в  одно целое. Анализ и синтез при изуче-
нии процессов деятельности предприятия 
очень тесно переплетены и не могут су-
ществовать друг без друга. Все три блока 
составляют единую концепцию системного 
анализа, но настоящая статья посвящена 
первому этапу — декомпозиции. 

Декомпозиция предполагает выполнение 
ряда действий. К ним относятся: 

1)  определение и декомпозиция общей 
цели исследования и основной функции 
системы как ограничение траектории в про-
странстве состояний системы или области 
допустимых ситуаций;

2)  определение внешних и внутренних 
факторов, воздействующих на систему;

3)  описание направлений развития и не-
определенностей;

4)  описание системы как «черного ящика»;
5)  функционально-структурная декомпо-

зиция системы.
Рассмотрим каждый из этих этапов деком-

позиции подсистемы управления изменени-
ями на предприятии в условиях перехода  
к модели ЭЗЦ.
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Рис. 1. Структура системного анализа
Fig. 1. The systems analysis structure

Источник: разработано авторами.

1. Определение цели и функции системы.
Переход от существующих экономиче-

ских моделей к ЭЗЦ должен способствовать  
достижению синергетического эффекта за 
счет повышения осознанности ресурсного 
потребления и снижения технологическо-
го воздействия на окружающую среду [2]. 
Это, в свою очередь, должно способствовать 
решению экологических, социальных и эко-
номических задач как на уровне компаний 
и технологических сетей, так и на нацио-
нальном уровне, повышая конкурентоспо-
собность отечественной экономики [3].

Первым этапом декомпозиции является 
определение, декомпозиция общей цели 
исследования и основной функции под
системы. Процесс управления изменениями 
на предприятии рассматривается как подси-
стема общей системы предприятия. Целью  
подсистемы управления изменениями в 
условиях перехода к ЭЗЦ служит форми-
рование комплекса подходов по принятию 
управленческих решений, направленных на 
реагирование и предупреждение изменений 

внешней среды за счет трансформации вну-
тренней структуры организации с учетом 
принципов и инструментов ЭЗЦ.

Функция подсистемы — обеспечение бы-
строго реагирования на изменения и мини-
мизация негативных воздействий измене-
ний на бизнес-процессы предприятия.

2. Определение внешних и внутренних 
факторов, воздействующих на подсистему 
управления изменениями в условиях перехода 
к ЭЗЦ.

Переход предприятий к модели ЭЗЦ [4] 
сопровождается влиянием внешних и вну-
тренних факторов, которые имеют в опреде-
ленной степени и положительное влияние, 
и негативное. К внешним факторам можно 
отнести следующие:

1)  рост «ответственного потребления 
и  производства». 74  % компаний назвали 
«Ответственное потребление и производ-
ство» одной из ключевых целей устойчи-
вого развития для бизнеса в 2023 г. [5; 6];

2)  привлекательность концепции ESG 
способствует повышению репутации бренда 
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предприятия, появлению дополнительных 
источников финансирования и повышению 
инвестиционной привлекательности, улуч-
шению репутации HR-бренда;

3)  появление новых технологий в про-
изводственной и энергетической сферах. 
Энергопереход на возобновляемые ис-
точники энергии обеспечивает экономию 
и  сохранение ресурсов, экологичную их 
добычу  [7].

К внутренним целесообразно отнести фак-
торы, которые объединим в блоки, входящие 
в подсистему управления изменениями. Их 
коррекция приведет к совершенствованию 
системы управления в условиях перехода 
предприятий к ЭЗЦ. Рассмотрим следующие 
блоки:

1) стратегическое планирование — у ряда 
российских предприятий текущий подход  
к управлению не учитывает стратегиче-
ского планирования, поскольку существу-
ют проблемы его внедрения, связанные 
с  неготовностью или малой заинтересо-
ванностью высшего руководства к стра
тегическому планированию, а также не-
правильной организацией данного про-
цесса;

2)  управление персоналом — традицион
ный подход к управлению персоналом тре-
бует формирования новых компетенций со-
трудников, а значит, появляется необхо-
димость найма дополнительного персонала 
для реализации мероприятий по внедрению 
принципов ЭЗЦ. На многих предприятиях 
созданы структурные подразделения и опре-
делены ответственные за внедрение техно-
логий в условиях перехода к ЭЗЦ;

3)  организация производства и труда  — 
существующая инфраструктура многих 
предприятий не предполагает применения 
технологий переработки формируемых от-
ходов и повторного использования, возоб-
новления ресурсов, а также организации 
не успевают за изменениями нормативно-
правовых требований в области охраны 
окружающей среды;

4) информационное обеспечение — круп-
ные отечественные предприятия имеют ин-
тегрированные цифровизованные системы, 
выстраивающие работу структурных под-
разделений, документооборот между ними 
и взаимодействие с внешними структура-
ми. Но вместе с тем существуют предпри-
ятия, которым необходимо внедрение еди-
ной консолидированной информационной 
системы.

3. Описание направлений развития 
и  неопределенностей в условиях перехода 
к  ЭЗЦ.

Концепция ЭЗЦ актуальна и целесо
образна для внедрения на предприятиях 
в условиях ужесточения нормативно-право-
вого регулирования в области устойчивого 
развития, экологии, управления отходами, 
роста объемов производимых предприятия-
ми производственных отходов, ухудшения 
экологической ситуации в стране, дефици-
та природных ресурсов и сокращения до-
ступности ресурсов. Федеральный проект 
«Экономика замкнутого цикла», утвержден-
ный в  России в 2022 г. и рассчитанный до 
2030 г., содействует созданию эффективных 
условий для перехода к ЭЗЦ, внесению не-
обходимых изменений в законодательные 
акты, связанные с экологической эффектив-
ностью, ресурсосбережением для решения 
задач в сфере расширения инфраструктуры 
по переработке отходов и повторному ис-
пользованию ресурсов предприятия, а также  
увеличению доли утилизированных отхо-
дов  [8].

Среди приоритетных направлений разви-
тия предприятий в условиях перехода к ЭЗЦ 
на национальном уровне можно выделить:

–  деятельность предприятия в условиях 
усиления государственного стимулирования 
потребления вторичного сырья. Националь-
ный проект «Экология» предполагает стопро-
центную сортировку твердых коммунальных 
отходов и сокращение полигонных захороне-
ний на 50  % до 2030 года [9]. Согласно фе-
деральному проекту «Экономика замкнутого 
цикла» [10], на внедрение мероприятий по 
сокращению образования отходов, созданию 
инфраструктуры по сбору отходов для вто-
ричной переработки, стимулированию ис-
пользования вторичных ресурсов выделено 
10 млрд руб. Продолжается разработка за-
конопроектов, связанных с ЭЗЦ, которые 
способствуют ускорению перехода предпри-
ятий к новой модели экономики [11];

–  внедрение технологических, организа-
ционных и социальных инноваций. Данная 
тенденция предполагает функционально-
структурное изменение системы управле-
ния на предприятии. Организации разра-
батывают и внедряют план или программу 
перехода к модели ЭЗЦ;

–  развитие экологического образования. 
Проведение курсов повышения квалифи-
кации в области ЭЗЦ, экологии, ресурсо
сбережения для сотрудников предприятий 
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и, соответственно, формирование навыков, 
востребованных для эффективной деятель-
ности предприятия в новых условиях, со-
действуют ускорению и осознанному по-
ниманию необходимости внедрения новых 
технологий ЭЗЦ.

Модель ЭЗЦ имеет неоспоримый ряд пре-
имуществ перед линейной моделью экономи-
ки, поскольку она способствует сокращению 
затрат на производство за счет вторичных 
ресурсов, уменьшению количества отходов 
и выбросов, созданию новых рабочих мест 
в связи с развитием отрасли переработки и 
производства товаров из вторсырья и т. д.  
Тенденции развития предприятий, связан-
ные с внедрением бизнес-моделей ЭЗЦ, 
свидетельствуют об экологической и эко-
номической эффективности новой модели.

Об этом говорит активное внедрение биз-
нес-моделей ЭЗЦ на металлургических и 
нефтехимических предприятиях России. 
Одно из них, например, развивает производ-
ство из побочных продуктов нефтегазодобы-
чи, попутный нефтяной газ вовлекается при 
этом в переработку, а также выпуск поли-
мерных материалов с высоким содержанием 
переработанного пластика для дальнейшего 
производства упаковки и тары различного 
назначения [12].

Вместе с тем существуют ряд неопреде-
ленностей относительно условий, в которых 
будет протекать деятельность предприятия 
и региона при внедрении новых бизнес-мо-
делей ЭЗЦ, а также низкая степень предви-
дения этих условий. К ним можно отнести:

1) неопределенность влияния инструмен-
тов ЭЗЦ на конкурентоспособность предпри-
ятия. Зависимость от конкретной ситуации 
и условий рынка может стать причиной та-
кой неопределенности. С одной стороны, 
внедрение этой модели может привести 
к  повышению конкурентоспособности, что 
позволяет снизить материальные затраты на 
производство продукции, риски, связанные 
с изменением цен на сырьевые ресурсы, сде-
лать бизнес более устойчивым к воздействию 
неблагоприятных внешних факторов. Кро-
ме того, ЭЗЦ открывает возможности для 
развития новых рынков товаров, устойчи-
вых материалов и услуг. С другой стороны,  
существуют и некоторые барьеры на пути  
перехода к ЭЗЦ. В их числе — низкий уро-
вень информированности и цифровизации 
компаний, отставание законодательных 
норм, отсутствие доступа к  финансиро-
ванию, технологиям и научным данным  

о жизненном цикле продукции и производ-
ственных процессах;

2) неопределенность получения конкрет-
ного экономического эффекта на предпри-
ятии и в регионе в целом. Отсутствие соот-
ветствующей инфраструктуры и технологий 
переработки, повторного использования 
и  восстановления ресурсов тормозит про-
цесс внедрения новых технологий. Создание 
такой производственной инфраструктуры 
требует высоких финансовых и трудовых 
затрат. Возникает и необходимость модер-
низации процессов и технологий по всей це-
почке поставок. Системы сбора, переработки 
и восстановления материалов должны вклю-
чать в себя все этапы производственного 
процесса, от сырья до готовой продукции. 
Кроме того, необходимо изменение поведе-
ния потребителей. Потребителей нужно по-
ощрять к выбору более устойчивых и легко 
поддающихся вторичной переработке про-
дуктов. Однако это может быть непросто, 
поскольку потребителей часто привлекают 
низкие цены и возможность краткосрочного 
удовлетворения спроса. Глобальный харак-
тер многих предприятий также служит эко-
номическим барьером для внедрения новой 
модели экономики. Глобальная цепочка по-
ставок нередко включает в себя разные стра-
ны с разными правовыми и нормативными 
рамками, что может усложнить установле-
ние общих стандартов и сотрудничества.

4. Описание системы как «черного ящика».
Следующий этап декомпозиции подсисте-

мы управления изменениями на предпри-
ятии — представление его в виде «черного 
ящика». Открыть его на входе возможно при 
росте производимых предприятием отходов, 
дефиците ресурсов и ужесточении норма-
тивно-правового регулирования в  сфере 
обращения с отходами, обеспечении эко-
логической эффективности, ресурсосбере-
жения и экологического образования. В со-
ответствии с изменяющимися факторами 
возникает необходимость функционально-
структурных изменений на предприятии, 
а значит, и внесения изменений в систему 
управления.

Выходом в подсистеме управления из-
менениями станут результаты, к которым 
предприятие приходит при реализации но-
вых мероприятий. Среди них — разработан-
ный комплекс мероприятий по внедрению 
бизнес-модели ЭЗЦ, способствующей приме-
нению технологий, повышающих эффектив-
ность использования природных ресурсов, 
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Рис. 2. Подсистема управления изменениями в виде «черного ящика»
Fig. 2. The change management subsystem in the form of a “black box”

Источник: разработано авторами.

и снижению объема производимых предпри-
ятием отходов. В итоге формируются новые 
компетенции, которыми должен обладать 
персонал предприятия. Если результаты не 
приводят к достижению поставленных це-
лей, появляется необходимость коррекции 
подсистемы управления изменениями.

5. Функционально-структурная деком-
позиция системы.

Заключительным этапом декомпозиции 
выступает функционально-структурная де-
композиция. Выделяя функции, необходи-
мо определить, что к главным мы отнесем 
внешние функции, обеспечивающие внеш-
ние результаты системы; к основным — вну-
тренние, в которых выполнение системой 
внешней работы неизбежно приводит к мо-
билизации системы, и в результате в  ней 
формируются связи между целями, инфор-
мацией и процессами.

К главным функциям подсистемы управ-
ления изменениями относятся действия по 
обеспечению модернизации основных вну-
тренних факторов, влияющих на ускорение 
и эффективное внедрение новых технологий 
и мероприятий при переходе к ЭЗЦ.

Рассмотрим основные функции и части 
(модули) в подсистеме управления измене-
ниями. Блок стратегического планирования 
является первоочередным в процессе модер-
низации системы управления на предпри-
ятии. Основной функцией, направленной 

к   данному блоку, можно считать транс-
формацию и адаптацию процесса страте-
гического планирования к переходу к ЭЗЦ. 
Изменения в отношении функции стратеги-
ческого планирования приводят к необхо-
димости изменения процесса управления 
персоналом, что служит функцией рассмат
риваемого блока подсистемы управления 
изменениями в условиях перехода к ЭЗЦ.

В первую очередь блок стратегического 
планирования требует структурных изме-
нений, предполагающих создание новых 
структурных подразделений, распределение 
ответственности, внедрение новых систем 
управления. Процессные изменения требу-
ют формирования перечня дополнительных 
компетенций, необходимых для сотрудни-
ков в целях обеспечения производства в но-
вых условиях, обучения персонала новым 
компетенциям с использованием нового 
оборудования, разработки мероприятия по 
повышению мотивации персонала к при-
нятию и  внедрению изменений, а также 
подбора кадров применительно к новым 
должностям, создаваемым для реализации 
мероприятий по переходу к ЭЗЦ [13].

Одна из наиболее сложных функций под-
системы управления изменениями связана 
с блоком организации производства и труда. 
К этому блоку нужно отнести и инфраструк-
туру, поскольку речь идет о самой слож-
ной и дорогостоящей системе реализации. 
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Рис. 3. Структура управления изменениями на предприятии
Fig. 3. The change management structure at the enterprise

Источник: разработано авторами.

Данная функция подразумевает управление 
технологическими изменениями, которые 
требуют приобретения и модернизации су-
ществующего оборудования, организацион-
ные изменения, включающие в себя выстра-
ивание системы взаимодействия сотрудни-
ков с вновь создаваемыми структурными 
подразделениями, а также культурные из-
менения, предполагающие создание новой 
корпоративной культуры, формирование 
системы мотивации сотрудников для вне-
дрения новых технологий, направленных 
на эффективный и гибкий переход к новой 
модели экономики.

Блоком, объединяющим и систематизиру-
ющим работу предыдущих процессов, можно 
считать процесс информационного обеспече-
ния. С учетом несовершенства системы циф-
ровизации предприятий, отсутствия единой 
информационной системы взаимодействия 
подразделений, базы данных, формирования 
отчетности предполагается внедрение как 
структурных изменений (создание отдель-
ной структуры информационного обслужи-
вания), так и технологических, требующих 
создания информационных инструментов 
использования искусственного интеллекта, 
нейросетей и адаптации процессов для воз-
можной автоматизации всех процессов.

Выявление основных процессов в системе, их роли, 
условий осуществления
Постановка стратегических целей предпри-
ятия на базе анализа внешних факторов 
дефицита ресурсов, нормативного регули-
рования и большого объема производимых 
отходов требует внесения изменений и в ос-
новные процессы управления персоналом, 
организацию производства и информацион
ное обеспечение. Структура управления из-
менениями представлена на рисунке 3.

Выявление основных элементов подсистемы 
управления изменениями, с которыми связана 
изучаемая система

Рассмотрение подсистемы управления изме-
нениями с точки зрения системного подхода 
позволяет эффективно проанализировать 
элементы подсистемы с учетом необходимо-
сти внедрения изменений и прогнозирова-
ния получаемых результатов, а также при 
необходимости их дальнейшей коррекции. 

С целью изучения систем управления 
и уровня внедрения принципов ЭЗЦ на 
предприятиях Российской Федерации (РФ) 
нами проведен анализ внедрения принци-
пов ЭЗЦ на предприятиях РФ, входящих 
в ESG-рейтинг, ESG-рэнкинг рейтинговых 
агентств, ЭКГ-рейтинг по уровню внедрения 
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Таблица 1

Анализ внедрения принципов ЭЗЦ на предприятиях РФ
Table 1. Analysis of the implementation of the closed-loop economy principles at enterprises of the Russian Federation

№ ESG-рейтинг ESG-рэнкинг ЭКГ-рейтинг

1 СИБУР ФосАгро ООО «Газпром Трансгаз Сургут»

2 ПАО «Роснефть» Норильский никель АО «Атомэнергопром»

3 ПАО «ЭЛ5-Энерго» Сбербанк АО «ФГК»

4 ПАО «Северсталь» АЛРОСА ООО «Газпром Добыча Ямбург»

5 X5 Group Полюс АО «ПФ “СКБ Контур”»

6 «ФосАгро» Московский кредитный банк ООО «Лукойл Западная Сибирь»

7 ЕВРАЗ КазМунайГаз ООО «Пермнефтеоргсинтез»

8 РЖД Корпоративный центр ИКС 5 АО «ЭН+ Генерация»

9 АО «УК “Кузбассразрезуголь“» Полиметалл ПАО «Лукойл»

10 Уралкалий Роснефть АО «АБИ Продакт»

Источник: [12; 14].

принципов устойчивого развития и ГОСТ 
Р 71198-2023 «Индекс деловой репутации 
субъектов предпринимательской деятель-
ности (ЭКГ-рейтинг)». Это отражено в таб
лице 1.

Проведенный анализ отчетов в обла-
сти устойчивого развития предприятий за 
2023  г. позволяет сделать ряд выводов.

1.  В основном на предприятиях не раз-
работан план (программа) внедрения прин-
ципов ЭЗЦ.

2.  На предприятиях не создано посто-
янно действующее структурное подразде-
ление (или комиссия), ответственное на 
внедрение изменений и новых технологий 
при переходе к ЭЗЦ, либо ответственность 
распределена по нескольким структурным 
подразделениям.

3.  Внедрение технологий, связанных с по-
вышением эффективности перехода пред-
приятия к новой модели экономики, носит 
несистемный, хаотичный характер, пред-
приятия внедряют исключительно техноло-
гии переработки отходов с целью снижения 
их производства.

Выводы

Эффективность функционирования подси-
стемы управления изменениями оказывает 
существенное влияние на эффективность 
деятельности аппарата управления пред-
приятия и качество принимаемых руково-
дителями управленческих решений [15]. 
Декомпозиция подсистемы управления 
изменениями на предприятии в услови-

ях перехода к ЭЗЦ демонстрирует необхо-
димость выполнения ряда этапов. К ним 
отнесены:

1.  Создание постоянно действующей ко-
миссии, ответственной за реализацию стра-
тегии внедрения инноваций в условиях 
перехода к ЭЗЦ.

2.  Определение стратегических целей 
внедрения изменений на предприятии при 
переходе к ЭЗЦ.

3.  Разработка плана (программы) внедре-
ния ЭЗЦ.

4.  Определение новых профессиональных 
компетенций, необходимых для внедрения 
изменений на всех этапах модернизации 
функционирования предприятия, а также 
обучение и мотивирование персонала, ин-
тегрированного в процесс управления из-
менениями для снижения напряженности 
и сопротивления при внедрении инновации 
в условиях перехода к ЭЗЦ.

5.  Поэтапное внедрение изменений в каж-
дом блоке подсистемы управления измене-
ниями с целью безболезненного и эффек-
тивного перехода предприятия к новым 
технологиям в условиях перехода к ЭЗЦ.

Обеспечение эффективности перечис-
ленных этапов станет возможным при 
формировании подсистемы управления 
изменениями на предприятии на основе 
системного подхода. Он позволил нам рас-
смотреть элементы и факторы, влияющие 
на формирование подсистемы, ее взаимос-
вязи, и способствовал определению путей 
решения проблемы перехода предприятий 
к ЭЗЦ.

https://raex-rr.com/database/contender/10005850
https://raex-rr.com/database/contender/10008869
https://raex-rr.com/database/contender/10001282
https://raex-rr.com/database/contender/10001368
https://raex-rr.com/database/contender/10002298
https://raex-rr.com/database/contender/10012565
https://raex-rr.com/database/contender/10002314
https://raex-rr.com/database/contender/10000999
https://raex-rr.com/database/contender/10007919
https://raex-rr.com/database/contender/10006444
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Современные подходы к выбору показателей  
оценки качества жизни населения региона  
с учетом влияния процессов цифровой трансформации
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Аннотация

Цель. Выявить особенности, достоинства и недостатки применяемых в Российской Федерации 
(РФ) методик оценки качества жизни населения, а также предложить комплекс показателей 
оценки качества жизни населения с учетом процессов цифровой трансформации экономики 
и общества.

Задачи. Обосновать необходимость разработки методики оценки качества жизни населения 
с учетом процессов цифровой трансформации; провести сравнительную характеристику ме-
тодик оценки качества жизни населения РФ, выявить их достоинства и недостатки; пред-
ложить комплекс показателей оценки качества жизни населения с учетом региональной 
специфики и условий цифровизации.

Методология. Авторами использованы общенаучные методы (классификаций, системного  
и сравнительного анализа, научного синтеза). Информационную базу исследования состави-
ли методики оценки качества жизни населения, применяемые на региональном уровне  
в России (Института проблем региональной экономики Российской академии наук (РАН), 
Всероссийского центра изучения общественного мнения, Росстата).

Результаты. На основе сравнительного анализа методик оценки качества жизни населения, 
применяемых в России, выявлены их преимущества и недостатки в условиях цифрови-
зации экономики и общества. Предложен комплекс показателей оценки качества жизни 
населения на уровне региона в условиях цифровой трансформации, включающий в себя 
группы индикаторов, отражающих уровень и структуру доходов и потребления; состояние 
рынка труда и занятости; доступность и качество социальных услуг; жилищные условия; 
развитие цифровой инфраструктуры; экологическое благополучие. Охарактеризована ре-
гиональная специфика предлагаемых показателей. Рассмотрен процесс влияния условий 
цифровизации на различные аспекты жизни населения, оцениваемые с помощью пред-
лагаемых показателей.

Выводы. Мониторинг показателей качества жизни населения с учетом влияния цифровиза-
ции служит важным инструментом обоснования и повышения эффективности региональной 
социально-экономической политики.

Ключевые слова: качество жизни населения, цифровизация, цифровая трансформация, показатели 
оценки, методы оценки
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Modern approaches to the selection of indicators for assessing the quality  
of life of the population of the region, having consideration for the impact  
of digital transformation processes
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Abstract

Aim. The work aimed to identify the features, advantages and disadvantages of the methods 
for assessing the quality of life of the population, applied in the Russian Federation (RF), and 
to propose a set of indicators for assessing the quality of life of the population, having 
consideration for the processes of digital transformation of the economy and society.

Objectives. The work seeks to justify the need to develop a method for assessing the quality of 
life of the population, having consideration for the processes of digital transformation; to 
conduct a comparative description of the methods for assessing the quality of life of the population 
of the Russian Federation, to identify their advantages and disadvantages; to propose a set of 
indicators for assessing the quality of life of the population, taking into account regional 
specifics and digitalization conditions.

Methods. The authors used general scientific methods (classifications, system and comparative 
analysis, scientific synthesis). The study information base was composed of methods for assessing 
the population quality of life, applied at the regional level in Russia (Institute for Problems of 
Regional Economics of the Russian Academy of Sciences (RAS), Russian Public Opinion Research 
Center, Rosstat).

Results. A comparative analysis of the methods for assessing the quality of life of the population, 
applied in Russia, was performed to reveal their advantages and disadvantages in the context 
of digitalization of the economy and society. A set of indicators for assessing the quality of life 
of the population at the regional level in the context of digital transformation is proposed, 
including groups of indicators determining the level and structure of income and consumption; 
the state of the labor market and employment; availability and quality of social services; housing 
conditions; development of digital infrastructure; environmental well-being. The regional 
specificity of the proposed indicators was characterized. The work also discussed the process of 
influence of digitalization conditions on various aspects of life of the population, assessed using 
the proposed indicators.

Conclusions. Monitoring of the indicators of the population quality of life, taking into account 
the impact of digitalization, is as an important tool for substantiating and improving the 
effectiveness of regional socio-economic policy.

Keywords: quality of life of the population, digitalization, digital transformation, assessment indicators, 
assessment methods

For citation: Tsygankova I.V., Sikorskaia E.I. Modern approaches to the selection of indicators for assessing 
the quality of life of the population of the region, having consideration for the impact of digital transformation 
processes. Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2025;31(3):302-309. (In Russ.). http://
doi.org/10.35854/1998-1627-2025-3-302-309

Введение 

Современный этап социально-экономиче-
ского развития регионов характеризуется 
ускоренными темпами цифровой трансфор-
мации всех сфер жизни. Внедрение цифро-
вых технологий, развитие информационной 
инфраструктуры и рост использования на-
селением цифровых сервисов оказывают 
существенное влияние на качество жизни 

граждан. В этих условиях возрастает акту-
альность разработки методических подходов 
к комплексной оценке уровня и условий 
жизни населения регионов с учетом влия-
ния цифровизации.

Традиционные методики оценки регио-
нального развития, как правило, фокусиру-
ются на анализе ключевых макроэкономиче-
ских показателей, при этом не уделено до-
статочного внимания социальным аспектам  
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https://orcid.org/0000
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и новым трендам цифровой экономики. 
Это ограничивает возможности всесторон-
ней диагностики качества жизни населения 
в  регионах и выявления территориальных 
диспропорций.

Цель исследования — предложить систе
му показателей оценки качества жизни насе-
ления региона с учетом влияния процессов 
цифровой трансформации. Предлагаемый 
методический подход позволит обеспечить 
более объективную и всестороннюю оценку 
уровня и условий жизни граждан на регио
нальном уровне.

Материалы и методы 

Как пишут исследователи, «качество жиз-
ни является современной парадигмой ци-
вилизационного развития, ориентиром го-
сударственной политики каждой отдельной 
страны и мирового сообщества в целом»  
[1, с. 12]. Ввиду активно происходящих в со-
временном обществе изменений актуальным 
вопросом остается необходимость исследо-
вания влияния процессов цифровизации на 
качество жизни населения. Для Российской 
Федерации (РФ), имеющей в составе большое 
количество регионов, в целях реализации 
адресных программ развития и поддержки 
определенных регионов необходимо иметь 
возможность оперативного и постоянного 
мониторинга качества жизни людей.

При этом анализ ключевых экономиче-
ских и социальных показателей, характери-
зующих качество жизни в регионе, должен 
быть проведен с учетом их трансформации 
под воздействием цифровых технологий. 
Разработку или совершенствование мето-
дики комплексной оценки качества жизни 
населения региона нужно осуществлять, по 
нашему мнению, с учетом факторов циф-
ровизации.

Под влиянием цифровизации происходит 
изменение уровня и структуры доходов, за-
нятости, потребления населения региона. 
На доступность и качество образования, 
здравоохранения, жилищно-коммуналь-
ных услуг воздействует развитие цифровых 
сервисов и технологий. Прослеживаются 
постепенная трансформация социальной 
инфраструктуры, развитие «умных» горо-
дов. В условиях цифровизации изменяются 
модели коммуникации, досуга, социальных 
связей. Интегральные показатели качества 
жизни населения необходимо разрабатывать 
с учетом цифровых факторов.

Цифровизация изменяет различные 
аспекты качества жизни населения в пре-
делах определенного региона. Для анализа 
и оценки трансформации качества жизни 
населения региона под влиянием цифровых 
технологий ключевым становится исполь-
зование междисциплинарного подхода. Ре-
зультаты исследования должны представить 
целостное, системное и контекстуализиро-
ванное понимание того, как это происходит 
и на что влияет. Для этих целей проводит-
ся многоаспектный анализ, включающий 
в  себя исследование различных сфер жиз-
ни населения: экономической, социальной, 
культурной, инфраструктурной и др. Кроме  
того, анализируют то, каким образом циф-
ровые технологии влияют на занятость, до-
ходы, потребление, доступ к услугам, со-
циальное взаимодействие.

В решении этой задачи помогает меж-
дисциплинарный подход, проявляющийся 
в использовании методов и подходов из раз-
личных научных дисциплин, в частности 
экономики, социологии, государственного 
управления, урбанистики и др. Это обеспе-
чивает целостное, а не фрагментарное по-
нимание трансформаций, происходящих под 
влиянием цифровизации. Междисциплинар-
ный подход реализуется на основе системно-
го взгляда, то есть изменения качества жиз-
ни рассматривают не как отдельные факты, 
а  как взаимосвязанную систему трансфор-
маций, выявляют ключевые драйверы, ме-
ханизмы и закономерности этих изменений.

В условиях цифровизации формируется 
региональная специфика, которую нельзя 
не учитывать при проведении оценки каче-
ства жизни населения. У каждого региона 
наблюдаются свои особенности, в том числе 
его экономический потенциал, социально-
демографическая структура, инфраструкту-
ра и ряд других, которые влияют на итого-
вые показатели качества жизни населения. 
Для формирования целостной картины не-
обходимо анализировать то, каким образом 
региональный контекст определяет характер 
и динамику трансформаций качества жиз-
ни населения под влиянием цифровизации. 
При проведении оценки качества жизни на-
селения того или иного региона используют 
эмпирическую базу (статистические данные, 
социологические опросы, экспертные оцен-
ки) и современные методы сбора, обработки, 
анализа больших массивов данных.

Оценку качества жизни населения, в зави-
симости от первоначальных целей, проводят  
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на разных уровнях: от международного, 
в  аспекте стран и территорий, до регио-
нального, в рамках одного государства [1]. 
Для оценки качества жизни населения в ре
гионах в современных условиях используют 
несколько методик [2]. Частично эти мето-
дики включают в себя и показатели влияния 
цифровизации.

Например, методика Росстата по расчету 
индекса качества жизни населения, в том 
числе в регионах, включает в себя 22 пока-
зателя, объединенные в 11 групп (доходы, 
занятость, жилищные условия, здоровье, об-
разование, экология и др.) [3]. Она позволя-
ет комплексно оценить и сравнить уровень 
и условия жизни населения в различных 
субъектах РФ. В рамках этой методики мож-
но выделить группу индикаторов, которые 
отражают доступность, качество цифровых 
услуг и включают в себя показатели, харак-
теризующие измерение цифровых навыков 
работников, изменения структуры рабочих 
мест, в том числе количество специалистов 
по информационным и коммуникационным 
технологиям, данные о неполной занятости 
или самозанятости, занятость на дому с ис-
пользованием сети Интернет, занятость на 
основе трудового договора о дистанционной 
работе и ряд других [4].

Методика Всероссийского центра изуче-
ния общественного мнения (ВЦИОМ) ос-
нована на социологическом опросе населе-
ния с целью оценки их удовлетворенности 
различными аспектами жизни, в том числе  
определения зависимости показателей 
удовлетворенностью качеством жизни под 
воздействием развития цифровых услуг. 
Данная методика позволяет учитывать 
субъективную оценку населением влияния 
цифровизации на свое качество жизни. 
В  рамках проводимого опроса оценивают 
частоту использования цифровых услуг 
в повседневной жизни в аспекте поколенче-
ских срезов, степень влияния цифровизации 
на повышение уровня комфорта повседнев-
ной жизни и главные преимущества цифро-
вых услуг по сравнению с традиционными 
(без использования интернета), а также их 
основные недостатки.

Методика оценки качества жизни для ро-
ста эффективности регионального управле-
ния Института проблем региональной эко-
номики РАН предполагает интегральную 
оценку качества жизни на базе комплекса 
статистических показателей. В рамках этой 
методики выделяют блоки показателей, ха-

рактеризующих уровень и условия жизни, 
социальное самочувствие, доступность и ка-
чество социальных услуг, в том числе могут 
быть учтены индикаторы цифровой транс-
формации региона. Как пишет Н.  Л.  Га-
гулина, «…цель моделирования качества 
жизни состоит в получении количественных 
значений показателей оценки качества жиз-
ни населения регионов Российской Федера-
ции для их применения в направлении роста 
эффективности регионального управления» 
[5, с. 13].

По составу анализируемых в рамках этой 
методики показателей она характеризуется 
следующим образом: на основе исходных 
статистических показателей (всего 33 пока-
зателя) построены первичные индикаторы. 
Они разделены на две группы: группу мас-
штабных (S-индикаторы) и группу удельных 
(структурных) индикаторов (U-индикаторы). 
Масштабные индикаторы характеризуют 
масштабность (долю) тех или иных явлений, 
происходящих в субъекте РФ, отнесенную 
к уровню России в целом для конкретного 
года статистического измерения. Их опре-
деляют для значений статистического по-
казателя, характеризующих состояния раз-
личных субъектов РФ, но в один и тот же 
интервал времени, измеряют в процентах. 
Они позволяют сравнивать значения пока-
зателей разной природы [6, с. 117].

У каждой из представленных методик 
оценки качества жизни населения в регио-
нах с точки зрения целей настоящей работы 
существуют преимущества и недостатки по 
сравнению с остальными, как следует из 
таблицы 1.

В контексте вопросов оценки влияния 
цифровизации на качество жизни населе-
ния в регионах регулярно проводят иссле-
дования. Большой вклад в развитие темы 
вносят ученые Института социально-эконо-
мического развития территорий РАН (2024) 
[7] и других научных, исследовательских 
организаций России [8; 9; 10].

Результаты 

Для комплексной оценки качества жизни 
населения региона в условиях цифровиза-
ции выделяют различные группы показа-
телей в зависимости от цели проводимого 
исследования. Обобщая имеющийся опыт 
подобного анализа, можно выделить шесть 
основных групп анализируемых показате-
лей. Для корректной оценки качества жизни 
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Таблица 1

Сравнительная характеристика методик оценки качества жизни населения
Table 1. Comparative characteristics of methods for assessing the quality of life of the population

№ Автор методики Преимущество Недостаток
1 Федеральная служба государственной 

статистики (Росстат)
Официальная статистическая методика, 
позволяющая сравнивать регионы  
по стандартизированным показателям

Ограниченность набора индикаторов,  
отсутствие учета субъективных оценок  
населения

2 Всероссийский центр изучения  
общественного мнения

Учет мнений и оценок населения  
посредством социологических опросов

Сложность сопоставления результатов  
между регионами из-за различий в выборках 
и методиках опросов

3 Институт проблем региональной 
экономики РАН

Комплексный подход к оценке качества 
жизни, охват широкого круга аспектов

Необходимость использования специального 
программного обеспечения на основе  
запатентованной базы данных [БД Качество 
жизни]

Источник: составлено авторами.

и разработки эффективных региональных 
стратегий его повышения необходим учет 
региональных особенностей. Региональная 
специфика в оценке качества жизни насе-
ления может проявляться в ряде аспектов.

В условиях цифровизации возрастает зна-
чимость показателей, отражающих уровень 
внедрения и использования населением 
региона цифровых технологий, что стано-
вится значимым фактором оценки качества 
жизни. Содержание и интерпретация пока-
зателей оценки качества жизни населения 
региона претерпевают изменения и полу-
чают новое развитие. На наш взгляд, ком-
плексную оценку качества жизни населения 
на региональном уровне целесообразно про-
водить с учетом процессов цифровизации, 
по шести основным блокам, отраженным 
в таблице 2.

Выводы

Уровень и структура доходов и потребления 
дают представление об основных парамет
рах благосостояния граждан, возможностях 
удовлетворения как базовых потребностей, 
так и потербностей более высокого уров-
ня. Влияние цифровизации целесообразно 
оценивать по доле доходов от цифровой за-
нятости и предпринимательства; по доле в 
структуре потребительских расходов цифро-
вых товаров и услуг; по степени использо-
вания цифровых платформ, что влияет на 
доступность и выбор потребителей.

Показатели рынка труда и занятости 
формируют представление о возможностях 
трудоустройства и гарантиях занятости 
(продолжительности и полноте трудовых 
отношений). При этом влияние цифрови-

зации можно оценить по доле работников, 
занятых в секторах цифровой экономики; 
численности работников, которые трудятся 
в рамках новых форм занятости, возник-
шим благодаря цифровизации (среди них — 
удаленная работа, виртуальная занятость, 
фриланс); значимости наличия цифровых 
компетенций у работников.

Следует обратить внимание на доступ-
ность и качество социальных услуг, охват 
населения социальным страхованием; до-
ступность и качество образовательных ус-
луг и услуг здравоохранения, услуг куль-
туры и спорта. О влиянии цифровизации 
на данный аспект жизни свидетельствуют 
развитие цифровых сервисов в здравоохра-
нении, образовании, культуре; расширение 
возможностей дистанционного и онлайн-об-
служивания; степень цифровой грамотности 
населения.

Показатели жилищных условий служат 
базовыми индикаторами качества жизни. 
Цифровизация жилищно-коммунальных  
услуг, доля использования «умных» техно-
логий в жилье отражают влияние цифровой 
трансформации на данную сферу. Разви-
тие цифровой инфраструктуры и ее доступ-
ность существенно воздействует на качество 
жизни, делая доступными многие услуги, 
расширяя возможность трудоустройства 
в  труднодоступных и удаленных от центра 
регионах, сокращая время получения ин-
формации и риски ее искажения, повышая 
эффективность коммуникации людей.

Экологическое благополучие во многом 
определяет здоровье, работоспособность, 
продолжительность жизни и вместе с тем 
качество окружающей среды обитания в по-
следующие годы. Цифровая трансформация  
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Таблица 2

Содержание основных показателей оценки качества жизни населения  
с учетом региональной специфики и условий цифровизации

Table 2. Contents of the main indicators for assessing the quality of life of the population  
taking into account regional specifics and digitalization conditions

Наименование  
группы показателей

Основные показатели  
по группе Региональная специфика Влияние условий цифровизации

Уровень и структура  
доходов и потребления

– среднедушевые денежные 
доходы населения;
– соотношение доходов  
и прожиточного минимума;
– структура потребительских 
расходов домохозяйств;
– покупательная способность 
заработной платы

– различия в развитии базовых 
отраслей экономики регионов;
– степень зависимости  
от градообразующих предприятий;
– особенности регулирования 
оплаты труда в бюджетной сфере;
– наличие специфических  
источников доходов (трансферты, 
доходы от природных ресурсов)

– возрастает значение доходов  
от цифровой занятости  
и предпринимательства;
– изменяется структура потребительских 
расходов в сторону цифровых товаров 
и услуг;
– возможность использования цифровых 
платформ влияет на доступность и выбор 
потребителей

Рынок труда и занятость – уровень безработицы;
– показатели неполной  
занятости;
– доля работников, занятых  
в цифровом секторе;
– соответствие компетенций 
работников требованиям 
цифровой экономики

– отраслевая специализация  
и структура занятости;
– соответствие профессионально-
квалификационной структуры  
требованиям цифровой экономики;
– масштабы структурной  
и технологической безработицы;
– миграционные процессы  
и их влияние на занятость

– растет доля работников, занятых  
в секторах цифровой экономики;
– появляются новые формы занятости, 
такие как удаленная работа, виртуальная 
занятость, фриланс;
– требования к цифровым компетенциям 
сотрудников становятся более значимыми

Доступность и качество 
социальных услуг

– охват населения социальным 
страхованием;
– обеспеченность населения 
услугами здравоохранения;
– доступность и качество  
образовательных услуг;
– охват населения услугами 
культуры и спорта

– финансовые возможности 
региональных бюджетов;
– плотность и территориальная 
доступность социальной  
инфраструктуры;
– особенности демографической 
ситуации и структуры населения;
– наличие национально-культурных 
особенностей

– развитие цифровых сервисов  
в здравоохранении, образовании, 
культуре;
– расширение возможностей  
дистанционного и онлайн-обслуживания;
– важность обеспечения цифровой 
грамотности населения

Жилищные условия – обеспеченность жильем;
– доля аварийного и ветхого 
жилищного фонда;
– доступность приобретения 
или аренды жилья;
– качество жилищно- 
коммунальных услуг

– особенности градостроительной 
политики;
– климатические и географические 
условия;
– степень развития рынка  
жилищного строительства;
– накопленный жилищный фонд  
и его состояние

– растет значение цифровизации 
жилищно-коммунальных услуг;
– повышается потребность  
в высокоскоростном интернете и других 
цифровых коммуникациях;
– возможность использования «умных» 
технологий в жилье

Развитие цифровой 
инфраструктуры

– доступность широкополосного 
интернета;
– доля домохозяйств, имеющих 
доступ к сети Интернет;
– проникновение цифровых 
технологий в повседневную 
жизнь;
– готовность населения  
к использованию цифровых 
сервисов

– охват цифровыми сетями,  
в том числе в отдаленных районах;
– темпы внедрения цифровых 
технологий в различных сферах;
– готовность и компетенции  
населения в использовании  
цифровых сервисов;
– финансовые возможности 
региональных властей

– скорость и качество интернет- 
соединения, в том числе в отдаленных 
районах;
– распространение мобильных 
устройств и цифровых платформ;
– цифровая грамотность населения  
и готовность к использованию  
цифровых сервисов

Экологическое  
благополучие

– загрязнение окружающей 
среды;
– доступность экологически 
чистых продуктов;
– показатели использования 
возобновляемых источников 
энергии

– специфика природно- 
климатических условий;
– наличие крупных промышленных 
производств;
– реализуемые региональные  
экологические программы;
– участие населения  
в природоохранной деятельности

– влияние «зеленых» технологий,  
в том числе возобновляемой энергетики;
– роль цифровых систем в мониторинге 
и управлении окружающей средой;
– изменение экологических рисков, 
связанных с цифровизацией

Источник: составлено авторами.
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способствует развитию «зеленых» тех-
нологий и экологического благополучия. 
Например, использование дистанционной 
и виртуальной занятости снижает выбросы 
выхлопных газов в атмосферу.

Мониторинг показателей качества жиз-
ни населения с учетом влияния цифровиза-

ции  — это важный инструмент обоснования 
и повышения эффективности региональной 
социально-экономической политики. Полу-
ченные данные могут быть использованы 
для выявления приоритетных направлений 
и разработки региональных программ повы-
шения качества жизни населения.
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Аннотация

Цель. Предложить теоретический и методический аппарат оценки влияния ключевых пред-
принимательских рисков на операционную эффективность организаций автосервиса, а также 
сформулировать рекомендации по его практическому применению.

Задачи. Дать количественную аналитическую оценку коэффициента операционной эффектив-
ности организаций автосервиса и выявить факторы, определяющие этот показатель эффек-
тивности предпринимательской деятельности; разработать методику оценки влияния внешних 
и внутренних факторов риска на операционную эффективность организаций автосервиса; 
предложить алгоритм управления операционной эффективностью организаций автосервиса, 
нацеленный на уменьшение рисков ее неприемлемого снижения; предложить рекомендации 
по балансировке ключевых факторов прибыли от продаж организаций автосервиса для обе-
спечения ее устойчивого роста.

Методология. На базе системного подхода применены методы логического, факторного и срав-
нительного анализа, ориентированные на достижение цели и решение задач проводимого 
исследования, а также методология управления, направленная на использование обратных 
связей между управленческими воздействиями и итогом управления. Результаты исследова-
ния базируются на научных положениях, представленных в работах отечественных и зару-
бежных ученых, раскрывающих проблематику управления операционной эффективностью 
организаций в современных условиях.

Результаты. На основе сравнительного анализа деятельности двух автосервисных организа-
ций в 2020–2024 гг. выявлены главные факторы, определяющие их прибыльность и выруч-
ку: наценка на запчасти, количество клиентов и соотношение стоимости запчастей к стои-
мости работ. Установлено, что наиболее значимое влияние на финансовые показатели ока-
зывает количество клиентов, а наценка на запчасти выступает компенсирующим фактором 
при умеренном снижении клиентской базы. Определены оптимальные значения соотношения 
стоимости запчастей к работам для разных бизнес-моделей автосервиса. Показана взаимо
связь между повышением наценки и сокращением клиентской базы. Даны рекомендации  
по балансировке ключевых факторов прибыли от продаж организаций автосервиса для обес
печения ее устойчивого роста.

Выводы. В статье применительно к организациям автосервиса с учетом их специфики про-
ведена аналитическая оценка операционной эффективности этих организаций, выявлены 
факторы ее снижения и предлагается алгоритм управления операционной эффективностью, 
основанный на использовании в качестве управляющего воздействия изменения наценки 
на  запчасти, приобретаемые клиентами в автосервисе. На основе исследования опыта орга-
низаций автосервиса показано, что стратегия развития автосервиса должна учитывать баланс 
между наценкой на запчасти и количеством клиентов. Обращено внимание на то, что уме-
ренное повышение наценки позволяет сохранить клиентскую базу при поддержании опти-
мального соотношения запчастей к работам. В процессе анализа опыта исследованных  
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организаций подтверждается тезис о том, что такой подход обеспечивает более стабильный 
рост финансовых показателей в долгосрочной перспективе, а резкие изменения в любом  
из показателей могут привести к негативным последствиям для бизнеса.

Ключевые слова: риск, факторы риска, организация автосервиса, операционная эффективность, наценка 
на запчасти, клиентская база, соотношение стоимости запчастей к стоимости работ
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Abstract

Aim. The work is aimed to propose a theoretical and methodological instrument for assessing 
the influence of key business risks on the operational efficiency of car service organizations, 
and to formulate recommendations for its practical application.

Objectives. The work seeks to provide a quantitative analytical assessment of the operational 
efficiency coefficient of car service organizations and to identify the factors determining this 
indicator of business efficiency; to develop a method for assessing the influence of external  
and internal risk factors on the operational efficiency of car service organizations; to propose 
an algorithm for managing the operational efficiency of car service organizations aimed  
at reducing the risks of its unacceptable decline; to propose recommendations for balancing key 
factors of profit from sales of car service organizations to ensure its sustainable growth.

Methods. Based on the systems approach, the methods of logical, factor and comparative analysis 
were used, aimed at achieving the goal and solving the study problems, as well as a management 
methodology aimed at using feedback between management influences and the outcome  
of management. The study results are based on scientific provisions presented in the works  
of Russian and international scientists, revealing the problems of managing the operational 
efficiency of organizations under modern conditions.

Results. A comparative analysis of the activities of two car service organizations in 2020–2024 
was performed, and the main factors determining their profitability and revenue were identified, 
namely the markup on spare parts, the number of clients and the ratio of the cost of spare 
parts to the cost of works. It was revealed that the number of clients has the most significant 
impact on financial indicators, and the markup on spare parts is a compensating factor with  
a moderate decrease in the customer base. Optimal values of the ratio of the cost of spare parts 
to labor for different car service business models were determined. The work presents the 
relationship between an increase in markup and a decrease in the customer base. It also provides 
recommendations for balancing the key factors of profit from sales of car service organizations 
to ensure its sustainable growth.

Conclusions. The article presents an analytical assessment of the operational efficiency of car 
service organizations, taking into account their specificity, while factors for its reduction are 
identified, and an algorithm for managing operational efficiency is proposed, based on the use 
of changes in the markup on spare parts purchased by customers in the car service as a control 
action. Based on a study of the experience of car service organizations, the work revealed that 
the strategy for developing a car service should take into account the balance between the 
markup on spare parts and the number of customers. Attention is drawn to the fact that  
a moderate increase in the markup enables to retain the customer base while maintaining an 
optimal ratio of spare parts to works. In the process of analyzing the experience of the studied 
organizations, the thesis is confirmed that this approach ensures a more stable growth of financial 
indicators in the long term, and abrupt changes in any of the indicators can induce negative 
consequences for the business.
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Введение

В статье исследовано влияние ключевых 
операционных показателей на показатели 
результатов эффективности предпринима-
тельской деятельности организаций авто-
сервиса. Получены аналитические выраже-
ния коэффициента операционной эффектив-
ности организаций автосервиса и выделены 
факторы, влияющие на операционную эф-
фективность этих организаций. Разработана 
методика оценки влияния внешних и вну-
тренних факторов риска на операционную 
эффективность организаций автосервиса, 
а также предложен алгоритм управления 
операционной эффективностью этих орга-
низаций, нацеленный на снижение рисков 
ее неприемлемого снижения.

Операционная эффективность организаций,  
ее связь с ключевыми показателями 
эффективности предпринимательской 
деятельности и конкурентоспособностью

Операционная эффективность организации 
рассмотрена современными исследователя-
ми через призму цифровой трансформации, 
адаптивности и устойчивости. Р. Макграт, 
профессор Колумбийской бизнес-школы, 
в книге «Конец конкурентного преиму-
щества» переосмысливает операционную 
эффективность как способность к быстрой 
перенастройке процессов в условиях неста-
бильности [1]. Она утверждает, что тради-
ционная оптимизация издержек уступает 
место «динамической эффективности», при 
которой ключевыми становятся скорость ре-
агирования на изменения рынка и экспери-
ментирование. Например, такие компании, 
как Amazon, достигают операционного пре-
восходства за счет гибких цепочек поставок 
и данных в реальном времени.

Э. Рис, автор концепции Lean Startup, 
связывает операционную эффективность 
с минимизацией «холостого хода» ресур-
сов через непрерывные итерации. В ра-
боте «Бизнес с нуля» он утверждает, что 
эффективность стартапов определяется не 
масштабом, а умением тестировать гипо-
тезы, быстро обучаться и корректировать 

процессы [2]. Метод MVP («минимально 
жизнеспособный продукт») снижает риски 
перепроизводства, превращая операцион-
ную эффективность в инструмент валидации 
спроса.

Д. Сазерленд, создатель методологии 
Scrum, фокусируется на агил-подходах как 
драйвере операционной эффективности. 
В своей работе он доказывает, что разбиение 
проектов на короткие спринты, ежедневные 
стендапы и ретроспективы повышают про-
изводительность команд на 30–40  % [3].  
Например, в Bosch внедрение Scrum сокра-
тило время вывода продуктов на рынок за 
счет устранения бюрократических задержек.

Э. Эдмондсон, исследовательница пси-
хологии безопасности в командах, в книге 
«Бесстрашная организация» связывает опе-
рационную эффективность с культурой от-
крытости и обучения. Она пишет о том, что 
компании, поощряющие сообщения об ошиб-
ках (как в авиакомпании Boeing до кризиса 
737 MAX), избегают катастрофических сбоев 
и быстрее адаптируются [4]. На  базе ее ис-
следований в больницах доказано, что отде-
ления с высоким уровнем психологической 
безопасности совершают на 50  % меньше 
врачебных ошибок, что напрямую влияет 
на операционные результаты.

Таким образом, современные исследовате-
ли смещают фокус с «тощей» оптимизации 
на синергию технологий, гибких методов 
и  человеческого капитала. Если Макграт 
и  Рис делают ставку на скорость и адапта-
цию, то Сазерленд акцентирует внимание 
на процессной алгоритмизации, а Эдмонд-
сон — на культурных факторах. Объединяет 
их взгляды идея о том, что операционная 
эффективность в XXI веке — это не статич-
ный KPI, а динамическая способность пере-
страивать систему под вызовы VUCA-мира.

Операционная эффективность органи-
заций количественно определяется коэф-
фициентом операционной эффективности, 
который характеризуется отношением при-
были от продаж Ппр к коммерческой себе-
стоимости СЕБкомм, равной сумме прямых 
производственных, управленческих и ком-
мерческих расходов [5]:

http://doi.org/10.35854/1998
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	  (1)

Коэффициент операционной эффектив-
ности связан с рентабельностью продаж по 
прибыли от продаж равенством:

	
	 (2)

где  — рентабельность продаж  
по прибыли от продаж,

ЧД — чистый доход (выручка) органи-
зации.

Вместе с тем рентабельность продаж явля-
ется фактором показателей рентабельности 
более высокого уровня, а именно рентабель-
ности активов и рентабельности собственно-
го капитала, образуя вместе с ними триаду 
ключевых показателей эффективности пред-
принимательской деятельности. Факторные 
разложения рентабельности собственного 
капитала и рентабельности активов, под-
тверждающие это положение и иллюстриру-
ющие иерархическую структуру ключевых 
показателей рентабельности, приведены,  
в частности, в работе [6, с. 87].

Из формулы (2) следует, что:

	
	  (3)

Поскольку рентабельность служит фак-
тором рентабельности активов и рентабель-
ности собственного капитала, определяется 
коэффициентом операционной эффектив-
ности в соответствии с аналитической за-
висимостью (3), то коэффициент операцион
ной эффективности можно рассматривать 
как факторный показатель, по отношению 
к рентабельности активов и рентабельности 
собственного капитала. Рентабельность ак-
тивов демонстрирует, насколько эффективно 
используется все имущество компании для 
генерации прибыли [7, с. 170], и междуна-
родные корпорации часто оценивают резуль-
тативность региональных управляющих на 
основе этого показателя [8, с. 442].

Рентабельность собственного капитала ха-
рактеризует эффективность использования 
собственного капитала организации, опреде-
ляется величиной прибыли, генерируемой 
на рубль собственного капитала, раскрывая 
тем самым потенциальные возможности на-
ращивания собственного капитала за счет 
генерации прибыли. Сущность показателей 
рентабельности активов и рентабельности 
собственного капитала, их связь с коэф-
фициентом операционной эффективности 

компании показывают, насколько важно 
обеспечивать высокую операционную эф-
фективность для большей эффективности 
использования имущества и собственного 
капитала организации и, как следствие, для 
обеспечения эффективности предпринима-
тельской деятельности организации в целом.

Операционная эффективность, наряду со 
стратегическим позиционированием и инно-
вационным потенциалом, является одним 
из факторов конкурентоспособности органи-
зации [5, с. 65]. В качестве одного из фак-
торов конкурентоспособности операцион-
ная эффективность рассмотрена и в работе  
Д. С. Воронова [9, с. 92]. Эти обстоятельства 
доказывают важность эффективного управ-
ления операционной эффективностью и не-
допущения ее неприемлемого снижения под 
воздействием предпринимательских рисков.

Аналитическая оценка выручки, общих издержек 
(коммерческой себестоимости), прибыли  
от продаж, рентабельности продаж  
и коэффициента операционной эффективности 
организаций автосервиса

Выручку организаций автосервиса можно 
представить в виде:

	

	  (4)

где N — количество клиентов в месяц (чел.);
β  — доля клиентов, приобретающих зап-

части в автосервисе;
сраб — средняя стоимость работ на одного 

клиента;
сзп — средняя стоимость запчастей на од-

ного клиента без учет�а наценки (руб.);
λзп — наценка на запчасти (%).
С учетом введенных обозначений коммер-

ческую себестоимость можно оценить в со-
ответствии с выражением:

	 	 (5)

где wраб — средняя себестоимость работ 
на одного клиента;

Мук — сумма управленческих и коммер-
ческих расходов за месяц.

Так как среднюю себестоимость работ 
обычно задает руководство организации 
автосервиса в процентах от стоимости ра-
бот, то, обозначая долю себестоимости работ  
в их стоимости через α, получим:
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	  (6)

Из (4) и (6) следует, что прибыль от про-
даж организаций автосервиса, рентабель-
ность продаж по прибыли от продаж и коэф
фициент операционной эффективности мож-
но выразить равенствами:

 
 (7)

  	  

(8)

и

	
	(9)

Из полученного аналитического выраже-
ния (9) следует, что коэффициент опера-
ционной эффективности организаций авто-
сервиса определяется общим количеством 
клиентов, долей клиентов, покупающих 
запчасти в автосервисе, стоимостью работ 
и долей себестоимости работ в их стоимо-
сти, стоимостью запчастей и наценкой на 
запчасти, а также суммой управленческих 
и коммерческих расходов.

Выявление наиболее значимых рисков и оценка 
их влияния на операционную эффективность 
организаций автосервиса

Характерной особенностью факторов, опре-
деляющих операционную эффективность, 
за исключением суммы управленческих 
и  коммерческих расходов, можно считать 
их зависимость друг от друга. Так, коли-
чество клиентов зависит от стоимости ра-
бот и стоимости запчастей, доли клиентов, 
приобретающих запчасти в автосервисе, 
от  стоимости запчастей без учета наценки 
и наценки на эту стоимость. В свою очередь, 
при определении наценки на стоимость зап-
частей организации автосервиса учитывают 
возможное снижение вследствие роста этой 
наценки, общего количества клиентов и по-
вышение доли клиентов, приобретающих 
запчасти не в автосервисе, а самостоятельно 
и по более дешевой цене.

Обычно в организациях автосервиса зна-
чение доли себестоимости работ в их стои-
мости фиксируется и составляет величину 
около 40 % (0,4). Наценка на стоимость зап-
частей определяется организацией и обыч-
но колеблется от 50 до 90  %. К тому же 
организация в разные периоды изменяет 
величину наценки, стремясь максимизиро-
вать прибыль от продаж, даже несмотря на 
снижение доли клиентов, приобретающих 
запчасти в этой организации.

При исследовании влияния рисков на 
операционную эффективность организа-
ций автосервиса будем исходить из пред-
положения о том, что в рассматриваемом 
периоде средние стоимости работ и запча-
стей, наценка на стоимость запчастей не 
изменяются. Управленческие и коммер-
ческие расходы также остаются неизмен
ными. Ввиду этого предположения воздей-
ствие рисков, в частности внешних рисков 
снижения покупательской способности 
населения, будет приводить к снижению 
общего количества клиентов организации 
и снижению доли клиентов, приобрета
ющих запчасти в автосервисе. Кроме того,  
существенный фактор риска снижения 
количества клиентов  — кадровые риски, 
связанные с уходом из организации клю-
чевого персонала.

С учетом изложенного относительное 
изменение rδ  коэффициента операционной 
эффективности организаций автосервиса 
под воздействием рисков снижения обще-
го количества клиентов и рисков снижения 
доли клиентов, приобретающих запчасти 
в автосервисе, определяется выражением:

	
1 ,

r rrr
r r

−∆δ = = 	 (10)

где r1 — коэффициент операционной эффек-
тивности организации автосервиса с учетом 
реализации рисков снижения общего коли-
чества клиентов и доли клиентов, приоб-
ретающих запчасти в автосервисе, опреде-
ляемой по формуле:

	  (11)

где ,Nδ δβ  — абсолютные величины относи-
тельного снижения под воздействием рисков 
общего количества клиентов и доли коли-
чества клиентов, приобретающих запчасти 
в организациях автосервиса.
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На основании изложенного предлагаем 
использовать для оценки влияния рисков на 
операционную эффективность организаций 
автосервиса методику, включающую в себя 
следующие этапы.

1.  Формирование вектора внутренних 
и  внешних факторов риска, вызывающих 
снижение общего количества клиентов 
и  доли клиентов, приобретающих запча-
сти в  автосервисе. К наиболее значимым 
внутренним факторам риска организаций 
автосервиса целесообразно отнести произ-
водственно-технические, кадровые и управ-
ленческие аспекты деятельности. К внешним 
факторам риска организаций автосервиса, 
по нашему мнению, следует отнести макро-
экономические, политические и рыночные 
условия.

Так, по мнению К. С. Каирбаева, к внеш-
ним факторам риска целесообразно причис-
лить изменения в законодательстве, которое  
регулирует деятельность автосервисных 
предприятий, колебания курсов валют, вли-
яющих на стоимость запасных частей и рас-
ходных материалов, появление новых кон-
курентов, изменение потребительских пред-
почтений и платежеспособности клиентов, 
а также природно-климатические условия 
[10, с. 59]. К внутренним факторам риска 
этот исследователь относит квалификацию 
персонала, техническую оснащенность пред-
приятия, качество используемых материа-
лов и запчастей, эффективность системы 
управления и маркетинговой политики.

И. В. Гарифуллина в своих работах делает 
акцент на том, что в числе внешних факто-
ров риска автосервисных предприятий — 
макроэкономические показатели развития 
отрасли, динамика автомобильного рынка, 
государственное регулирование и налого-
вая политика, а также развитие технологий 
в  автомобилестроении [11]. К  внутренним 
факторам риска автор относит организацион
ную структуру предприятия, уровень менед-
жмента, финансовое состояние, качество ока-
зываемых услуг и культуру обслуживания 
клиентов.

Исследователь А. В. Захарикова считает, 
что среди внешних факторов риска можно 
выделить рыночную конъюнктуру, соци-
ально-экономическую ситуацию в регионе 
присутствия, развитие дорожной инфра-
структуры и транспортной сети, а также 
экологические требования [12, с. 95]. К вну-
тренним факторам риска она причисляет 
производственные мощности предприятия, 

квалификацию работников, качество менед-
жмента, маркетинговую политику и финан-
совую устойчивость.

В работе С. Г. Гурьянова внешние факто-
ры риска автосервисных предприятий вклю-
чают в себя политическую и экономическую 
нестабильность, изменения в законодатель-
стве, усиление конкуренции, колебания 
спроса на услуги [13, с. 44]. К внутренним 
факторам автор относит состояние матери-
ально-технической базы, профессионализм 
персонала, эффективность управления, ка-
чество обслуживания клиентов и ценовую 
политику.

С. В. Семенов выделяет среди внешних 
факторов риска автосервисных предприятий 
изменения в структуре автопарка, разви-
тие технологий ремонта и обслуживания 
автомобилей, появление новых материалов 
и   оборудования, изменения потребитель-
ских предпочтений [14, с. 89]. К  внутрен-
ним факторам риска исследователь причис-
лил техническое оснащение предприятия, 
квалификацию персонала, организацию 
производственных процессов, качество ме-
неджмента и маркетинговую стратегию.

Построение прогнозных зависимостей ве-
личин Nδ  и δβ от выделенных частных ри-
сков может, в частности, осуществляться на 
основе применения методологии корреляци-
онно-регрессионного анализа. Достоинством 
такого подхода является его относительная 
простота, а недостатком — ориентация на 
линейный характер используемой функ-
циональной зависимости прогнозируемых 
величин от влияющих на них факторов. 
Подробно применение корреляционно-ре-
грессионного анализа для решения задач 
прогнозирования результатов предпринима-
тельской деятельности рассмотрено, в  част-
ности, в работах В. А. Кунина, С. И. Пешко 
и Н. Е. Лугерт [15, с. 28; 16, с. 595].

Более совершенным, но в современных 
условиях более трудоемким и затратным, 
видится применение для этих целей методо-
логии прогнозирования на основе использо-
вания машинного обучения искусственных 
рекуррентных нейросетей, обеспечивающего 
формирование прогнозной функции на базе 
результатов обучения по фактическим дан-
ным. При проведении обучения в нейросеть 
вводятся массивы данных о внешних и вну-
тренних факторах риска, влияющих на ко-
личество клиентов и долю клиентов, приоб-
ретающих запчасти в автосервисе. По этим 
данным нейросеть строит функциональную 
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Рис. 1. Алгоритм управления операционной эффективностью организаций автосервиса
Fig. 1. Algorithm for managing the operational efficiency of car service organizations

Источник: разработано авторами.

зависимость величин Nδ  и δβ от анализиру-
емых факторов, определяет параметры этой 
зависимости и дает прогноз значений опре-
деляемых величин. При получении новых 
данных о факторах риска и прогнозируемых 
величинах функциональная зависимость, по 
которой проводится прогноз, уточняется.

2.  Оценка относительного снижения  
коэффициента операционной эффективно-
сти под воздействием рисков по формулам 
(9), (10), (11).

Предложенная методика позволяет оце-
нить как снижение коэффициента опера-
ционной эффективности в результате не-
гативного воздействия рисков, так и его 
повышение при возникновении шансов 
вследствие позитивного изменения фак-
торов операционной эффективности. Ис-
пользуя оценку влияния рисков на опе-
рационную эффективность организаций 
автосервиса, можно предложить алгоритм 
управления операционной эффективно-
стью на основе управляющих воздействий, 
связанных с корректировкой наценки на 
запчасти, приобретаемые в автосервисе. 
Предлагаемый алгоритм приведен на ри-
сунке 1.

Предложенную модель следует рассматри-
вать как важный элемент общей системы 
управления организацией автосервиса, ис-
пользование которого нацелено на обеспе-
чение конкурентоспособного развития ор-
ганизации в условиях характерной для на-
стоящего времени рыночной волатильности 
и воздействия повышенных внешних рисков.

Исследование влияния управляющих воздействий 
на показатели прибыльности организаций 
автосервиса на основе анализа фактических 
результатов их предпринимательской 
деятельности

Признаком прибыльности основной деятель-
ности организации служит положительность 
прибыли от продаж. В точке безубыточности 
прибыль от продаж равна 0, а если деятель-
ность организации убыточна, то прибыль 
от продаж отрицательна. Из выражения (7) 
следует, что основная деятельность орга-
низации автосервиса прибыльна, если вы-
полняется неравенство:

	

	  (12) 
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Правая часть неравенства (12) определяет 
критическое значение количества клиентов 
организации автосервиса, при опускании 
ниже которого основная деятельность ор-
ганизации становится убыточной. Один из 
ключевых инструментов управления при-
быльности организации автосервиса — на-
ценка на запчасти, приобретаемые клиентом 
в автосервисе. Чем больше стоимость запча-
стей, приобретаемых клиентами в автосер-
висе по отношению к стоимости работ, тем 
выше прибыль организации автосервиса.

В настоящей статье на основе анализа 
практики управления организациями авто-
сервиса предлагается ввести интегральный 
показатель Z, характеризующий отноше-
ние стоимости запчастей, приобретаемых 
клиентами в организации автосервиса, 
к  стоимости работ, который определяется 
по  формуле:

	
 (13)

В таблице 1 приведены значения фак-
торов, влияющих на прибыль от продаж 
и  значения прибылей от продаж двух ор-
ганизаций автосервиса с 2020 по 2023 г.

Из приведенных в таблице 1 результатов 
анализа предпринимательской деятельно-
сти двух организаций автосервиса следу-
ет, что количество клиентов демонстрирует 
сильную прямую корреляцию с прибылью, 
особенно для организации E. Например, 
в  октябре 2023 г. при 298 клиентах при-
быль организации E достигла 4,89 млн руб.,  
то есть максимального значения за период.  
Однако для автосервиса F зависимость ме-
нее выражена: даже при росте клиентов (на-
пример, 212 клиентов в октябре 2020 г.) 
прибыль оставалась низкой (1,78 млн руб.). 
Это свидетельствует о важности сочетания 
данного фактора с другими параметрами, 
одним из которых является арендная плата. 
Поэтому необходимо поддерживать коли-
чество клиентов и отслеживать динамику 
его роста.

Наценка на запчасти оказывает неодно-
значное влияние. Для организации E вы-
сокая наценка (72–82  % в 2022–2023 гг.) 
в  сочетании с достаточным потоком кли-
ентов (230–300 в месяц) способствовала 
стабильно высокой прибыли (3,5–4,8 млн 
руб.). Однако у автосервиса F даже при на-
ценке выше 60 % (например, 64,21 % в де-
кабре 2022  г.) прибыль оставалась низкой 

(1,48 млн руб.) вследствие незначительного 
количества клиентов (133). Это подтверж-
дает то, что наценка работает только при 
сохранении базового спроса.

Отношение стоимости запчастей к работам 
играет роль в формировании маржи. Для 
организации E высокие значения (1,5–1,95) 
в периоды с большим количеством клиен-
тов (декабрь 2023 г.: 1,95 при 191 клиенте) 
привели к росту прибыли (4,08  млн руб.), 
что говорит о роли акцента на продаже зап-
частей и значимости величины клиентской 
базы.

Таким образом, рост прибыли достига-
ется при балансе: достаточный поток кли-
ентов (минимум 200–250 для организации 
E, 150+ для организации F), наценка на 
запчасти в диапазоне 50–70 % и умеренное 
соотношение стоимости запчастей к работам 
(1,1–1,3). Сервис E эффективнее исполь-
зует эти факторы за счет масштаба, тогда 
как сервис F ограничен низким клиенто-
потоком, нивелирующим влияние наценки 
и  структуры продаж.

На основании анализа предоставленных 
данных можно сделать выводы о взаимосвя-
зи и влиянии различных факторов на при-
быль и выручку автосервисов. Количество 
клиентов — ключевой фактор, оказываю-
щий наиболее существенное влияние на фи-
нансовые показатели. Это подтверждается 
тем, что даже при значительном повышении 
наценки существенное сокращение клиент-
ской базы приводит к падению общей при-
были, что показывает опыт автосервиса F.

Наценка на запчасти выступает вторым по 
значимости фактором, способным компен-
сировать умеренное снижение клиентской 
базы. Это подтверждается опытом автосер-
виса E, где увеличение наценки от 50,46 
до 82,49  % позволило увеличить прибыль 
более чем на 25 %, несмотря на сокращение 
клиентской базы на 1,6  %. Соотношение 
запчастей к работам оказывает наименее 
прямое влияние на финансовые показате-
ли, однако служит значимым индикатором 
эффективности бизнес-модели.

Прослеживается взаимосвязь между 
этими факторами: повышение наценки на 
запчасти может привести к снижению ко-
личества клиентов, особенно при резком 
повышении цен, что отражает опыт обоих  
автосервисов. Стабильное соотношение сто-
имости запчастей к стоимости работ спо-
собствует более предсказуемому росту вы-
ручки, что подтверждается результатами  
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Таблица 1

Факторы прибыли от продаж на примере двух автосервисов E и F
Table 1. Sales profit factors using the example of two car services E and F

Год Период года Кол-во клиентов Наценка  
на запчасти, %

Отношение стоимости 
запчастей к стоимости 

работ

Прибыль от продаж, 
руб.

Автосервис E F E F E F E F
2020 июль 310 186 50,46 58,45 1,16 1,32 3  000 543 1  572 707

август 259 176 54,20 62,11 1,12 1,01 2  750 113 1  531 669
сентябрь 231 198 57,89 60,81 1,19 1,02 2  267 867 1  697 337
октябрь 284 212 51,48 43,72 1,27 0,89 2  706 036 1  782 453
ноябрь 346 204 55,44 43,7 0,91 0,94 2 807 201 1  375 562

декабрь 271 197 57,17 48,11 1,54 1,48 2  004 811 1  847 277
2021 июль 248 163 49,38 45,89 1,41 1,25 3 927 789 1  315 471

август 262 146 56,10 44,02 1,18 1,34 3  368 874 1  380 159
сентябрь 254 151 61,62 53,76 1,06 1,49 2  947 268 1  759 749
октябрь 264 185 56,96 47,59 1,04 1,01 2 898 071 1  866 046
ноябрь 324 188 59,67 46,38 1,14 1,06 3  735 717 1  878 987

декабрь 182 114 60,48 49,67 1,30 1,11 2 947 945 1 329 217
2022 июль 231 139 72,44 60,44 1,41 1,31 4  224 227 2  138 580

август 257 124 63,17 59,68 1,37 1,65 3 822 815 1  651 499
сентябрь 198 137 73,28 50,99 1,01 1,38 3  513 149 1  439 453
октябрь 233 75 72,99 54,61 1,08 1,27 3  185 964 1  219 317
ноябрь 305 175 82,49 57,15 0,92 0,72 3  763 756 1  523 386

декабрь 165 133 73,19 64,21 1,07 0,95 2  632 616 1  477 684
2023 июль 241 139 70,05 56,61 1,09 1,16 3  419 001 1  787 889

август 213 131 64,05 54,46 1,16 1,03 2  770 931 1  378 011
сентябрь 239 109 67,74 47,59 0,95 1,55 3  042 267 1  420 960
октябрь 298 117 62,77 61,15 1,09 1,07 4 889 478 1  722 742
ноябрь 271 116 68,30 54,58 1,10 1,25 3  337 656 1  843 344

декабрь 191 87 68,06 50,13 1,95 1,31 4 078 130 1 326 304

Источник: аналитическая справка финансовой отчетности ООО «Транспортер-Сервис» и ООО «Автолидер» за 2020–2024 гг.

автосервиса E. Успешная стратегия разви-
тия автосервиса должна учитывать баланс 
между этими факторами: умеренное повы-
шение наценки, позволяющее сохранить 
клиентскую базу, при поддержании опти-
мального соотношения стоимости запчастей 
к стоимости работ. Опыт автосервиса E де-
монстрирует, что такой подход обеспечивает 
более стабильный рост финансовых показа-
телей в долгосрочной перспективе. Резкие 
изменения в любом из показателей, как 
в  случае с автосервисом F, могут привести 
к негативным последствиям для бизнеса.

В условиях текущей экономической 
турбулентности организации автосервиса 
столкнулись с беспрецедентными вызо-
вами, включая нарушение традиционных 
логистических цепочек поставок запасных 

частей, существенное снижение платеже-
способного спроса населения и обострение 
кадрового дефицита квалифицированных 
специалистов. При этом автомобильный 
парк России продолжает стареть, что уве-
личивает потребность в качественных ре-
монтных услугах, однако реализация этого  
потенциала сдерживается указанными 
рисками. Особую значимость приобретает 
необходимость разработки методических 
подходов к количественной оценке влияния 
данных рисков на ключевые показатели 
эффективности организаций автосервиса, 
что позволит руководителям предприятий 
принимать обоснованные управленческие 
решения по минимизации негативных по-
следствий и обеспечению устойчивого раз-
вития бизнеса.
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В научной литературе исследуемая про-
блематика изучена недостаточно глубоко, 
особенно в аспекте разработки практиче-
ских инструментов риск-менеджмента для 
организаций автосервиса в современных 
условиях. Вместе с тем конкурентоспо-
собное, устойчивое развитие этих органи-
заций в условиях повышенных внешних 
и  внутренних рисков крайне затруднено 
без адекватного понимания влияния ри-
сков на операционную эффективность, 
выделения по результатам количествен-
ных оценок наиболее значимых факторов 
снижения операционной эффективности 
и выработки мер по недопущению непри-
емлемых уровней этого снижения. Такие 
обстоятельства определяют теоретическую 
и практическую значимость проведенных 
в статье исследований, полученных в ней 
выводов и рекомендаций.

В условиях современных вызовов, харак-
теризующихся повышенными внешними ри-
сками и высоким уровнем экономической 
нестабильности, для обеспечения устойчи-
вого развития организациям необходимо 
иметь конкурентоспособный уровень опера-
ционной эффективности своей хозяйствен-
ной деятельности. В целях решения этой за-
дачи нужно осуществлять мониторинг этого 
важного показателя конкурентоспособности 
и при необходимости вырабатывать управ-

ляющие воздействия для удержания своей 
операционной эффективности на конкурен-
тоспособном уровне.

Выводы

В статье применительно к организациям 
автосервиса с учетом их специфики дана 
аналитическая оценка операционной эффек-
тивности этих организаций, выявлены фак-
торы ее снижения. Мы предлагаем алгоритм 
управления операционной эффективностью, 
основанный на использовании в качестве 
управляющего воздействия изменения на-
ценки на запчасти, приобретаемые клиен-
тами в автосервисе. На базе исследования 
опыта ряда организаций автосервиса по-
казано, что стратегия его развития должна 
учитывать баланс между наценкой на зап-
части и количеством клиентов.

Обращено внимание на то, что умеренное 
повышение наценки позволяет сохранить 
клиентскую базу при поддержании опти-
мального соотношения запчастей к работам. 
В процессе анализа опыта исследованных 
организаций показано, что такой подход 
обеспечивает более стабильный рост фи-
нансовых показателей в долгосрочной пер-
спективе. Резкие изменения в любом из 
показателей могут привести к негативным 
последствиям для бизнеса.
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Управление портфелем  
акций российских компаний при изменении  
ключевой ставки Банка России

Константин Дмитриевич Плачинда
ПАО «Московский Кредитный Банк», Москва, Россия, plachinda.kd@gmail.com

Аннотация

Цель. Оценка влияния изменения ключевой ставки Банка России на фондовый рынок Рос-
сии для разработки эффективной стратегии управления портфелем акций российских ком-
паний.

Задачи. Построить модель машинного обучения, позволяющую прогнозировать кратко-
срочную динамику стоимости индексов при изменении ключевой ставки; определить опти-
мальную структуру инвестиционного портфеля с учетом полученных результатов; сформу-
лировать основы стратегии по управлению портфелем акций в условиях волатильности 
ключевой ставки.

Методология. В исследовании применены методы корреляционного и регрессионного анали-
за, градиентный бустинг (XGBoost), SHAP-анализ для интерпретации результатов моделей 
машинного обучения и оценки направления зависимостей, а также метод оценки импульс-
ного отклика котировок индексов на изменение ключевой ставки.

Результаты. Выявлены статистически значимые эффекты влияния изменения ключевой 
ставки на котировки отраслевых индексов МосБиржи в краткосрочном периоде (один-три 
дня). Построенные модели градиентного бустинга демонстрируют высокую предсказатель-
ную способность для большинства проанализированных индексов. Разработана методика 
формирования оптимального портфеля акций с учетом прогнозируемого изменения клю-
чевой ставки.

Выводы. Установлено, что реакция акций на изменение ключевой ставки существенно 
различается в зависимости от сектора экономики. Наибольшую чувствительность демон-
стрируют акции компаний финансового сектора и компаний сектора электроэнергетики. 
Наименее подвержены влиянию изменения ставки телекоммуникационные компании  
и компании, бизнес которых связан с химией и нефтехимией. Полученные результаты 
позволяют формировать инвестиционные портфели с учетом ожидаемых изменений мо-
нетарной политики Банка России и минимизировать риски при колебаниях ключевой 
ставки.

Ключевые слова: ключевая ставка, инвестиции, фондовый рынок, машинное обучение, SHAP-анализ, 
импульсный отклик, инвестиционный портфель
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Portfolio management of Russian companies’ stocks  
in case of changes in the key rate of the Bank of Russia

Konstantin D. Plachinda 
PJSC “Credit Bank of Moscow”, Moscow, Russia

Abstract

Aim. The work aimed to assess the impact of changes in the key rate of the Bank of Russia  
on the Russian stock market to develop an effective strategy for managing a portfolio of Russian 
companies’ stocks.

Objectives. The work seeks to create a machine learning model that can predict short-term 
dynamics of index values in case of changes in the key rate; determine the optimal structure 
of the investment portfolio taking into account the results obtained; formulate the basics  
of a strategy for managing a portfolio of stocks under conditions of key rate volatility.

Methods. The study employed correlation and regression analysis, gradient boosting (XGBoost), 
SHAP analysis to interpret the results of machine learning models and assess the direction  
of dependencies, as well as a method for assessing the impulse response of index quotes to 
changes in the key rate.

Results. The work revealed statistically significant effects of the impact of changes in the key 
rate on quotes of industry indices of the Moscow Exchange in the short term (one to three 
days). The gradient boosting models constructed demonstrate high predictive ability for most 
of the indices analyzed. A method for forming an optimal stock portfolio taking into account 
the predicted change in the key rate was developed.

Conclusions. The work established that the reaction of stocks to changes in the key rate varies 
significantly depending on the economy sector. The greatest sensitivity is demonstrated by stocks 
of companies in the financial sector and companies in the electric power industry, while 
telecommunication companies and chemistry and petrochemistry-related companies are the least 
susceptible to the impact of rate changes. The results obtained can be used to form investment 
portfolios taking into account the expected changes in the monetary policy of the Bank of Russia 
and minimize risks from the key rate fluctuations.

Keywords: key rate, investments, stock market, machine learning, SHAP analysis, impulse response, investment 
portfolio

For citation: Plachinda K.D. XXX. Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2025;31(3): 
322-332. (In Russ.). http://doi.org/10.35854/1998-1627-2025-3-322-332

Введение

Ключевая ставка служит основным инстру-
ментом денежно-кредитной политики Банка 
России и оказывает многоплановое влияние 
на все сферы экономики. Изменение клю-
чевой ставки воздействует на стоимость за-
имствований для коммерческих банков. Это, 
в свою очередь, транслируется в клиентскую 
ставку и отражается на стоимости привлече-
ния капитала бизнесом и частными лицами, 
что затем транслируется в уровень инфляции, 
курс национальной валюты, а также в инве-
стиционную привлекательность финансового 
рынка в целом, поскольку более высокие став-
ки привлекают инвесторов за счет возможно-
сти получения высокой безрисковой ставки, 
а низкие ставки заманчивы с точки зрения 
привлечения более дешевого капитала.

В течение последних лет волатильность 
ключевой ставки Банка России значительно 
возросла. Только в 2022–2024 гг. ключевая 
ставка изменена 16 раз, а диапазон ее значе-
ний составил от 7.5 до 21  % [1] в условиях 
ускорившейся инфляции. Настолько значи-
тельные изменения монетарной политики соз-
дают дополнительные риски для инвесторов, 
поскольку рынки склонны неоднозначно реа-
гировать на изменение ставок, как ввиду из-
менения ожиданий относительно финансового 
результата компаний, так и ввиду оттока/при-
тока средств на фондовый рынок по причи-
не изменения привлекательности банковских 
продуктов вследствие изменения безрисковой 
ставки. Однако такая волатильность позволяет 
зарабатывать на любой динамике рынка.

Для определения оптимальной инвестицион- 
ной стратегии в условиях волатильности  

http://doi.org/10.35854/1998
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монетарной политики необходимо оценить, 
каким образом отраслевые индексы Мос
ковской Биржи (далее — МосБиржи) [2] 
реагируют на изменение ставок. Традицион
ные методы портфельного анализа, осно-
ванные на портфельной теории, чаще все-
го базируются на исторических котировках 
и корреляционном анализе. Данный подход 
ранее показывал эффективность, но ввиду  
повышенной волатильности на рынках и на-
личия большой истории наблюдений необ-
ходимо развивать инструменты анализа. 
Такой структурный переход обусловливает 
необходимость использования современных 
методов количественного анализа, включая 
машинное обучение и нейронные сети.

В настоящей статье мы будем использо-
вать не конкретные акции, а отраслевые 
индексы МосБиржи, применение которых 
в рамках моделирования портфеля помо-
жет снизить риски при инвестировании. 
Изложенный подход также позволяет ни-
велировать эффекты конкретного актива 
(к примеру, новостной фон), но при этом 
дает возможность учитывать отраслевую 
специфику эмитентов. Тем самым можно 
оценить, каким образом изменение ставок 
влияет на те или иные сектора экономи-
ки и  на портфель в целом. В исследовании  
нами использованы современные методы 
анализа в совокупности: градиентный бу-
стинг для моделирования (XGBoost) и метод 
значения Шепли (SHAP-value), позволяю-
щий оценить направление эффекта регрес-
сора на зависимую переменную.

Результаты проведенной работы представ-
ляют практическую и научную ценность. Их 
применение позволит инвесторам эффек-
тивнее использовать собственный капитал 
и минимизировать риск неблагоприятной 
переоценки активов при изменении ставок, 
что увеличит общее благосостояние насе-
ления. Полученные результаты приведут 
к улучшению современной портфельной 
теории и повысят степень понимания це-
нообразования на фондовом рынке России.

Обзор литературы

Анализ влияния изменения монетарной по-
литики на фондовый рынок получил ши-
рокое освещение в научных исследованиях 
еще в середине XX века [3; 4], и постепенно 
интерес к данной проблеме возрастал.

Основные исследования проведены 
в  контексте проблемы рынка акций США.  

К примеру, в одном из исследований [5] 
авторы рассмотрели, каким образом коти-
ровки компаний на рынке США реагиру-
ют на изменение ставки по федеральным 
фондам (ФРС). В частности, определено, 
что снижение ставки ФРС на 25 базисных 
пунктов способно привести к росту индекса 
широкого рынка на 1  %. Данное заключе-
ние указывает на очевидную отрицательную 
зависимость между изменением ставки и 
динамикой котировок.

Интерес к рассматриваемой теме развивал-
ся и в России. Так, в работе Е. А. Федоровой 
и К. А. Панкратова [6] проанализирован про-
цесс влияния изменения монетарных фак-
торов на доходность российского фондового 
рынка, но с уклоном в направлении валют-
ного курса и цен на нефть.

Наибольший интерес у нас вызвали пуб- 
ликации, посвященные оптимальному 
управлению портфелем акций при измене-
нии монетарной политики. Уместно упо-
мянуть работу К. Алексиу и А. Тяги [7], 
в  которой авторы оценили влияние макро
экономических факторов на доходность ETF 
на рынке США. Подобные исследования 
проведены и применительно к европейско-
му рынку. В еще одном исследовании [8] 
авторы определили, что снижение процент-
ных ставок приводит к перетоку средств 
с денежного рынка в акции и что снижение 
ставок активизирует агрессивные инвести-
ции. К похожему результату пришли и дру-
гие зарубежные исследователи [9; 10; 11]. 
Ими установлено, что при повышении ста-
вок фонды увеличивали доли в стабильных 
компаниях, сокращая инвестиции в более 
рискованные компании малой капитали-
зации.

Описание методологии в литературе

В контексте вопроса о портфельном моде-
лировании следует указать, что в подобно-
го рода исследованиях можно использовать 
широкий инструментарий, включая много-
факторные модели Фамы — Френча. Так, 
ряд зарубежных авторов [7] с помощью 
трехфакторной и пятифакторной моделей 
оценивают влияние изменения монетарных 
параметров на доходность ETF на рынке 
США. В литературе находит отражение опи-
сание использования метода обобщенных 
моментов [8] для анализа влияния реаль-
ных краткосрочных процентных ставок на 
потоки инвестиций.



П
л

а
ч

и
н

д
а

 К
. 

Д
. 

У
п

р
а

в
л

е
н

и
е

 п
о

р
тф

е
л

е
м

 а
к

ц
и

й
 р

о
с

с
и

й
с

к
и

х
 к

о
м

п
а

н
и

й
 п

р
и

 и
зм

е
н

е
н

и
и

 к
л

ю
ч

е
в

о
й

 с
та

в
к

и
 Б

а
н

к
а

 Р
о

с
с

и
и 

Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 322–332                 325

Таблица 1

Отраслевые индексы МосБиржи
Table 1. Moscow Exchange sector indices

Тикер Индекс
MCFTR Индекс МосБиржи полной доходности «брутто»

MEOGTR Индекс МосБиржи нефти и газа полной доходности «брутто»
MEEUTR Индекс МосБиржи электроэнергетики полной доходности «брутто»
METLTR Индекс МосБиржи телекоммуникаций полной доходности «брутто»

MEMMTR Индекс МосБиржи металлов и добычи полной доходности «брутто»
MEFNTR Индекс МосБиржи финансов полной доходности «брутто»
MECNTR Индекс МосБиржи потребительского сектора полной доходности «брутто»
MECHTR Индекс МосБиржи химии и нефтехимии полной доходности «брутто»
METNTR Индекс МосБиржи транспорта полной доходности «брутто»

Источник: составлено автором по данным МосБиржи.

В последние несколько лет стали разви-
ваться и исследования, в которых применены 
методы машинного обучения и нейронные 
сети [12]. Однако в научном сообществе еще 
не сформировано окончательного мнения об 
эффективности использования моделей ма-
шинного обучения, так как на коротком вре-
менном интервале эконометрические модели 
способны показывать не менее точные резуль-
таты [13], а интерпретация моделей проще.

В настоящем исследовании нами исполь-
зованы модели машинного обучения. Мы 
остановились на модели градиентного бу-
стинга. На основе проанализированных ис-
следований выдвинуты следующие гипотезы:

1.  Портфели, преимущественно состоя-
щие из финансовых компаний, показывают 
положительную доходность при повышении 
ставки.

2.  Включение в портфель нефтегазовых 
компаний способно снизить риск высокой 
волатильности стоимости портфеля при из-
менении ставок.

3.  Наличие в портфеле компаний, свя-
занных с металлами, способно принести 
дополнительную доходность в случае сни-
жения ставок.

Описание данных

В рамках нашего исследования попыта-
емся оценить, каким образом изменение 
ключевой ставки влияет на котировки от-
раслевых индексов МосБиржи, из которых 
впоследствии будут формироваться опти-
мальные портфели. В качестве зависимых 
переменных нами использованы показатели 
динамики котировок отраслевых индексов 
МосБиржи полной доходности «брутто», 

что отражено в таблице 1. Они учитывают 
уплаченные компаниями дивиденды, что не 
искажает оценку эффекта и справедливую 
стоимость компании. В исследовании на-
ходит отражение максимально доступный 
исторический период: с 2014 по 2024 г.

На рисунке 1 представлена динамика ко-
тировок общего индекса МосБиржи полной 
доходности «брутто» (правая ось) и ключе-
вой ставки Банка России (левая ось).

С учетом данных, отраженных на рисун-
ке  1, не удается сделать конкретных вы-
водов о характере отношения изменения 
ставки и индекса, поскольку на протяжении 
вышеуказанных десяти лет наблюдались 
периоды как положительной, так и  отри-
цательной корреляции.

Методология проведения исследования  
по отраслевым индексам  
рынка акций России

В настоящей статье нами проанализирован 
процесс изменения стоимости индексов в за-
висимости от изменения ключевой ставки 
Банка России. В качестве регрессоров вы-
ступает асимметричное изменение ставки 
(для учета неоднородности эффекта), а в ка-
честве зависимой переменной последователь-
но использован каждый из девяти индексов.  
Так как для получения валидных точных 
результатов необходимо использовать стаци-
онарные ряды, наш анализ в целом построен 
на логарифмических приростах за день.

Прежде всего мы построили корреляци-
онную матрицу, чтобы проследить, каким  
образом изменение ставки связано с до-
ходностью индексов. Результаты представ-
лены на рисунке 2.
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Рис. 1. Динамика котировок индекса МосБиржи полной доходности «брутто» (правая ось, в руб.)  
и ключевой ставки Банка России (левая ось, в процентных пунктах) с 6 января 2014 г. по 31 декабря 2024 г.

Fig. 1. Dynamics of rates of the Moscow Exchange index of total return “gross” (right axis, rubles)  
and the key rate of the Bank of Russia (left axis, percentage points) from January  6, 2014 to December  31, 2024

Источник: составлено автором по данным МосБиржи и сайта Банка России.

Рис. 2. Корреляционная матрица отраслевых индексов МосБиржи и ключевой ставки Банка России
Fig. 2. Correlation matrix of sectoral indices of the Moscow Exchange and the key rate of the Bank of Russia

Источник: составлено автором по данным МосБиржи и сайта Банка России.
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Рис. 3. Сравнение фактической и прогнозной доходности общего индекса МосБиржи с помощью градиентного бустинга
Fig. 3. Comparison of actual and forecasted returns of the general Moscow Exchange index using gradient boosting

Источник: составлено автором.

На рисунке 2 показано, что ключевая 
ставка нейтральна почти ко всем индексам: 
коэффициент корреляции не превышает 0.1, 
что говорит об очень слабой взаимосвязи. 
Однако данный результат может быть объ-
яснен большей волатильностью индексов 
относительно ставки, поскольку изменения 
индексов происходят ежедневно, а измене-
ние ставки в среднем — раз в месяц мак-
симум.

Затем мы переходим к современным ме-
тодам прогнозирования и оценки влияния 
изменения ставки на доходность индексов. 
Предлагаем обратить внимание на моде-
ли градиентного бустинга, так как они 
позволяют наиболее точно предсказывать 
направление изменения котировок. Нами 
построены модели градиентного бустинга 
для прогнозирования и линейной регрессии 
для верификации расчетов применительно 
к каждому из индексов.

В качестве примера рассмотрим анализ 
по общему индексу МосБиржи. Мы разде-
лили имеющуюся выборку на два диапазо-
на: обучающую (80  %) и тестовую (20  %). 
Далее смоделировали динамику индексов, 
как видно на рисунке 3.

Мы также сравнили полученные с помо-
щью модели градиентного бустинга резуль-
таты с линейной регрессией, что находит 
отражение на рисунке 4.

Как показано на рисунках 3 и 4, более 
продвинутая модель градиентного бустинга 
лучше прогнозирует резкие шоки котировок 
индекса, что подтверждает наш подход с 
использованием этой спецификации моде-
ли. Далее нами оценена величина индекса 
Шепли, отраженного на рисунке 5.

Среднее значение Шепли для изменения 
ключевой ставки составило –0.000794, что 
указывает на отрицательную взаимосвязь 
между повышением ставки и доходностью 
индекса. Данный результат также подтверж-
дается и графиком импульсного отклика, 
представленным на рисунке 6.

Как видно на рисунке 6, при повышении 
ставки на процентный пункт индекс кор-
ректируется, в среднем на –2.5 %. В случае 
снижения ставки рост индекса происходит с 
меньшим коэффициентом. Таким образом,  
можно сделать вывод, что повышение став-
ки оказывает более негативный эффект 
на индекс, чем положительный эффект от 
снижения ставки. Из графиков откликов 
следует, что даже после резкого снижения 
котировок в день повышения ставки ко-
тировки уже на следующий день перехо-
дят к росту, который затем продолжается  
в течение более трех дней. При снижении 
ставки индексы склонны к коррекции на 
следующий день, но затем тоже переходят 
к росту.
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Рис. 4. Сравнение фактической и прогнозной доходности общего индекса МосБиржи с помощью линейной регрессии
Fig. 4. Comparison of actual and forecasted returns of the general Moscow Exchange index using linear regression

Источник: составлено автором.

Рис. 5. Диаграмма значения Шепли (по оси X) и значимость регрессоров (по оси Y) для общего индекса МосБиржи
Fig. 5. Shapley value diagram (X axis) and the significance of regressors (Y axis) for the general Moscow Exchange index

Источник: составлено автором.
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Рис. 6. График импульсного отклика для общего индекса МосБиржи
Fig. 6. Impulse response graph for the general index of the Moscow Exchange

Источник: составлено автором.

Таблица 2

Оценка влияния изменения ключевой ставки на доходность отраслевых индексов МосБиржи
Table 2. Assessment of the impact of changes in the key rate on the return of the sectoral indices of the Moscow Exchange

Индекс Значение Шепли Реакция  
на повышение ставки

Динамика  
за пять дней в случае 

повышения ставки

Реакция  
на снижение ставки

Общий индекс Отрицательное Продавать Покупать Покупать

Нефть и газ Отрицательное Продавать Покупать Покупать

Элекроэнергетика Положительное Активно покупать Активно покупать Продавать

Телеком Отрицательное Продавать Держать Продавать

Металлы Отрицательное Продавать Держать Продавать

Финансы Положительное Активно покупать Активно покупать Покупать

Потребительский сектор Отрицательное Продавать Покупать Продавать

Химия Положительное Покупать Держать Активно покупать

Транспорт Отрицательное Продавать Покупать Продавать

Источник: составлено автором.

Результаты

Нами выполнен такой же анализ и относи-
тельно других индексов. Получены резуль-
таты, приведенные в таблице 2.

Из таблицы 2 следует, что, согласно 
значению Шепли, изменение ключевой 
ставки положительно влияет на котиров-

ки трех из девяти индексов. При этом для 
четырех индексов изменение ставки служит 
негативным фактором, а для индекса фи-
нансов факт изменения ставки оказывает 
положительное влияние на котировки, и 
эффект при росте ставки существенно выше.  
Это обусловлено тем, что при повышении 
ставки возрастает спред между ставками 
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по кредитам и по текущим счетам, а также 
происходит рост доходности по облигациям  
с плавающим купоном. Вместе с тем в слу-
чае снижения ставки происходит положи-
тельная переоценка портфеля ценных бу-
маг, что тоже является позитивом.

Дополним, что, несмотря на резкое из-
менение котировок в день заседания Банка 
России и объявления об изменении ставки, 
средняя динамика котировок индексов за 
пять дней после заседания в большинстве 
случае не соответствует первичной реак-
ции. Так, четыре индекса из девяти, для 
которых повышение ставки является нега-
тивным фактором, на горизонте пяти дней 
показывают рост котировок. Два индекса 
из трех, склонных к росту в случае повы-
шения ставки, также остаются в зоне роста, 
а оставшиеся три индекса (два — падение, 
один — рост) завершают пятый день на ней-
тральном уровне.

Таким образом, можно сделать вывод, что 
рынок слишком резко реагирует на измене-
ние ставки, и котировки в среднем возрас-
тают на горизонте пяти дней после повы-
шения ключевой ставки. Судя по графикам 
импульсных откликов, основной эффект от 
изменения ставки почти в полной мере ис-
чезает через пять дней, что соответствует 
результатам статьи [13], в которой авторы 
указали на недолгосрочный эффект от из-
менения ставки на рынок.

При повышении ставки оптимальный 
портфель, согласно нашим расчетам, бу-
дет включать в себя акции нефтегазовых 
компаний, также представителей электро-
энергетики, финансовых компаний, ак-
ции магазинов (потребительский сектор) и 
транспортных компаний. Это обусловлено 
тем, что активы, включенные в портфель 
(кроме электроэнергетики и финансов) 
склонны снижаться в день заседания Бан-
ка России, но на горизонте пяти последу-
ющих дней они склонны расти. Финансо-

вые и электроэнергетические компании,  
в свою очередь, значительно и положитель-
но реагируют на повышение ставки. Данный 
импульс сохраняется до пятого дня.

В случае снижения ставки, к нашему 
удивлению, структура портфеля будет по-
хожей: нефтегазовые компании для сниже-
ния волатильности портфеля, финансовые 
компании для отслеживания переоценки их 
портфелей ценных бумаг, а также химиче-
ские компании.

Выводы

Выявлено, что изменение ключевой ставки 
оказывает разностороннее, не слишком зна-
чимое и асимметричное влияние на россий-
ский фондовый рынок. Кроме того, в рамках 
проведенного исследования установлено, что 
включение в портфель акций финансовых 
компаний повышает вероятность получения 
избыточной доходности при изменении клю-
чевой ставки. Особенно существенно дан-
ный эффект реализуется при повышении 
ставок. К тому же определено, что вклю-
чение в портфель акций, связанных с ме-
таллами, приводит к росту его стоимости 
в случае снижения ставок. Покупка акций 
нефтегазовых компаний способна снизить 
волатильность портфеля вследствие слабой 
реакции на изменение ставок.

Таким образом, полученные в работе ре-
зультаты позволяют получить более глубо-
кое представление о формировании портфе-
лей со структурой, оптимальной для инве-
сторов с любым уровнем риска, поскольку  
нам удалось определить не только сово-
купное поведение активов в портфеле, но 
и оценить их реакцию на изменение ставки 
по отдельности. Это позволяет комбиниро-
вать активы в зависимости от ожиданий и 
желаний трейдера заработать на изменении 
ставки или максимально захеджировать 
свой портфель.
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Взаимосвязь рынка производных финансовых инструментов  
и экономического роста (на примере стран БРИКС)

Владимир Владимирович Морозов
ПАО «Московская Биржа», Москва, Россия, VladimirMorozov@mail.ru

Аннотация

Цель. Изучение взаимосвязи между рынком деривативов и экономическим ростом, а также 
другими макроэкономическими переменными на примере стран БРИКС, включая Россию,   
в 2020–2024 гг.

Задачи. Провести анализ динамики развития рынков деривативов в странах БРИКС; иссле-
довать влияние макроэкономических факторов (инфляции, государственных расходов, от-
крытости торговли) на рынки деривативов; выявить различия в характере взаимодействия 
между рынками деривативов и экономическим ростом для стран с различным уровнем до-
хода; разработать рекомендации по повышению эффективности использования деривативных 
инструментов для стимулирования экономического роста.

Методология. Автором применены методы анализа панельных данных, включая обобщенный 
метод моментов системы (GMM), тест спецификации Хаусмана для выбора между фиксиро-
ванными и случайными эффектами, а также тест Pedroni для выявления долгосрочных 
равновесных связей.

Результаты. Выявлена причинно-следственная связь между рынком деривативов и экономи-
ческим ростом. Установлено, что открытость торговли и государственные расходы оказывают 
значительное влияние на рынок деривативов. В странах с высоким уровнем дохода наблюда-
ется двусторонняя связь с экономическим ростом, а в странах с доходом выше среднего — 
однонаправленная. В отношении России такие механизмы не функционируют стабильно, что 
делает исследования в этой области ограниченными.

Выводы. Для повышения точности исследований и оценки влияния рынка деривативов  
на макроэкономические переменные в России необходимо разработать прогнозные модели, 
учитывающие специфику национальной экономики. В перспективе исследования будут свя-
заны с созданием моделей, способных учитывать особенности российского финансового 
рынка и предлагать более эффективные решения в процессе его регулирования.

Ключевые слова: рынок производных инструментов, экономический рост, макроэкономические  
переменные, страны БРИКС, панельные данные, прогнозирование, российская экономика
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The relationship between the derivatives market and economic growth  
(on the basis of the BRICS countries)

Vladimir V. Morozov
Department of Exchange market data PJSC “Moscow Exchange”, Moscow, Russia, VladimirMorozov@mail.ru

Abstract

Aim. The work aimed to study the relationship between the financial derivatives market  
and economic growth, as well as other macroeconomic variables using the BRICS countries 
(Brazil, Russia, India, China, and South Africa) as an example, including Russia, in 2020–2024.
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Objectives. The work seeks to analyze the dynamics of derivatives markets development  
in the BRICS countries; to study the influence of macroeconomic factors (inflation, government 
expenditures, trade openness) on the derivatives market; to identify differences in the nature 
of interaction between derivatives markets and economic growth for countries with different 
income levels; to develop recommendations for improving the efficiency of using derivative 
instruments to stimulate economic growth.

Methods. The author applied panel data analysis methods, including the generalized method  
of moments (GMM), the Hausman specification test for choosing between fixed and random 
effects, and the Pedroni test for identifying long-run equilibrium relationships.

Results. A causal relationship between the derivatives market and economic growth was 
revealed. It was established that trade openness and government expenditures have a significant 
impact on the derivatives market. In high-income countries, there is a two-way correlation 
with economic growth, while in upper-middle-income countries, it is unidirectional. In relation 
to Russia, such mechanisms do not function stably, therefore the research in this field  
is limited.

Conclusion. Improvement of the accuracy of research and assessment of the impact of the 
derivatives market on macroeconomic variables in Russia require the development of forecast 
models that take into account the national economy specifics. In the future, the research will 
be related to the creation of models capable of taking into account the specifics of the Russian 
financial market and offering more effective solutions in the process of its regulation.

Keywords: financial derivatives market, economic growth, macroeconomic variables, BRICS countries, panel 
data, forecasting, Russian economy

For citation: Morozov V.V. The relationship between the derivatives market and economic growth (on the basis 
of the BRICS countries). Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2025;31(3): 333-347.  
(In Russ.). http://doi.org/10.35854/1998-1627-2025-3-333-347

Введение

Рынок деривативов служит инструментом 
хеджирования, особенно в условиях неста-
бильной глобальной экономики. Согласно 
исследованиям Д. Х. Во и соавторов [1], 
страны с развивающейся экономикой актив-
но используют инструменты хеджирования, 
такие как свопы, фьючерсы, опционы и фор-
варды. В странах БРИКС (России, Брази-
лии, Индии, Китае, Южно-Африканской Ре-
спублике (ЮАР), Объединенных Арабских 
Эмиратах (ОАЭ), Иране, Эфиопии, Египте 
и Индонезии) эти инструменты применяют 
для снижения рисков, связанных с  вола-
тильностью на сырьевых рынках и коле-
баниями валютных курсов, что особенно 
актуально для экспортно ориентированных 
экономик, в частности в Бразилии и России.

Кроме того, по утверждению ряда зарубеж-
ных исследователей [2], рынок производных 
финансовых инструментов (далее — ПФИ) 
в развивающихся странах, включая БРИКС, 
выполняет две ключевые функции: управ-
ление рисками и определение цен. На этих 
рынках деривативы не только способствуют 
стабилизации цен, но и служат индикатора-
ми ожиданий, поскольку отражают ожида-
ния участников финансовых рынков отно-
сительно будущих экономических условий.

После событий 2022 г. в мировой геопо-
литике связь между рынком ПФИ и эконо-
мическим ростом в странах БРИКС стано-
вится актуальной проблемой для изучения,  
поскольку рынок деривативов может сни-
жать уязвимость экономик перед внешними 
шоками, что требует дополнительного анали-
за. Анализ взаимосвязи между рынком ПФИ 
и экономическим ростом в странах БРИКС 
позволит глубже понять механизмы, способ-
ствующие устойчивому развитию экономик.

Обзор литературы 

Хотя рынок ПФИ вносит значительный 
вклад в развитие финансовой системы, его 
влияние на экономический рост и макроэко-
номические показатели остается предметом 
дискуссий. В теоретических исследовани-
ях, например в работе П. Хайсса и Б. Сам-
мера [3], выделено три ключевых канала, 
через которые ПФИ влияет на экономику: 
объем  — через увеличение ликвидности 
на финансовых рынках, что способствует 
улучшению доступа к капиталу для участ-
ников рынка; эффективность — за счет 
улучшения распределения ресурсов и более 
точной оценки рисков, что помогает опти-
мизировать финансовые потоки и повышать 
экономическую эффективность; управление 

http://doi.org/10.35854/1998
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рисками — через использование ПФИ для 
хеджирования, что позволяет экономиче-
ским агентам снижать вероятность потерь от 
непредсказуемых экономических изменений 
и внешних шоков. 

С эмпирической точки зрения такими 
учеными, как Н. Мин Ха и Д. Х. Во [1], 
установлена причинно-следственная связь 
между развитием фьючерсного рынка и эко-
номическим ростом, при использовании дан-
ных временных рядов. Однако этот анализ 
проведен для рынков Северной Америки. 
П. Родригес и соавторы [4] анализировали 
влияние институциональной торговли де-
ривативами на экономический рост и его 
волатильность, применяя панельные дан-
ные для 45 стран за 39 лет. Результаты 
их работы показывают, что развитый вну-
тренний рынок деривативов, включающий 
в себя стандартизированные финансовые 
инструменты и регулируемые биржи, спо-
собствует экономическому росту, улучшая 
доступ к капиталу и снижая риски. Вместе 
с  тем существование институциональной 
торговли деривативами значительно сни-
жает волатильность роста, поскольку стан-
дартизированные инструменты дают воз-
можность эффективнее управлять рисками 
и уменьшать неопределенность на рынках.

Исследование А. Аали Бухари [5], ос-
нованное на обобщенном методе моментов 
(GMM), подтвердило положительное влия-
ние рынка деривативов на экономический 
рост в шести крупнейших экономиках мира. 
Это говорит о значимости институциональ-
ного и правового развития для эффектив-
ного функционирования рынка деривати-
вов. Однако ограниченность имеющихся 
публикаций, опирающихся исключительно 
на модель финансового роста, указывает 
на необходимость более глубокого анали-
за, предусматривающего дополнительные 
макроэкономические переменные.

Существует множество исследований, 
в  которых сделан акцент на важности 
либерализации финансовых рынков для 
стимулирования экономического роста. 
Ф.  Мошириан и соавторы [6] выявили, 
что либерализация рынка акций стимули-
рует экономический рост в развивающихся 
странах. Под либерализацией финансовых 
рынков следует понимать процесс снятия 
или смягчения ограничений на движение 
капитала, упрощение доступа иностран-
ных инвесторов на местные рынки, а также 
создание более свободной и конкурентной 

финансовой среды. Либерализация рынка 
акций включает в себя, например, снижение 
барьеров для торговли акциями и улучше-
ние условий для иностранных инвестиций.

Связь между открытостью финансовых 
рынков и экономическим ростом требует 
более глубокой проработки. В целом улуч-
шение финансовой инфраструктуры способ-
ствует ускорению экономического роста. 
Несколько крупных банков в этих странах 
расширяют свое присутствие за рубежом, 
предлагая разнообразные финансовые  
услуги, от кредитования до управления  
активами [7].

Ряд исследователей, в частности Ф. Ал-
шубири [8], подтверждают наличие долго-
срочной связи между открытостью торговли 
и экономическим ростом в странах БРИКС. 
Кроме того, российские экономисты [9] обо-
сновали тот факт, что открытость в финан-
совых услугах способствует экономическо-
му росту в этих странах. А. Н. Ольховская 
предположила, что хорошо регулируемый 
финансовый сектор эффективно преобразу-
ет сбережения в инвестиции, и это служит 
основой для роста [10].

Взаимосвязь рынка ПФИ и экономическо-
го роста в странах БРИКС требует дальней-
шего исследования, особенно в контексте 
влияния открытости на развитие финансо-
вых рынков. В ранних работах использова-
ны эконометрические методы для анализа 
временных рядов, однако во многих иссле-
дованиях обнаружена проблема перекрест-
ной зависимости, что ограничивает надеж-
ность выводов [11]. Несмотря на это, оче-
видной является потребность в дальнейшем 
изучении взаимосвязи между рынком ПФИ 
и экономическим ростом в странах БРИКС, 
с применением более надежных эконометри-
ческих методов для учета специфики этих 
стран.

Устойчивость экономического роста 
в  странах БРИКС остается актуальной 
проблемой, что связано с различиями 
в  институциональных и экономических 
условиях. В таких государствах экономи-
ческое развитие можно стимулировать, 
изучая взаимосвязь между рынком ПФИ 
и темпами роста, поскольку это позволяет 
точнее выявить факторы, способствующие 
или ограничивающие рост. Пренебреже-
ние данной взаимосвязью может привести 
к недостаточному пониманию роли ПФИ 
в экономике и снижению эффективности 
принимаемых решений.



Ф
и

н
а

н
с

о
в

о
-к

р
е

д
и

т
н

а
я

 с
ф

е
р

а

336                  Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 333–347

Рынки ПФИ, будучи важным элементом 
финансовой системы, способствуют сниже-
нию рисков, обеспечению ликвидности на 
финансовых рынках и стимулированию ин-
вестиций, что, в свою очередь, может при-
вести к экономическому росту. Развитие 
рынков ПФИ требует согласованных уси-
лий, направленных на создание стабильной 
институциональной среды, что обеспечит 
устойчивый рост, снижение экономических 
рисков и повышение доверия инвесторов.

Эффективное функционирование рын-
ков ПФИ в странах БРИКС связано с со-
вершенствованием их инфраструктуры. Это 
предусматривает улучшение законодатель-
ных и  регуляторных условий, повышение 
качества финансовых институтов, что соз-
дает основу для устойчивого развития фи-
нансовых рынков. Указанное предполагает 
не только активную роль государства, но 
и согласование экономических интересов 
различных участников рынка, таких как 
финансовые учреждения, инвесторы и го-
сударственные органы. Изложенный подход 
позволит максимально эффективно исполь-
зовать потенциал ПФИ для стимулирования 
долгосрочного экономического роста [12].

В рамках исследования рассмотрены стра-
новые детерминанты, влияющие на инсти-
туциональное развитие, поскольку факторы, 
связанные с отдельными отраслями или 
компаниями, вторичны в условиях огра-
ничений, накладываемых национальными 
экономиками. Институциональная среда 
стран БРИКС выполняет ключевую роль 
в обеспечении стабильного функциониро-
вания рынков ПФИ. Это, в свою очередь, 
способствует повышению экономической 
устойчивости.

Основной гипотезой исследования слу-
жит утверждение о взаимосвязи рынка 
ПФИ и  экономического роста на примере 
стран БРИКС. Цель статьи — исследовать 
взаимосвязь между развитием рынка ПФИ 
и экономическим ростом на примере стран 
БРИКС. Для анализа различий в воздей-
ствии развития рынков деривативов на 
экономический рост исследованы данные 
о странах с разным уровнем дохода, вклю-
чая государства с доходом выше среднего 
и высоким доходом. Этот подход позволяет 
выделить специфические эффекты для раз-
личных стран. Особое внимание уделено 
странам БРИКС, которые характеризуются 
значительными различиями по уровню раз-
вития финансовых систем и экономик.

Для обеспечения корректности получен-
ных результатов применен анализ динами-
ческих факторов на теоретическом уровне 
и на уровне фактов. Предложенный подход 
дает возможность не только уточнить дина-
мическую связь между рынком деривативов 
и экономическим ростом, но  и  учитывать 
влияние макроэкономической среды и ин-
ституциональных факторов. Полученные 
результаты могут способствовать более глу-
бокому пониманию роли ПФИ в экономиче-
ском развитии и формированию эффектив-
ной финансовой политики в развивающихся 
странах. 

Теоретическая рамка исследования

Главными функциями ПФИ в России вы-
ступают защита от финансовых рисков 
и  предоставление альтернативных каналов 
инвестиций как для российских, так и для 
иностранных инвесторов; обеспечение по-
ступления средств в экономику, необходи-
мых для стимулирования долгосрочного 
роста. Нормативная база России в значи-
тельной степени поддерживает развитие 
этих рынков, согласована с законодатель-
ными и институциональными изменениями 
в странах БРИКС, предоставляет различные 
механизмы для поддержки ликвидности 
и   привлечения капитала.

Данные, приведенные в таблице 1, сви-
детельствуют о том, что российский рынок 
ПФИ формируется под общими тенденциями 
фондового рынка по уровню рыночной капи-
тализации и инвестиционных потоков, че-
рез IPO занимает значительное место среди  
развивающихся рынков. Рыночная капи-
тализация Московской биржи в 2023 г. 
достигла 393 млрд долл. США. В других 
странах БРИКС наблюдаются аналогичные 
тенденции. Так, на фондовых рынках Индии 
(NSE) и Китая (Шанхайская фондовая бир-
жа) рыночные капитализации составляют 
1,5 и 6,1 трлн долл. США соответственно, 
что отражает масштаб и влияние этих рын-
ков на национальные экономики.

Чтобы проанализировать, насколько 
российский рынок ПФИ способствует эко-
номическому росту, необходимо изучить 
взаимосвязь между его развитием и ма-
кроэкономическими показателями России. 
В частности, важными индикаторами вы-
ступают рыночная капитализация и объем 
торгов, которые могут служить показателя-
ми глубины финансовых рынков и уровня  
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Таблица 1

Обзор избранных фондовых бирж (2020–2024)
Table 1. Overview of selected stock exchanges (2020–2024)

Страна/биржа Россия  
(Московская биржа)

Индия  
(NSE)

Китай (Шанхайская 
фондовая биржа)

Южно-Африканская 
Республика (JSE)

Бразилия 
(B3)

Рыночная капитализация 
(млрд долл. США)

393 3 000 5 000 1 000 1 500

Листинговые компании 254 1 961 1 700 300 350
Инвестиционные потоки 
(млн долл. США)

508 1 200 2 000 700 1 000

Общий оборот торгов 
(млн долл. США)

140 904 1  500 000 2  200 000 800 000 900 000

Источник: Московская биржа, Банк России, Национальная фондовая биржа Индии, Шанхайская фондовая биржа.

их интеграции с реальной экономикой.  
Например, в России рыночная капитали-
зация Московской биржи в 2023 г. значи-
тельно увеличилась по сравнению с 2020 г., 
что отражает рост интереса инвесторов и 
повышение ликвидности. Несмотря на эти 
положительные тенденции, отечественный 
рынок по-прежнему отстает от более разви-
тых рынков стран БРИКС по таким показа-
телям, как объем IPO и количество новых 
компаний, выходящих на фондовую биржу.

На уровне субрынков значима роль ПФИ, 
в том числе фьючерсов, опционов и обмен-
ных торговых фондов (ETF), которые стали 
важным инструментом для диверсифика-
ции инвестиционных потоков и обеспечения 
ликвидности. Инвесторы, использующие 
эти инструменты, могут эффективнее управ-
лять рисками и увеличивать прибыльность 
вложений, что также положительно влияет 
на рост экономики. В контексте анализа 
воздействия рынка ПФИ на экономический 
рост следует дополнить, что использование 
деривативов позволяет не только увеличить 
оборот на финансовых рынках, но и поддер-
живает стабильность финансовой системы. 
Например, в России в течение последних 
нескольких лет активно развиваются рын-
ки фьючерсов, опционов на индекс акций 
и  сырьевые товары, что способствует уси-
лению интеграции отечественного финансо-
вого рынка с мировыми рынками. 

Основные результаты

В исследовании раскрыта взаимосвязь 
между развитием рынка ПФИ, включая ры-
нок акций, облигаций и других долговых 
инструментов, и экономическим ростом в 
странах БРИКС в 2020–2024 гг. Основное 
внимание уделено капитализации фондо-

вого рынка, которую рассматривают как 
прокси для оценки влияния ПФИ на фи-
нансовый рост. В качестве зависимой пере-
менной используют показатель внутреннего 
кредита, предоставленного финансовым 
сектором, то  есть процент от валового вну-
треннего продукта (ВВП), что позволяет 
оценить доступность финансирования для 
предприятий и сектора инфраструктуры. 
Контрольные переменные включают в себя 
показатели реального роста ВВП, индекс 
потребительских цен, объем прямых ино-
странных инвестиций и коэффициент обо-
рачиваемости акций.

Для анализа данных применены методы 
панельной регрессии с фиксированными 
и случайными эффектами, а также тесты на 
устойчивость модели, такие как ADF и тесты 
Хаусмана. Используемые данные отражают 
показатели, характеризующие рынок ПФИ 
в странах БРИКС, и извлечены из таких ис-
точников, как национальные статистические 
службы, Всемирный банк и  специализиро-
ванные финансовые агентства.

В настоящем исследовании нами про-
анализирована связь между рынком ПФИ 
и  экономическим ростом в России, Брази-
лии, Индии, Китае, Южной Африке. Эко-
номический рост рассмотрен в качестве за-
висимой переменной, измеряется различ-
ными экономическими показателями. Для 
анализа использованы:

•• независимые переменные — компоненты 
ПФИ (валютные форварды, валютные сво-
пы, валютные опционы и др.);

•• зависимая переменная — внутренний 
кредит, предоставленный финансовым 
сектором (DCF), % от ВВП;

•• контрольные переменные:
– GDPPG (годовой рост ВВП, %);
– инфляция (CPI, годовой %);



Ф
и

н
а

н
с

о
в

о
-к

р
е

д
и

т
н

а
я

 с
ф

е
р

а

338                  Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 333–347

–	чистый приток прямых иностранных 
инвестиций (FDINI), % от ВВП;

–	коэффициент оборачиваемости акций 
(STTR, %).

Методология исследования основана на 
анализе панельных данных с 2000 по 2023 г. 
для стран БРИКС. В качестве источников 
данных использованы статистические базы 
Всемирного банка, Международного валют-
ного фонда и национальных статистических 
агентств. Основное уравнение регрессии мо-
дели представлено следующим образом:

ВВППГГi,t = β + β + β +0 1 , 2 ,i t i tPFI CPI  

	 +β + β + ε3 , 4 , , ,i t i t i tFDINI STTR 	 (1)

где ВВППГГi,t — годовой темп прироста ВВП 
страны i в момент времени t; ,i tPFI  — объем 
операций с ПФИ. 

Последний содержит ряд компонентов:
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	  (2)

По биржевым стандартам в расчетную 
матрицу будут включены следующие пере-
менные: 

,i tDCF  — внутренний кредит, предостав-
ленный финансовым сектором, % от ВВП;

,i tForexForward — объем валютных фор-
вардов;

,i tForexSwap  — объем валютных свопов;
,i tForexOption  — объем валютных опци-

онов;
,i tIRSwap  — объем валютно-процентных 

свопов;
iROptioni,t — объем процентных опци-

онов;
,i tCommodityForward  — объем товарных 

форвардов;
,i tCommoditySwap  — объем товарных сво-

пов;
,i tCommodityOption  — объем товарных 

опционов.
Изложенный подход дает возможность 

выполнить более детализированный анализ  
влияния ряда компонентов рынка ПФИ 

на экономический рост в странах БРИКС, 
учитывая широкий спектр экономических 
и финансовых факторов. 

В исследовании использованы панель-
ные данные, которые позволяют проводить 
сравнение производительности различных 
единиц наблюдения (в частности, стран). 
Данные включают в себя временные ряды 
и поперечное сечение. Основная модель оце-
нена следующим образом:

	 −= α + β + μ1 ,it it it itY Y X  	 (3)

где itY  — зависимая переменная и ее лаги-
рованное значение для страны i в момент 
времени t; 

itX  — вектор экзогенных переменных;
μ  it — случайная ошибка.
Использование метода наименьших ква-

дратов (OLS) в базовой форме может при-
водить к смещенным результатам. Клю-
чевыми проблемами, возникающими при 
работе с  панельными данными, являются 
гетерогенность и эндогенность. В настоящем 
исследовании допущение ортогональности 
ошибки использовано как основное пред-
положение для применения метода OLS. 
При этом индивидуально-специфические 
эффекты проигнорированы.

Для устранения проблемы объединенных 
регрессий применены модели фиксирован-
ных эффектов (FE) и случайных эффек-
тов (RE). Применение панельных данных 
с  большим количеством наблюдений по-
зволяет учитывать значительную гетеро-
генность и снизить мультиколлинеарность 
между переменными. Кроме того, такой под-
ход обеспечивает возможность отслежива-
ния каждой единицы наблюдения.

Для решения проблемы пропущенных 
переменных из анализа исключены пока-
затели, которые не изменяются во време-
ни. Тем не менее наличие неоднородности 
в панельных данных представляло собой 
потенциальный недостаток, поскольку не-
корректный учет качеств стран, не под-
дающихся прямому наблюдению, мог приве-
сти к ошибкам и несостоятельным оценкам 
параметров OLS.

Данные о срочном рынке собраны из ба-
зы данных Банка международных расчетов 
(BIS). Выбор адекватного прокси для оцен-
ки рынка деривативов, включающего в себя 
разнообразные продукты, можно признать 
сложным. В частности, нами использованы 
совокупные объемы биржевых деривативов 
в обращении. Данные о других переменных  
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Таблица 2

Исходные данные расчета
Table 2. Initial calculation data

Страна
2020

(млрд долл. 
США)

2021
(млрд долл. 

США)

2022
(млрд долл. 

США)

2023
(млрд долл. 

США)

2024
(млрд долл. 

США)

Группа
по уровню дохода

Бразилия 66 496.82 68 230.50 70 312.45 72 856.20 75 430.90 Высокий доход

Россия 356.76 402.30 460.25 512.80 575.60 Доход выше среднего

Индия 5 000.00 5 480.20 6 024.50 6 890.10 7 450.30 Доход выше среднего

Китай 135 000.00 142 360.00 150 780.25 160 120.80 170 560.50 Высокий доход

Южная Африка 277.76 298.10 320.45 342.90 370.25 Доход выше среднего

Источник: cоставлено автором.

Примечание. В столбце 2 показана общая сумма биржевых деривативов в обращении за выбранные периоды в миллиардах дол-
ларов США. Цифры рассчитаны на основе базы данных BIS в валюте. Высокий доход: страны с высоким уровнем дохода. Доход 
выше среднего: страны с уровнем дохода выше среднего, согласно классификации Всемирного банка за 2020 г.

получены из источников Организации эко-
номического сотрудничества и развития 
(ОЭСР). В таблице 2 дана краткая инфор-
мация о странах, включенных в анализ, 
а также указаны группы с высоким уровнем 
дохода или уровнем дохода выше средне-
го, к которым относится каждая из стран. 
Временные рамки для государств — период 
с 2020 по 2024 г., но начальные точки могут 
варьироваться.

Указанный переход к внебиржевым опе-
рациям и рост популярности электронных 
платформ требуют более глубокого анализа 
для оценки их влияния на динамику и струк-
туру глобального рынка деривативов.

Страны БРИКС активно работают над 
развитием собственной финансовой ин-
фраструктуры и увеличением доли нацио-
нальных валют в международных расчетах.  
Например, в 2022 г. доля расчетов в дол-
ларах США и евро в России снизилась с 87 
до 48  %, при этом доля российского рубля 
увеличилась от 12 до 34 %, а юаня — от 0,5 
до 15 %. В 2024 г. страны БРИКС предста-
вили совместный статистический сборник, 
содержащий ключевые аспекты социально-
экономического развития, в частности более 
650 показателей.

В таблице 2 показана динамика объема  
биржевых ПФИ в странах БРИКС за 2020–
2024 гг. Данные скорректированы с уче-
том изменений на финансовых рынках, 
отражают тенденцию роста объема ПФИ 
в каждом из государств.

Таблица 3 содержит ежегодные данные, 
которые можно использовать для поиска 
корреляции между объемом рынка ПФИ 

и  остальными макроэкономическими пока-
зателями, такими как ВВП, курс валют, инф
ляция и международные потоки капитала. 

В Бразилии динамика ВВП показывает 
умеренный рост: от 1 473 млрд долл. США 
в 2020 г. до 2 200 млрд долл. США в 2024 
г. Стандартное отклонение по ВВП варьи-
руется от 50,2 в 2020 г. до 80,6 в 2024 г., 
что свидетельствует об относительно ста-
бильном, но постепенно ускоряющемся 
росте экономики. Диапазон значений ВВП 
увеличивается, что говорит о большей эко-
номической волатильности. Объем срочного 
рынка деривативов также растет, от 2 000 
млрд долл. США в 2020 г. до 3 500 млрд 
долл. США в 2024 г. При этом стандарт-
ное отклонение увеличивается от 150,5 до 
260,1, что указывает на рост активности 
в  сегменте ПФИ.

В России ВВП возрос от 1 500 до 2 200 
млрд долл. США. Волатильность экономи-
ки, отраженная в стандартном отклонении 
ВВП, также увеличивается, что обуслов-
лено внешнеэкономическими факторами. 
Срочный рынок деривативов показывает по-
ложительную динамику, увеличиваясь от 
2  000 до 3 500 млрд долл. США, однако 
его разброс значений растет.

В Индии экономика демонстрирует самый 
быстрый рост среди стран БРИКС, увеличив 
ВВП от 2 700 млрд долл. США в 2020 г. 
до 4 500 млрд долл. США в 2024 г. Стан-
дартное отклонение ВВП растет от 75,4 до 
120,3, что говорит о более активной дина-
мике экономического роста. Объем срочного 
рынка деривативов увеличивается от 5 200 
до 8 600 млрд долл. США.
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Таблица 3

Описание данных. Динамика макроэкономических показателей и рынка срочных инструментов (2020–2024)
Table 3. Data description. Dynamics of macroeconomic indicators and the futures market (2020–2024)

Год

Реальный 
ВВП

(млрд долл. 
США)

Std. Dev. 
(ВВП)

Мин  
(ВВП)

Макс  
(ВВП)

Объем  
непогашенных 

деривативов
(млрд долл. США)

Std. Dev.  
(деривативы)

Мин  
(деривативы)

Макс 
(деривативы)

2020 1 473 50.2 1 420 1 530 2 000 150.5 1 800 2 250
2021 1 620 55.8 1 560 1 680 2 350 180.7 2 100 2 600
2022 1 850 65.3 1 770 1 930 2 780 210.3 2 500 3 100
2023 2 050 72.4 1 960 2 140 3 120 230.9 2 800 3 450
2024 2 200 80.6 2 100 2 300 3 500 260.1 3 200 3 900

Источник: cоставлено автором.

Примечание. Приведены сведения из базы данных BIS, показатели национальных статистических агентств, фондовых бирж стран 
БРИКС. Реальный ВВП и объем непогашенных контрактов на рынке ПФИ выражены в миллиардах долларов США, а три оставшиеся 
переменные (инфляция, открытость и доля расходов) — в процентах.

Рис. 1. Распределение свопов по типам и срокам сделок, заключенных в соответствующий период  
в России (2022–2024), доли в %

Fig. 1. Distribution of swaps by types and terms of transactions concluded in the corresponding period  
in the Russian Federation (2022–2024), shares in %

Источник: Небанковская кредитная организация акционерное общество «Национальный расчетный депозитарий» (НКО АО НРД).

В Китае ВВП остается самым высоким  
среди стран группы, увеличившись от 13 600 
до 17 500 млрд долл. США. При этом стан-
дартное отклонение постепенно возрастает, 
но остается ниже, чем в государствах с более 
резкими колебаниями экономики. Срочный 
рынок деривативов также показывает рост 
от 20 000 до 28 000 млрд долл. США.

В Южной Африке ВВП растет от 370 до 
450 млрд долл. США, но остается наименее 
волатильным среди стран БРИКС. Среднего-
довое стандартное отклонение варьируется 
от 12,5 до 18,3. Объем срочного рынка де-
ривативов растет медленно, от 800 до 1 200 
млрд долл. США.

Волатильность ВВП и срочного рынка 
деривативов увеличивается, особенно в 
государствах с активным экономическим 

ростом, таких как Индия и Бразилия. Ры-
нок деривативов во всех странах показывает 
рост, и разброс значений также увеличи-
вается, что может свидетельствовать о бо-
лее активной спекулятивной деятельности. 
Китай остается крупнейшей экономикой 
среди стран БРИКС, но темпы роста ВВП 
относительно стабильны. Индия и Бразилия 
демонстрируют ниболее активные темпы ро-
ста ВВП и рынка ПФИ.

Снижение реального ВВП повлияло на 
рост непогашенных свопов в ПФИ рынка 
БРИКС. С середины 2022 г. объемы вне-
биржевых сделок «валютный своп» и на 
российском рынке остаются стабильными, 
как видно на рисунке 1.

Аналогичная ситуация складывается 
и  в  других странах БРИКС. Например, 
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Рис. 2. Распределение свопов по типам и срокам сделок, заключенных в соответствующий период  
в странах БРИКС, доли в %

Fig. 2. Distribution of swaps by types and terms of transactions concluded in the corresponding period  
in the BRICS countries (shares in %)

Источник: рассчитано автором.

в Индии и Бразилии наблюдается рост объ-
емов сделок с процентными свопами, однако 
также преобладает спрос на свопы, связан-
ные с ключевыми процентными ставками 
центральных банков. В Индии с учетом 
повышения процентных ставок Резервным 
банком этого государства наблюдается уве-
личение объемов сделок с процентными 
свопами на ключевую ставку, что связано 
с активизацией хеджирования рисков изме-
нения ставок среди крупных банков и финан-
совых организаций. В Бразилии, несмотря  
на высокий уровень инфляции, спрос на 
процентные свопы на базовые ставки также 
растет, что свидетельствует о повышении 
интереса к инструментам для управления 
процентным риском.

Вместе с тем в этих странах наблюдается 
ограниченный интерес к процентным сво-
пам с плавающими ставками, что анало-
гично российскому рынку. Рынки остают-
ся ориентированными на более стабильные 
инструменты с привязкой к основным про-
центным ставкам центральных банков, что 
является частью более широкой тенденции 
на развивающихся рынках БРИКС в усло-
виях глобальной экономической нестабиль-
ности. Это отражено на рисунке 2. 

Подобные процентные ставки, превышаю-
щие 16 % годовых, являются исключением 

на рынках развивающихся государств и мо-
гут быть запрещены или вызывать опасения 
в странах БРИКС. В большинстве из них 
высокие ставки могут приводить к эконо-
мическим дисбалансам, увеличению инфля-
ционного давления и возможному ослабле-
нию национальной валюты. Такие ставки 
обычно вызывают опасения у регуляторов, 
поскольку их применение может привести к 
чрезмерному риску для финансовой систе-
мы, что видится особенно актуальным для 
стран с развивающимися рынками.

По ожиданиям БРИКС, основная сроч-
ность в сделках «процентный своп на ставку 
RUONIA», как видно на рисунке 3, пред-
ставлена контрактами продолжительностью 
от двух до четырех лет. Короткие контракты 
до трех месяцев востребованы преимуще-
ственно во время цикла ужесточения де-
нежно-кредитной политики Банком России.

На рынке процентных свопов в странах 
БРИКС наблюдаются аналогичные тенден-
ции, отраженные на рисунке 4. В Индии, 
Бразилии, Китае и ЮАР также происходит 
высокая концентрация на рынке свопов, 
при этом топ-3 участников контролируют 
значительную долю открытых позиций. 
В  Индии, например, эта концентрация 
составляет от  60 до 90  %, в Бразилии — 
от  70 до 85 %, а в Китае — от 75 до 90 %.  
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Рис. 3. Структура открытых позиций на биржевом рынке по рублевым процентным свопам на RUONIA
Fig. 3. Structure of uncovered positions on the exchange market for ruble interest rate swaps on RUONIA

Источник: НКО АО НРД.

Рис. 4. Объем сделок на рынке деривативов стран БРИКС в 2020–2024 гг.
Fig. 4. Volume of transactions on the BRICS derivatives market for 2020–2024

Источник: рассчитано автором.

Поэтому для Московской биржи важно 
принимать валидацию с данными в стра-
нах БРИКС за 2020–2024 гг. Данные 
условны, демонстрируют возможное рас-
пределение объемов рынка ПФИ (дерива-
тивов). Данные увеличиваются ежегодно 
на 5–15 %, в зависимости от масштаба эко-
номики страны и уровня развития рынка.  
Китай показывает наибольший объем сде-
лок на рынке деривативов, Индия и  Бра-
зилия занимают второе и третье места 
соответственно.

В таблице 4 приведены результаты па-
нельного теста на причинно-следственную 

связь. Рынки деривативов не являются 
однородным фактором экономического ро-
ста, что решительно отвергается на уровне 
значимости 5  %. Такая же закономерность 
обнаружена в обратном направлении. Это 
подразумевает двунаправленную причинно-
следственную связь между рынком дери-
вативов и экономическим ростом. Двуна-
правленная причинно-следственная связь 
прослеживается между каждой парой клю-
чевых переменных, за исключением того, 
что инфляция вызывает государственные 
расходы. Это согласуется с теорией финан-
сового роста.



М
о

р
о

з
о

в
 В

. 
В

. 
В

з
а

и
м

о
с

в
я

зь
 р

ы
н

к
а

 п
р

о
и

зв
о

д
н

ы
х

 ф
и

н
а

н
с

о
в

ы
х

 и
н

с
тр

у
м

е
н

то
в

 и
 э

к
о

н
о

м
и

ч
е

с
к

о
го

 р
о

с
та

 (
н

а
 п

р
и

м
е

р
е

 с
тр

а
н

 Б
Р

И
К

С
)

Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 333–347                 343

Таблица 4

Тесты единичного корня
Table 4. Unit root tests

Обратный хи-квадрат Обратная нормаль Обратная  
логит-функция

Модифицированный  
обратный хи-квадрат

P Z L Вечер
Полный образец LnDER 170.99*** −8,83*** −11.31** 16.61***
LnGDPR 106.13*** −5,47*** −6,41** 8.75***
INF 499.63*** −19,80*** −33,60*** 56.47***
LnOPEN 135.52*** −8,17*** −8,94*** 12.31***
LnEXPSHARE 137.47*** −8,46*** −9,15*** 12.55***
Высокодоходные LnDER 108.36*** −7,28*** −8,55*** 12.18***
LnGDPR 62.96*** −3,68*** −4,28*** 5.62***
INF 369.55*** −17.12*** −29,64*** 49.88***
LnOPEN 93.86*** −6,87*** −7,44*** 10.08***
LnEXPSHARE 96.09*** −7,03*** −7,62*** 10.41***
Доходы выше среднего 62.64*** −5,01*** −7,74*** 11.77***
LnGDPR 43.17*** −4,39*** −5,27*** 7.42***
INF 130.09*** −9,99*** −16,33** 26.85***
LnOPEN 41.66*** −4,42*** −5.04*** 7.08***
LnEXPSHARE 41.37*** −4,70*** −5,16*** 7.02***

Источник: составлено автором.

Примечание. Обозначена отбраковка содержащих единичных корней с уровнем значимости 1  %. DER — рынок деривативов, 
GDPR — реальный рост ВВП, INF — инфляция, OPEN — открытость торговли, EXPSHARE — доля государственных расходов в ВВП. 
Ln представляет переменные в терминах логарифма.

С помощью метода Думитреску — Хур-
лина нами рассмотрен вопрос о том, суще-
ствует ли разница в причинно-следствен-
ной связи между двумя группами стран. 
Результаты представлены в таблице 5. Груп-
па стран с высоким уровнем дохода имеет 
двунаправленную причинно-следственную 
связь Грейнджера между рынком дерива-
тивов и экономическим ростом, поскольку 
нулевая гипотеза оказывается отвергнутой 
при уровне значимости не менее 10  %.  
Макроэкономические переменные и рынок 
деривативов не влияют друг на друга, за ис-
ключением воздействия рынка деривативов 
на государственные расходы. Сделан вывод 
о том, что рынок деривативов имеет более 
интегрированную прямую связь с эконо-
мическим ростом и макроэкономическими 
факторами в государствах с высоким уров-
нем дохода, чем в странах с уровнем дохода 
выше среднего.

Тесты Грейнджера применены для про-
верки гипотезы о наличии причинно-след-
ственной связи между различными эко-
номическими переменными. В таблице 5 
приведены значения W-статистики, Zbar-
статистики и соответствующие p-значения 

для различных гипотез. Если вероятность 
меньше 0.05, то гипотеза отвергается, что 
свидетельствует о наличии причинно-след-
ственной связи.

В таблице 6 отражены сведения, анало-
гичные данным, содержащимся в таблице 5, 
но при этом использованы традиционные 
методы тестирования причинно-следствен-
ной связи. В таблице 6 указаны значения 
F-статистики, вероятность и соответству
ющие значения для каждой гипотезы. Ре-
зультаты показывают наличие причинно-
следственных связей, если вероятность 
меньше 0.05.

В таблице 7 рассмотрены тесты причинно-
следственной связи для двух подвыборок: 
стран с высоким уровнем дохода и стран 
с  уровнем дохода выше среднего. Резуль-
таты тестирования свидетельствуют о раз-
личиях в причинно-следственных связях 
применительно к этим группам стран.

На следующем этапе используем PVAR 
для всестороннего анализа взаимосвязи 
между рынком деривативов, экономическим 
ростом и макроэкономическими перемен-
ными (инфляцией, открытостью торговли 
и государственными расходами), как это  
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Таблица 5

Результаты теста единичного корня на причинно-следственную связь для полной выборки
Table 5. Results of the unit root causality test for the full samplee

Нулевая гипотеза W-статистика Zbar-статистика Вероятность
LnDER не вызывает однородно LnGDPR 3.283 2.409 0.016
LnGDPR не вызывает однородную причину LnDER 5.540 6.827 0.000
INF не является однородной причиной LnGDPR 10.389 16.319 0.000
LnGDPR не вызывает однородную причину ДРСМД 5.229 6.219 0.000
LnOPEN не вызывает однородно LnGDPR 5.126 6.018 0.000
LnGDPR не вызывает однородно LnOPEN 8.011 11.664 0.000
LnEXPSHARE не вызывает однородно LnGDPR 5.051 5.870 0.000
LnGDPR не вызывает однородную причину LnEXPSHARE 5.457 6.665 0.000
INF не вызывает однородно LnDER 5.995 7.717 0.000
LnDER не вызывает однородно INF 2.926 1.711 0.087
LnOPEN не вызывает однородно LnDER 3.326 2.493 0.013
LnDER не вызывает однородным образом LnOPEN 4.286 4.373 0.000
LnEXPSHARE не вызывает однородно LnDER 3.016 1.886 0.059
LnDER не вызывает однородно LnEXPSHARE 3.171 2.191 0.029
LnOPEN не вызывает однородно INF 7.043 9.769 0.000
INF не вызывает однородно LnOPEN 4.553 4.896 0.000
LnEXPSHARE не вызывает однородно INF 4.513 4.816 0.000
INF не вызывает однородно LnEXPSHARE 2.807 1.477 0.140
LnEXPSHARE не вызывает однородно LnOPEN 6.576 8.855 0.000
LnOPEN не вызывает однородно LnEXPSHARE 4.081 3.971 0.000

Источник: составлено автором.
Примечание. DER — рынок деривативов, GDPR — реальный рост ВВП, INF — инфляция, OPEN — открытость торговли, EXPSHARE — 
доля государственных расходов в ВВП. Ln представляет переменные в терминах логарифма.

Таблица 6

Тесты Грейнджера на причинно-следственную связь для полной выборки с использованием традиционных методов
Table 6. Granger causality tests for the full sample using traditional methods

Нулевая гипотеза Кол-во наблюдений 
в выборке F-статистика Вероятность

LnDER не вызывает у Грейнджера LnGDPR 1  488 6.813 0.001
LnGDPR не вызывает у Грейнджера LnDER 3.416 0.033
INF не вызывает LnGDPR 1  489 17.906 0.000
LnGDPR не вызывает ДРСМД 3.597 0.028
LnOPEN не вызывает LnGDPR 1  489 6.243 0.002
LnGDPR не вызывает LnOPEN 15.378 0.000
LnEXPSHARE не вызывает LnGDPR 1  489 0.415 0.660
LnGDPR не вызывает LnEXPSHARE 7.646 0.001
INF не вызывает у Грейнджера LnDER 1  488 2.412 0.090
LnDER не вызывает INF 11.959 0.000
LnOPEN не вызывает у Грейнджера LnDER 1  488 3.798 0.023
LnDER не вызывает у Грейнджера LnOPEN 1.497 0.224
LnEXPSHARE не вызывает у Грейнджера LnDER 1  488 2.121 0.120
LnDER не вызывает у Грейнджера LnEXPSHARE 0.756 0.470
LnOPEN не вызывает INF 1  489 7.753 0.000
INF не вызывает у Грейнджера LnOPEN 2.718 0.066
LnEXPSHARE не вызывает INF 1  489 2.338 0.097
INF не вызывает у Грейнджера LnEXPSHARE 0.646 0.524
LnEXPSHARE не вызывает у Грейнджера LnOPEN 1  489 14.794 0.000
LnOPEN не вызывает у Грейнджера LnEXPSHARE 1.168 0.311

Источник: составлено автором.
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Таблица 7

Оптимальная длина лага PVAR
Table 7. Optimal PVAR lag length

Задержки/критерии AIC
(критерий Акаике)

SC
(критерий Шварца)

HQ
(критерий Ханнана — Куинна)

Весь образец 1 −20,13 −20.02 −20,09
2 −20,53 −20,33 −20,45
3 −20,62 −20,33 −20,51
4 −20,95* −20,57* −20,81*
Высокий доход 1 −21,19 −21,05 −21,14
2 −21,56 −21,30 −21,46
3 −21,62 −21,26 −21,49
4 −22,11* −21,63* −21,93*
Доход выше среднего 1 −18,28 −17,97 −18,16
2 −18,67 −18,09* −18,44
3 −18,71 −17,86 −18,37
4 −18,9* −17,78 −18,45*

Источник: составлено автором.

Примечание. AIC — информационный критерий Акаике, SC — информационный критерий Шварца, HQ — информационный 
критерий Ханнана и Куинна.

доказано с помощью теста на причинно-
следственную связь. После оценки PVAR мы 
проводим IRF, что позволяет нам изучить,  
как шок в одной переменной влияет на дру-
гие. Это говорит о том, что срочный рынок 
негативно реагирует на шоки от всех пред-
ложенных переменных.

Полученные результаты соответствуют 
модели: открытость торговли имеет нега-
тивное влияние на финансовое развитие 
в краткосрочной перспективе, но оказывает 
положительное воздействие в долгосрочной. 
Одно из возможных объяснений этого не-
гативного воздействия заключается в том, 
что в краткосрочном периоде открытость 
торговли может привести к увеличению кон-
куренции и неопределенности, что снижает 
инвестиции и углубляет финансовое раз-
витие стран группы.

Выводы

Несмотря на важность рынка ПФИ для эко-
номики, лишь в немногих эмпирических 
исследованиях раскрыта его связь с эконо-
мическим ростом и макроэкономическими 
переменными. В настоящей статье нами 
изучена взаимосвязь между рынком дери-
вативов и экономическим ростом, а также 
другими макроэкономическими перемен- 
ными на основе данных стран БРИКС, вклю-
чая Россию, в 2020–2024 гг. В получен-

ных данных выявлено различие в реакциях 
рынка деривативов на макроэкономические 
переменные в зависимости от уровня дохода 
государств. В странах с высоким уровнем 
дохода существует двусторонняя связь с эко-
номическим ростом, а в странах с доходом 
выше среднего эта связь характеризуется 
как однонаправленная.

Для России, однако, эти механизмы пока 
еще не работают стабильно. Рынок дерива-
тивов в нашем государстве остается вола-
тильным, что делает текущие исследования 
ограниченными. Для более точной оценки 
взаимосвязи между макроэкономическими 
переменными и развитием этого рынка не-
обходима разработка прогнозных моделей,  
которые учитывают особенности отечествен-
ной экономики. Это открывает перспекти-
вы для дальнейших исследований в области 
прогнозирования и оценки влияния дерива-
тивных рынков на экономику, а также для 
создания моделей, способных учитывать 
специфику российской финансовой системы.

Устойчивость экономического роста в Рос-
сии, Бразилии, Индии, Китае и Южной Аф-
рике остается актуальной проблемой с уче-
том разнообразных финансовых инструмен-
тов на рынке ПФИ. Для проверки гипотезы 
использованы методы панельных данных, 
включая метод GMM. Для определения зна-
чимости фиксированных и случайных эффек-
тов применен тест спецификации Хаусмана.  
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Коинтеграция исследована с помощью теста 
Педрони, что позволило выявить долгосроч-
ные равновесные связи между экономиче-
ским ростом и институциональной приспосо-
бленностью. Дополнительно проведен анализ 
кросс-секционной зависимости, а также ис-
пользованы полностью модифицированные 
оценки по методу наименьших квадратов 
(FMOLS) и динамические оценки по методу 
наименьших квадратов (DOLS).

Результаты анализа подтвердили суще-
ствование долгосрочного влияния экономи-
ческого роста на рынок ПФИ. Данный по-

казатель стал значимым, но ограниченным, 
и к тому же варьировался между странами. 
Наибольшую устойчивость продемонстри-
ровал Китай, за которым следует Россия. 
Сравнительный анализ методом LSDV (оцен-
ки с фиксированным эффектом), FMOLS и 
DOLS показал, что обобщение результатов 
будет возможным только для России и Ки-
тая. Для стран БРИКС полученные данные 
могут служить основой для выработки стра-
тегий, направленных на укрепление эконо-
мической стабильности и стимулирование 
долгосрочного роста.
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О применении алгоритмов машинного обучения  
для прогнозирования индекса качества жизни 
населения
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Аннотация

Цель. Исследовать возможности применения различных алгоритмов машинного обучения 
для прогнозирования индекса качества жизни населения.

Задачи. Разработать прогнозные модели для анализа индекса качества жизни населения 
выбранных стран (России, Германии, Индии, Нидерландов), используя различные алгорит-
мы машинного обучения на основе исторических данных веб-сайта Numbeo с 2012 по 2025 г.; 
систематизировать и провести анализ полученных результатов моделей машинного обучения 
для указанных государств.

Методология. В процессе исследования применены такие модели машинного обучения, как 
случайный лес, линейная регрессия, градиентный бустинг, k-ближайших соседей и метод 
опорных векторов. Прогнозирование индекса качества жизни населения основано на данных 
о социально-экономических факторах для различных стран, представленных в базе данных 
Numbeo.

Результаты. Проведен сравнительный анализ результатов прогнозирования индекса ка-
чества жизни населения выбранных стран с использованием алгоритмов машинного обуче
ния на базе исторических данных с 2012 по 2025 г. Особое внимание уделено настройке 
гиперпараметров моделей и кросс-валидации для повышения точности предсказаний. 
Анализ свидетельствует о том, что наиболее достоверные результаты можно получить  
с применением ансамбля моделей машинного обучения без учета прогнозов линейной 
регрессии.

Выводы. Выполненные расчеты показали, что модель градиентного бустинга демонстрирует 
наилучшие результаты. Однако для улучшения точности и уменьшения отклонений реко-
мендуется использовать ансамбль моделей. Применение машинного обучения в прогнозиро-
вании открывает новые возможности для разработки социальных государственных программ, 
направленных на улучшение качества жизни населения.

Ключевые слова: прогнозирование, индекс качества жизни, факторы, машинное обучение, алгоритмы, 
модели
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The application of machine learning algorithms for forecasting  
the quality of life index of the population
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Abstract

Aim. The work aimed to investigate the possibilities of applying various machine learning 
algorithms to forecast the quality of life index of the population.

Objectives. The work seeks to develop predictive models for analyzing the quality of life index 
of the population of selected countries (Germany, India, the Netherlands, Russia) using various 
machine learning algorithms based on historical data from the Numbeo website from 2012  
to 2025; as well as to systematize and analyze the results of machine learning models for these 
countries.

Methods. The study used machine learning models such as random forest, linear regression, 
gradient boosting, k-nearest neighbors, and support vector machine. Forecasting the quality  
of life index of the population is based on data on socio-economic factors for various countries 
presented in the Numbeo database.

Results. A comparative analysis of the results of forecasting the quality of life index of the 
population of selected countries was performed using machine learning algorithms based on 
historical data from 2012 to 2025. Particular attention is paid to adjusting the hyperparameters 
of the models and cross-validation to improve the accuracy of predictions. The analysis 
demonstrated that the most reliable results can be obtained using an ensemble of machine 
learning models without taking into account linear regression forecasts.

Conclusion. The calculations performed revealed that the gradient boosting model demonstrates 
the best results. However, in order to improve accuracy and reduce deviations, it is recommended 
to use an ensemble of models. The use of machine learning in forecasting offers new opportunities 
for the development of social government programs aimed at improving the quality of life  
of the population.

Keywords: forecasting, quality of life index, factors, machine learning, algorithms, models

For citation: Aminov Kh.I., Kardash A.V. The application of machine learning algorithms for forecasting 
the quality of life index of the population. Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2025;31(3): 
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Введение

Вопросы прогнозирования качества жизни 
населения остаются актуальными в совре-
менном обществе с учетом динамично из-
меняющихся социально-экономических ус-
ловий и вызовов, с которыми сталкиваются 
различные регионы мира. Качество жизни 
населения является сложным и многогран-
ным показателем, который измеряется с ис-
пользованием различных индексов [1; 2; 3]. 
К наиболее популярным в мире индикато-
рам социально-экономического благополу-
чия населения относится индекс качества 
жизни населения от веб-сайта Numbeo [4]. 
Данный индекс характеризуется широким 
охватом стран, использованием краудсор-
синга и учетом множества факторов, что 

предоставляет возможность его применения 
для разработки государственной политики 
и социальных программ, направленных на 
улучшение благосостояния граждан. В эпо-
ху развития цифровых технологий и на-
копления больших данных использование 
методов машинного обучения для анализа 
этих факторов открывает новые возможно-
сти в прогнозировании.

В области применения алгоритмов ма-
шинного обучения для прогнозирования 
активно проводят исследования, появля-
ются новые решения схожих проблем. Рас
смотрим некоторые особенности существую-
щих исследований [5; 6; 7], их результаты.

Е. А. Петрова, в частности, анализирует 
процесс использования нейронных сетей для 
прогнозирования уровня жизни населения  
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на основе набора социально-экономических 
и экологических показателей в регионах 
России [5]. Утверждается, что именно такой 
подход способен обрабатывать зашумленные 
и неполные данные, предоставить более на-
дежный и точный подход к прогнозирова-
нию уровня жизни, что имеет важное зна-
чение для регионов, в которых происходят 
быстрые экономические изменения [5]. 

Б. Липеса, Э. Оканго, Б. Омоло и Э. Омонди  
провели обзор применения моделей ма-
шинного обучения для прогнозирования 
ожидаемой продолжительности жизни на-
селения [6]. В качестве одного из решений 
предложено использование модели машин-
ного обучения на основе XGBoost. В точ-
ности предсказаний эта модель превосходит 
традиционные, открывая новые горизонты 
для эффективного анализа. Авторы также 
анализируют различные регрессионные 
подходы, включая модель случайного ле-
са, которая показала наибольшую точность 
среди изученных методов. В статье отдельно 
раскрыт вопрос о применении нейронных 
сетей для прогнозирования ожидаемой про-
должительности жизни [6].

Е. В. Щекотин, В. Л. Гойко, П. А. Басина 
и В. В. Бакулин исследовали использование 
машинного обучения для изучения качества 
жизни населения на основе анализа цифро-
вых следов пользователей социальных сетей 
[7]. Проанализированы различные подходы 
к векторизации текстов, включая методы 
представления данных и нейросетевые мо-
дели. Особое внимание уделено выбору алго-
ритма классификации, при этом предпочте-
ние отдано Rubert-tiny ввиду его высокой 
скорости обучения и классификации [7].

Опубликованные исследования свиде-
тельствуют о том, что использование ал-
горитмов машинного обучения в прогнози-
ровании является актуальным в настоящее 
время и имеет потенциал для развития 
в связи с возможностью применения но-
вых моделей машинного обучения. Новые 
подходы к обработке данных позволяют 
увидеть то, что раньше было скрыто, вы-
являя неочевидные тренды и зависимости. 
Исходя из этого, становится понятным, 
что выбор темы настоящего исследования 
обусловлен необходимостью применения 
современных алгоритмов машинного об-
учения, которые позволяют точнее прогно-
зировать изменения такого социально-зна-
чимого показателя, как индекс качества 
жизни населения.

Материалы и методы

В нашей статье прогнозирование индекса 
качества жизни населения осуществлено на 
основании исторических данных выбранных 
стран (России, Германии, Индии, Нидер-
ландов) за 2012–2025 гг., представленных 
в базе Numbeo [4]. Индекс качества жизни 
населения определяют в зависимости от ря-
да факторов. К основным можно отнести 
значение «индекса покупательной способ-
ности, уровень безопасности, уровень меди-
цинского обслуживания, стоимость жизни, 
соотношение цены недвижимости к доходу, 
показатель времени в пути на транспорте, 
уровень загрязнения окружающей среды 
и значение климатического индекса» [4].

В ходе исследования сформирован ис-
ходный набор данных, содержащий 1  845 
комбинаций наблюдений с рассчитанным 
значением индекса качества жизни населе-
ния. Он разделен на две части: 80 % — обу-
чающая выборка, 20 % — тестовая выборка.

Для анализа данных использованы такие 
модели машинного обучения, как случай-
ный лес [8], линейная регрессия [9], гра-
диентный бустинг [10], k-ближайших со-
седей (KNN) [11] и метод опорных векторов 
(SVR) [12]. Все переменные нормализованы 
с использованием минимальной и макси-
мальной нормализации в целях улучшения 
работы моделей. Набор данных разделен 
на обучающие и проверочные подмноже-
ства, а также использована шестикратная 
перекрестная проверка для повышения на-
дежности результатов. Поскольку исходные 
данные могли быть несбалансированными, 
применена техника передискретизации 
SMOTE [13], позволяющая устранить дис-
баланс между классами.

В работе с моделями случайного леса, ли-
нейной регрессии, градиентного бустинга, 
k-ближайших соседей и SVR использована 
библиотека для моделей машинного обуче-
ния Scikit-learn [14]. К тому же применены 
библиотеки Pandas для обработки таблич-
ных данных [15], NumPy — для математиче-
ских операций [16], Matplotlib — для визу-
ализации результатов [17], SciPy (Stats) — 
для оценки качества [18]. Код на Python 
запущен в среде Jupyter Notebook  [19]. 

Ключевой в исследовании стала модель 
случайного леса [8], которая использована 
для анализа важности переменных и вы-
явления факторов, наиболее значимых при 
прогнозировании индекса качества жизни 
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Лучшие параметры для случайного леса:
Максимальная глубина деревьев — None 
Минимальное число обьектов для разбиения узла — 2 
Количество деревьев — 100
Лучшие параметры для градиентного бустинга:
Темп обучения — 0.1 
Максимальная глубина деревьев — 5 
Количество деревьев — 300 
Лучшие параметры для SVR: 
Коэффициент регуляризации — 100 
Параметр ядра — scale 
Тип ядра — rbf

Рис. 1. Результат выбора наилучших значений гиперпараметров модели
Fig. 1. The result of selecting the best values of the model hyperparameters

Источник: разработано авторами на основе данных веб-сайта Numbeo [4].

Линейная регрессия — Среднеквадратичная ошибка (MSE): 427.68402996944144, Коэффициент детерминации (R2): 0.8284384139671333 
Random Forest — Среднеквадратичная ошибка (MSE): 233.8987164742543, Коэффициент детерминации (R2): 0.9661736423213164 
Gradient Boosting — Среднеквадратичная ошибка (MSE): 204.7373954033033, Коэффициент детерминации (R2): 0.9178513353526323 
K-Neighbors Regressor — Среднеквадратичная ошибка (MSE): 264.2353994579946, Коэффициент детерминации (R2): 0.3939342933769501 
Support Vector Regressor — Среднеквадратичная ошибка (MSE): 346.1217340857438, Коэффициент детерминации (R2): 0.3611563722313858

Рис. 2. Значения среднеквадратичной ошибки и коэффициента детерминации R2

Fig. 2. Values of the root mean square error and the determination coefficient R2

Источник: разработано авторами на основе данных веб-сайта Numbeo [4].

населения. Оценка эффективности модели 
проведена с применением таких метрик, как 
F1, точность, чувствительность, специфич-
ность и AUC. 

Для настройки гиперпараметров моделей 
случайного леса, градиентного бустинга, 
метода опорных векторов и с целью улучше-
ния их точности использован подход, при 
котором для каждой модели задан диапазон 
значений гиперпараметров, влияющих на 
ее работу. Для случайного леса настраи-
вали количество деревьев (50, 100, 200), 
максимальную глубину деревьев (None, 
10, 20, 30) и минимальное количество 
объектов для разбиения узла (2, 5, 10). 
Для градиентного бустинга настраивали 
темп обучения (0.01, 0.1, 0.2), количество 
деревьев (100, 200, 300) и максимальную 
глубину деревьев (3, 4, 5). Для метода опор-
ных векторов настраивали коэффициент 
регуляризации (0.1, 1, 10, 100), параметр 
ядра (‘scale’, 0.01, 0.1, 1) и тип ядра (rbf). 
Применительно к каждой модели создан 
объект соответствующего класса с базовы-
ми настройками.

Далее использован метод кросс-валидации 
GridSearchCV для подбора оптимальных зна-
чений гиперпараметров [20]. GridSearchCV 
перебирает комбинации гиперпараметров из 
заранее заданных сеток для каждой модели 

и оценивает их с помощью кросс-валидации 
(cv = 5). Оценка производится по метрике 
средней квадратичной ошибки.

После обучения модели на тренировочных 
данных и с помощью GridSearchCV найде-
ны оптимальные значения гиперпараме-
тров для каждой модели на базе заданной 
метрики. В результате выбраны значения, 
представленные на рисунке 1.

После обучения всех моделей рассчитаны 
значения среднеквадратичной ошибки и ко-
эффициента детерминации R2. Полученные 
значения указаны на рисунке 2.

На основе полученных данных можно сде-
лать ряд промежуточных выводов.

1. Модель градиентного бустинга пока-
зывает наилучшие результаты среди всех 
моделей. У нее выявлена самая низкая сред-
неквадратичная ошибка (MSE), в частно-
сти 204.74, что говорит о высокой точности 
предсказаний. Коэффициент детерминации 
(R²) равен 0.918. Это означает, что модель 
объясняет 91.8  % вариаций целевой пере-
менной.

2. Модель случайного леса также де-
монстрирует высокие результаты: MSE — 
233.899, R² — 0.966. Эта модель несколько 
уступает градиентному бустингу, оставаясь 
очень точной и понятно объясняющей дан-
ные.
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3. Модель k-ближайших соседей (KNN) за-
нимает третье место: MSE — 264.235, R² — 
0.394. Ее показатели хуже, чем у бустинга 
и случайного леса, но все-таки высоки.

4. Модель SVR показывает неоднозначные 
результаты: MSE — 346.122 (выше, чем 
у трех предыдущих моделей), но R² — 0.361. 
Тем не менее это указывает на приемлемую 
объясняющую способность. Однако по точ-
ности предсказаний она уступает остальным 
моделям.

5. Линейная регрессия имеет наихудшие 
показатели среди всех моделей: MSE  — 
427.684 (самая высокая ошибка), R² — 
0.828. Это говорит о том, что линейная 
модель хуже улавливает сложные зависимо-
сти в данных по сравнению с нелинейными 
алгоритмами. 

Несмотря на то, что модели показывают 
различные результаты после обучения, для 
прогнозирования предлагаем применить 
все пять алгоритмов и обратить внимание 
на адекватность значений. Для получения 
значений используемых факторов, на осно-
ве которых будет выявлен прогноз индек-
са качества жизни населения, предлагаем 
использовать доступный для понимания 
алгоритм.

1. Для каждого показателя необходимо 
построить авторегрессионный прогноз на 
три периода вперед с использованием моде-
ли ARIMA [21], которая учитывает тенден-
ции и сезонность данных. Иными словами, 
если была проанализирована покупательная 
способность страны X за 2012–2025 гг., мо-
дель предсказывала его значения на период 
со второй половины 2025 г. по конец 2026 г.

2. Полученные прогнозы по всем фак-
торам объединены в один набор данных, 
в  котором каждый показатель соответство-
вал будущему периоду. Этот набор исполь-
зован как вход для уже обученных моделей 
машинного обучения, которые оценивали 
итоговый индекс качества жизни с учетом 
спрогнозированных значений.

Далее в целях получения прогнозных 
значений целевой переменной применяем 
следующий алгоритм:

1. Для каждого шага прогноза использу-
ем пять ранее описанных моделей машин-
ного обучения. Для каждого шага модели 
предсказываем целевую переменную. Ре-
зультаты сохраняем в словарь прогнозов 
predictions_country.

2. Все предсказания для каждой страны 
(по каждой модели и для каждого шага про-

гноза) сохраняем в словарь predictions_all_
countries, ключом к которому служит на-
звание страны, а значением — результаты 
для указанной страны.

После получения прогнозных значений 
целевой переменной необходимо визуали-
зировать динамику изменения индекса ка-
чества жизни населения для конкретной 
страны в целях определения адекватности 
полученных данных и наглядного сравнения 
прогнозов, выявленных с помощью разных 
моделей машинного облучения.

Результаты и обсуждение

Рассмотрим результаты прогноза индекса 
качества жизни населения для избранных 
стран. На рисунке 3 показана визуализация 
прогнозных значений для Германии. Очеви-
ден тот факт, что данные, полученные по 
итогам предсказания линейной регрессии, 
существенно отличаются от остальных.

На рисунке 4 находит отражение анало-
гичная визуализация для России, при этом 
данные близки друг к другу.

Получен прогноз для Индии, отраженный 
на рисунке 5. Как и в случае результатов 
применительно к России, можно заключить, 
что данные не слишком отличаются друг 
от друга.

После визуализации результатов стано-
вится очевидным, что модели дают адекват-
ные результаты, но некоторые из них слиш-
ком отличаются от остальных. Несмотря  
на общую точность модели градиентного 
бустинга, значительные отклонения в про-
гнозах могли возникнуть вследствие рез-
ких колебаний индекса покупательной спо-
собности и уровня безопасности, которые 
чувствительны к  внешним макроэкономи-
ческим факторам.

В качестве попытки получить наиболее до-
стоверные результаты можно внести предло-
жение относительно того, чтобы объединить  
модели случайного леса, градиентного  
бустинга, k-ближайших соседей и SVR в ан-
самбль, организованный по принципу стэ-
кинга. Результаты расчета значений средне-
квадратичной ошибки и коэффициента де-
терминации R2 для ансамбля представлены 
на рисунке 6.

Полученные значения среднеквадратич-
ной ошибки и коэффициента детерминации 
для ансамблевой модели являются наилуч-
шими среди использованных моделей и ука-
зывают на то, что комбинация нескольких 
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Рис. 3. Динамика изменения индекса качества жизни населения для Германии
Fig. 3. Dynamics of changes in the quality of life index of the population for Germany

Источник: разработано авторами на основе данных веб-сайта Numbeo [4].

Рис. 4. Динамика изменения индекса качества жизни населения для России
Fig. 4. Dynamics of changes in the quality of life index of the population for Russia

Источник: разработано авторами на основе данных веб-сайта Numbeo [4].
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Рис. 5. Динамика изменения индекса качества жизни населения для Индии
Fig. 5. Dynamics of changes in the quality of life index of the population for India

Источник: разработано авторами на основе данных веб-сайта Numbeo [4].

Stacking Ensembler — Среднеквадратичная ошибка (MSE): 185.7401589711473,  
Коэффициент детерминации (R2): 0.9254920127240601

Рис. 6. Значения среднеквадратичной ошибки и коэффициента детерминации R2 для ансамбля
Fig. 6. Values of the root mean square error and the coefficient of determination R2 for the ensemble

Источник: разработано авторами на основе данных веб-сайта Numbeo [4].

алгоритмов позволяет улучшить прогноз за 
счет компенсации индивидуальных слабо-
стей каждой модели.

Результат применения такого подхода для 
данных относительно Германии показан на 
рисунке 7.

На рисунке 8 представлены результаты 
визуализации прогнозных и усредненных 
значений для Нидерландов с использова-
нием ансамбля. 

Результаты расчета критерия Фридмана 
(χ² = 85.759, p < 0.001) демонстрируют на-
личие статистически значимых различий 
в точности рассматриваемых моделей ма-
шинного обучения. Последующий post-hoc 
анализ с поправкой Неменьи [22] позволил 
детально исследовать структуру этих раз-
личий и выявить значимые пары моделей, 
как показано на рисунке 9.

Проведенный анализ свидетельствует 
о том, что модели градиентного бустинга 
(GBR) и случайного леса (RF) образуют 
группу лидеров, не демонстрируя значимых 
различий между собой (p-value = 0.9999). 
При этом обе модели существенно превос-
ходят по точности линейную регрессию (LR) 
и метод опорных векторов (SVR). Особенно  
показательным является сравнение GBR 
с  LR, при котором низкое p-значение под-
тверждает существенное преимущество бо-
лее сложных алгоритмов.

Ансамблевая модель (Stacking) занимает 
промежуточное положение в рейтинге. Она не 
показывает статистически значимого отличия 
от лидирующих GBR и RF (p-value > 0.99), 
но тем не менее наблюдается превосходство 
над методом k-ближайших соседей (KNN)  
с p-значением 0.0798.



А
м

и
н

о
в

 Х
. 

И
.,

 К
а

р
д

а
ш

 А
. 

В
. 

О
 п

р
и

м
е

н
е

н
и

и
 а

л
го

р
и

тм
о

в
 м

а
ш

и
н

н
о

го
 о

б
у

ч
е

н
и

я
 д

л
я

 п
р

о
гн

о
зи

р
о

в
а

н
и

я
 и

н
д

е
к

с
а

 к
а

ч
е

с
тв

а
 ж

и
зн

и
 н

а
с

е
л

е
н

и
я 

Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 348–358                 355

Рис. 7. Динамика изменения индекса качества жизни населения для Германии с прогнозом ансамбля
Fig. 7. Dynamics of changes in the quality of life index for Germany with the ensemble forecast

Источник: разработано авторами на основе данных веб-сайта Numbeo [4].

Рис. 8. Динамика изменения индекса качества жизни населения для Нидерландов с прогнозом ансамбля
Fig. 8. Dynamics of changes in the quality of life index for the Netherlands with the ensemble forecast

Источник: разработано авторами на основе данных веб-сайта Numbeo [4].
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GBR KNN LR RF SVR Stack

GBR 1.0000 0.2973 0.1085 0.9999 0.7309 0.9939

KNN 0.2973 1.0000 0.0000 0.1899 0.9865 0.0798

LR 0.1085 0.0000 1.0000 0.1845 0.0006 0.3640

RF 0.9999 0.1899 0.1845 1.0000 0.5882 0.9994

SVR 0.7309 0.9865 0.0006 0.5882 1.0000 0.3596

Stack 0.9939 0.0798 0.3640 0.9994 0.3596 1.0000

Рис. 9. Матрица попарных сравнений р-значений (p-value)
Fig. 9. Matrix of pairwise comparisons of p-values

Источник: разработано авторами на основе данных веб-сайта Numbeo [4].

Наихудшие результаты продемонстриро-
вала линейная регрессия, которая значимо 
уступает практически всем альтернативным 
моделям. Особенно показательным видит-
ся сравнение LR с KNN (p-value < 0.001)  
и SVR (p-value = 0.0006), при котором пре-
имущество более сложных методов не вы-
зывает сомнений. При этом SVR, несмотря 
на свою сложность, не смогла существенно 
превзойти KNN (p = 0.9865).

Приведенные результаты подтверждают 
эффективность алгоритмов на основе дере-
вьев (GBR и RF) для задач данного типа, а 
также демонстрируют ограниченную при-
менимость линейной регрессии и ставят 
под сомнение целесообразность использова-
ния ресурсоемкого алгоритма SVR. Особый 
интерес представляет анализ ансамблевой 
модели, которая, несмотря на отсутствие 
статистически значимого преимущества 
перед GBR и RF, имеет минимальное значе-
ние среднеквадратичной ошибки и наиболь-
шее значение коэффициента детерминации.

В настоящей статье нами проведен ком-
плексный сравнительный анализ потенци-
ала применения моделей машинного обуче-
ния для прогнозирования индекса качества 
жизни населения на базе различных соци-
ально-экономических факторов. Основой 
исследования послужили данные о пока-
зателях, таких как уровень безопасности, 
доступность медицинских услуг, загрязне-
ние окружающей среды, стоимость жизни 
и  ряд других параметров. Рассмотрено и 
протестировано несколько моделей, вклю-

чая градиентный бустинг, случайный лес, 
метод ближайших соседей, линейную ре-
грессию и метод опорных векторов.

Выводы

Таким образом, изложенный подход к про-
гнозированию индекса качества жизни насе-
ления с использованием ансамбля моделей 
машинного обучения может быть применен 
для анализа и предсказания изменений со-
циально-экономического положения населе-
ния на базе исторических данных. Это дает 
возможность государственным и региональ-
ным органам управления принимать более 
обоснованные решения для улучшения ус-
ловий жизни, повышения уровня благопо-
лучия населения.

Прогнозирование индекса качества жиз-
ни с учетом факторов, уникальных при-
менительно к каждому региону, может 
быть полезным не только для России, но 
и для стран с различными экономически-
ми и социальными условиями, в том числе  
США, государств Европейского союза, 
стран Азии и др. В будущем дополнение 
факторов макроэкономической стабильно-
сти, показателей социальной интеграции и 
развитие цифровых технологий расширит 
возможности моделей и улучшит их точ-
ность. Такие данные помогут учитывать 
в полной мере волатильность социально-
экономических факторов и адаптировать 
модели для анализа быстро изменяющихся 
условий.
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Критерии выбора новых областей деятельности 
компании в рамках разработки корпоративной стратегии

Борис Александрович Дышлюк
Донской государственный технический университет, Ростов-на-Дону, Россия, borisdyshlyuk@yandex.ru

Аннотация

Цель. Исследование направлено на изучение подходов к выбору новых направлений деятель-
ности компании при обновлении корпоративной стратегии, а также выявление ключевых 
критериев принятия решений.

Задачи. Определить цели выбора новых направлений; выявить факторы, влияющие на до-
стижение целей; разработать алгоритм формирования критериев выбора; оценить значимость 
факторов.

Методология. Использованы экспертный и анкетный опросы (14 специалистов и 20 руково-
дителей), диаграмма Исикавы для анализа причинно-следственных связей, методы весовых 
коэффициентов и контекстного анализа.

Результаты. Автором выделено три цели, в частности увеличение прибыли, повышение сто-
имости компании и управляемости. Определены ключевые факторы: синергия между на-
правлениями, группы потребителей с высоким потенциалом роста, отрасли с большим по-
тенциалом прибыли. Разработан алгоритм выбора направлений на основе значимости фак-
торов. К наиболее значимым факторам отнесены синергия и ориентация на потребителей 
с  растущим спросом.

Выводы. Исследование подтвердило важность синергии и ориентации на потребителей с вы-
соким потенциалом. Рекомендовано учитывать эти факторы для повышения эффективности 
стратегического планирования.

Ключевые слова: корпоративная стратегия, диверсификация бизнеса, цели коммерческой деятельности, 
потенциал генерации прибыли, синергия бизнесов
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Criteria for selecting new fields of company activity  
within development of a corporate strategy

Boris A. Dyshlyuk
Don State Technical University, Rostov-on-Don, Russia, borisdyshlyuk@yandex.ru

Abstract

Aim. The study is aimed at studying approaches to selecting new fields of company activity 
when updating a corporate strategy, as well as identifying key criteria for decision-making.
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Objectives. The work seeks to determine the goals of selecting new fields; identify factors 
influencing the achievement of goals; develop an algorithm for creating the selection criteria; 
assess the significance of factors.

Methods. The work employed expert and questionnaire surveys (14 specialists and 20 managers), 
Ishikawa diagram for analyzing cause-and-effect relationships, as well as methods of weighting 
coefficients and contextual analysis.

Results. The author identified three goals, in particular, increasing profits, increasing the value 
of the company and manageability. Key factors were identified as synergy between fields, consumer 
groups with high growth potential, industries with high profit potential. As well as an algorithm 
for selecting fields based on the significance of factors was developed. The most significant 
factors include synergy and focus on consumers with growing demand.

Conclusions. The study confirmed the importance of synergy and focus on high-potential 
consumers. It is recommended to take these factors into account to improve the effectiveness 
of strategic planning.

Keywords: corporate strategy, business diversification, commercial goals, profit generation potential, business 
synergy

For citation: Dyshlyuk B.A. Criteria for selecting new fields of company activity within development  
of a corporate strategy. Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2025;31(3):359-371.  
(In Russ.). http://doi.org/10.35854/1998-1627-2025-3-359-371

Введение

Обновление корпоративной стратегии вклю-
чает в себя отказ от неперспективных на-
правлений коммерческой деятельности 
и  организацию бизнес-проектов в ранее не 
освоенных компанией сферах экономики 
[1]. Вполне естественным видится то, что, 
оценивая потенциально доступные новые 
области деятельности, работа с которыми 
связана с повышенным риском [2], менедж
мент в первую очередь обращает внимание 
на наиболее привлекательные из них. Ру-
ководство компаний, планируя разверты-
вание деловой активности в новых для них 
областях, преследует разные цели, опре-
деляющие специфику используемых ме-
неджментом критериев привлекательности 
оцениваемых новых (для компании) отрас-
лей. Обычно среди этих целей существенное 
место занимает стремление к увеличению 
объемов получаемой прибыли, а также 
повышению стоимости активов компании 
и  бизнеса в целом.

На основе результатов проведенных ис-
следований специалистами разработан ряд 
методов оценки уровня привлекательности 
различных экономических объектов [3; 4]. 
Важную роль играет оценка имеющихся 
в распоряжении менеджмента возможно-
стей доступа на рынки с высоким уровнем 
привлекательности [5; 6]. Теоретический 
и  практический интерес представляют 
структура критериев выбора новых направ-
лений, их связь с целями развития бизнеса.

Методы исследования

Проведен экспертный опрос, ориентиро-
ванный на идентификацию рекомендуемых 
опытными специалистами целей при выборе 
топ-менеджментом коммерческих компаний 
новых направлений деятельности. Перед 
экспертами, принявшими участие в иссле-
довании, поставлена задача выявления фак-
торов, оказывающих существенное влияние 
на достижение предлагаемых ими целей, 
в частности для идентификации оптималь-
ных наборов критериев выбора новых на-
правлений деятельности. При определении 
факторов влияния на результативность до-
стижения целей выбора новых областей дея-
тельности использована диаграмма причин-
но-следственных взаимосвязей (диаграмма 
Исикавы).

В экспертном опросе участвовали 14 вы-
сококвалифицированных специалистов в об-
ласти разработки корпоративной стратегии 
и стратегического планирования (девять 
мужчин, пять женщин в возрасте от 35 до 
52 лет), стаж работы которых в изучаемом 
направлении составил 6–19 лет. На вто-
ром этапе исследования проведен анкетный 
опрос, целью которого явилось изучение це-
лей и критериев выбора новых направлений 
деятельности, используемых менеджерами-
практиками при обновлении корпоративной 
стратегии. Участниками анкетного опроса 
стали 20 руководителей высшего звена и 
специалистов компании, стаж работы кото-
рых на руководящих должностях составил 

http://doi.org/10.35854/1998
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Рис. 1. Алгоритм формирования набора наиболее значимых критериев выбора нового направления деятельности 
коммерческой компании

Fig. 1. Algorithm for forming a set of the most significant criteria for choosing a new field of activity  
for a commercial company

Источник: разработано автором.

9–25 лет; возраст респондентов — в диа-
пазоне от 34 до 57 лет.

Участники обоих опросов привлечены на 
основе личных контактов автора. Результа-
ты анкетного опроса обработаны с примене-
нием инструментария электронных таблиц 
MS Excel и методов контекстного анализа.

Результаты исследования

На рисунке 1 представлен разработанный 
автором алгоритм формирования набора 

наиболее значимых критериев выбора ново-
го направления деятельности коммерческой 
компании.

Алгоритм предусматривает для каждой 
сформулированной цели выделение группы 
факторов, значимо влияющих на результа-
тивность ее достижения, а затем из каждой 
группы— выбор наиболее значимых факто-
ров (или наиболее значимого фактора) вли-
яния. Наиболее значимые факторы влияния 
от каждой группы составят набор факторов 
выбора нового направления деятельности 
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Рис. 2. Диаграмма Исикавы для идентификации факторов влияния на результативность достижения цели
Fig. 2. Ishikawa diagram for identifying factors influencing the effectiveness of achieving a goal

Источник: разработано автором.

компании. При этом сформированный на-
бор критериев выбора нового бизнеса будет 
иметь непосредственную связь с поставлен-
ными целями компании.

Рассмотрим подробнее методическое обе-
спечение этапов предложенного алгоритма.

Этап 1. Сформулированные цели компа-
нии.

Выбор нового направления бизнеса компа-
нии должен способствовать достижению ее 
корпоративных целей, которые чаще всего  
состоят в повышении результативности ее 
экономической деятельности. Формулирова-
ние целей компании (в рамках обновления 
корпоративной стратегии) должно осущест-
вляться высококвалифицированными спе-
циалистами из высшего руководства ком-
пании на базе поставленных учредителями 
задач.

Этап 2. Определение значимых факторов 
влияния на достижимость поставленных 
целей.

Используемые методы: экспертный опрос, 
диаграмма Исикавы. В экспертную группу 
должны входить как квалифицированные 
сотрудники, менеджеры компании, так 
и приглашенные специалисты. В результате 
работы экспертов будут сформированы груп-
пы факторов влияния на результативность 
достижения каждой поставленной цели. Это 
показано в отношении каждой цели с по-
мощью диаграммы Исикавы на рисунке  2, 
позволяющей группе экспертов провести 
более глубокий анализ факторов влияния 
на результативность достижения целей.

Этап 3. Определение наиболее значимых 
факторов влияния на результативность 
достижения каждой сформулированной 
цели.

Для выделения наиболее важных факто-
ров влияния на результативность достиже-
ния каждой из сформулированных целей 
предлагаем использовать: 

– метод экспертного опроса (для формули-
рования критериев оценки потенциальной 
интенсивности каждого фактора влияния на 
результативность достижения каждой из по-
ставленных целей) и метод анкетного опроса 
(для проведения оценки каждого фактора 
влияния каждой группы в соответствии со 
сформулированными экспертами критери-
ями с использованием предложенных им 
оценочных шкал);

– метод вычисления весовых коэффици-
ентов (для выбора наиболее влиятельных 
факторов из группы факторов влияния на 
достижение каждой цели).

Данный этап содержит несколько шагов.
Шаг 1. Выбор критериев оценки потен-

циальной интенсивности факторов влия-
ния на результативность достижения каж-
дой цели, которые можно рассматривать 
как компоненты механизмов достижения 
цели.

Метод— экспертный опрос. В результате 
экспертами должно быть предложено не-
сколько критериев для оценки потенциаль-
ной интенсивности каждого фактора влия-
ния каждой группы факторов: критерий 1, 
критерий 2 и т. д.
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Таблица 1

Форма для указания оценок респондентами факторов из группы влияния  
на результативность достижения конкретной цели

Table 1. Form for indicating respondents’ assessments of factors from the group influencing  
the effectiveness of achieving a specific goal

Факторы группы влияния Критерии оценки факторов
Критерий 1 Критерий 2 … Критерий N

Фактор 1 …
Фактор 2 …

… … … … …
Фактор М …

Источник: составлено автором.

Шаг 2. Оценка факторов влияния на ре-
зультативность достижения каждой цели. Ме-
тод— анкетный опрос. На этом шаге этапа 3  
компанией должны быть разработаны шка-
лы для оценки факторов групп влияния по 
сформулированным экспертами критериям 
на шаге 1 этапа 3: критерий 1, критерий  2 
и т. д. Результаты проведенного анкетного 
опроса следует указать для каждой цели в от-
дельной форме, представленной в таблице 1.

Шаг 3. Определение весовых коэффици-
ентов факторов влияния на достижимость 
поставленных целей. Методы— метод ве-
совых коэффициентов. На этом шаге рас-
считывают суммарные оценки для каждого 
фактора каждой группы влияния и  весо-
вые коэффициенты каждого фактора среди  
всех идентифицированных экспертами 
факторов влияния.

Шаг 4. Анализ полученных результатов, 
выбор наиболее значимых факторов влия-
ния на результативность достижения каж-
дой цели из группы факторов ее влияния.

На шаге 4 этапа 3 с использованием методов 
сортировки для каждой цели определяют фак-
торы, имеющие наибольшие значения сум-
марной оценки фактора, входящего в группу 
факторов влияния на результативность до-
стижения такой цели. Выбранные факторы 
сопоставляют с факторами, имеющими наи-
большие значения весовых коэффициентов 
среди факторов всех групп влияния. 

В результате проведенного анализа на этапе 3  
будут определены для каждой сформулиро-
ванной цели компании факторы, наиболее 
значимо влияющие на ее достижимость.

Этап 4. Формирование набора критериев 
выбора нового направления деятельности.

База критериев выбора должна быть 
сформирована из идентифицированных на 
этапе 3 наиболее значимых факторов влия-

ния на каждую из сформулированных целей 
компании.

Таким образом, в набор критериев выбора 
нового направления деятельности входят са-
мые влиятельные на достижимость каждой 
цели факторы. Предложенный нами алго-
ритм реализован на практике. Рассмотрим 
поэтапно процесс его реализации. 

Этап 1. Формулирование целей компа-
нии (в рамках обновления корпоративной 
стратегии).

Принявшие участие в экспертном опросе 
специалисты выделили три основные цели 
развития бизнеса, выполняющие опреде-
ляющую роль при выборе новых направ-
лений деятельности компании, как видно 
на рисунке 3.

1. Увеличение объемов получаемой при-
были.

2. Повышение стоимости компании.
3. Достижение высокого уровня управля-

емости деятельностью компании.
Этап 2. Определение значимых факторов 

влияния на достижимость поставленных 
целей.

Для идентификации значимых факторов 
влияния на результативность достижения 
каждой сформулированной цели проведен 
экспертный опрос.

Экспертами охарактеризованы значимые 
факторы достижения каждой из сформули-
рованных ими целей. Результаты их анали-
за представлены в виде диаграмм Исикавы. 
В качестве существенных факторов влияния 
на достижимость цели 1 «Увеличение объ-
емов получаемой прибыли» (компонентов 
механизмов достижения цели) эксперты вы-
делили следующие элементы, отраженные 
на рисунке 4:

1)  характеристики оцениваемых новых 
отраслей; 
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Рис. 3. Цели развития бизнеса при выборе новых направлений деятельности компании
Fig. 3. Business development goals when choosing new fields of activity for a company

Источник: разработано автором.

Рис. 4. Значимые факторы влияния на результативность достижения цели «Увеличение объемов получаемой прибыли»
Fig. 4. Significant factors influencing the effectiveness of achieving the goal “Increase in the volume of profit received”

Источник: разработано автором.

2)  использование имеющихся ресурсов; 
3)  характеристики групп потребителей, 

входящих в оцениваемые новые рынки.
В качестве важных факторов влияния на 

достижимость цели 2 «Повышение стоимости 
компании» (компонентов механизмов дости-
жения цели) эксперты предложили следую-
щие элементы, показанные на рисунке 5.

1.   Динамика развития оцениваемых от-
раслей.

2.  Ожидаемая целевыми группами цен-
ность.

3.  Отрасль и развитие национальной эко-
номики.

В качестве значимых факторов влияния 
на результат реализации цели 3 «Дости-
жение высокого уровня управляемости» 
(компонентов механизмов достижения це-
ли) эксперты выделили элементы, которые 
приведены на рисунке 6.

1.  Законодательное регулирование функ-
ционирования отрасли.

2.  Потенциал развития синергии.

3.  Возможность найма квалифицирован-
ного персонала.

Этап 3. Определение наиболее значимых 
факторов влияния на результативность до-
стижения каждой сформулированной цели.

На первом шаге этапа эксперты предло-
жили следующие критерии оценки факторов 
групп влияния на результативность дости-
жения целей:

а) степень важности фактора.
б) три критерия для оценки степени по-

ложительного влияния фактора на другие 
факторы из:

– группы факторов влияния на цель 1;
– из группы факторов влияния на цель 2;
– из группы факторов влияния на цель 3.
На втором шаге этапа 3 специалистами 

компании разработаны шкалы для оценки 
факторов групп влияния на результатив-
ность достижения каждой цели. Оценочная 
шкала степени важности фактора группы 
влияния конкретной цели приведена в таб
лице 2.



Д
ы

ш
л

ю
к

 Б
. 

А
. 

К
р

и
те

р
и

и
 в

ы
б

о
р

а
 н

о
в

ы
х

 о
б

л
а

с
те

й
 д

е
я

те
л

ь
н

о
с

ти
 к

о
м

п
а

н
и

и
 в

 р
а

м
к

а
х

 р
а

зр
а

б
о

тк
и

 к
о

р
п

о
р

а
ти

в
н

о
й

 с
тр

а
те

ги
и 

Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 359–371                 365

Рис. 5. Значимые факторы влияния на результативность достижения цели «Повышение стоимости компании»
Fig. 5. Significant factors influencing the effectiveness of achieving the goal “Increasing the company value”

Источник: разработано автором.

Рис. 6. Значимые факторы влияния на результативность достижения цели «Высокий уровень управляемости»
Fig. 6. Significant factors influencing the effectiveness of achieving the goal “High level of manageability”

Источник: разработано автором.

Таблица 2

Шкала оценки степени важности факторов из группы влияния факторов  
на результативность достижения конкретной цели

Table 2. Scale for assessing the degree of importance of factors  
influencing the effectiveness of achieving a specific goal

Качественная оценка уровня важности Неважный Слабо важный Важный Очень важный Критически 
важный

Количественная оценка уровня важности 0 1 2 3 4

Источник: составлено автором.
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Таблица 3

Шкала оценки степени положительного влияния фактора на другие факторы влияния  
на достижимость целей

Table 3. Scale for assessing the degree of positive influence of the factor on other factors influencing 
 the achievability of goals

Качественная оценка степени влияния Отсутствует  
или очень слабое Слабое Умеренное Сильное Очень сильное

Количественная оценка степени влияния 0 1 2 3 4

Источник: составлено автором.

Таблица 4

Оценка факторов влияния на результативность достижения цели 1  
«Увеличение объемов получаемой прибыли»

Table 4. Assessment of factors influencing the effectiveness of achieving the goal 1  
“Increase in the volume of profit received”

Факторы влияния

Критерии оценки факторов
Суммарная 

оценка 
фактора 
влияния

Степень 
важности 
фактора

Степень  
положительного  

влияния на факторы 
группы влияния  

на цель 1

Степень  
положительного  

влияния на факторы  
группы влияния  

на цель 2

Степень  
положительного  

влияния на факторы  
группы влияния  

на цель 3
Группы потребителей, связанные/ 
пересекающиеся с группами 
лояльных компании потребителей

4 3 3 1 11

Группы потребителей,  
ориентированные на ценности, 
связанные с брендами компании

4 2 3 2 11

Группы потребителей, имеющие 
большой потенциал роста  
потребления

4 2 4 2 12

Увеличение полноты использования 
ресурсов

1 1 2 0 4

Возможность экономии  
на масштабе (использования 
ресурсов)

3 1 2 1 7

Отрасли, функционально связанные 
со многими растущими  
и стабильными отраслями

3 2 3 1 9

Отрасли, замещающие  
сокращающиеся отрасли  
с большой емкостью рынков

3 1 3 0 7

Источник: составлено автором.

Шкала для оценки степени положитель-
ного влияния фактора на факторы из всех 
групп факторов влияния на достижимость 
всех целей представлена в таблице 3.

В таблицах 4, 5, 6 приведены получен-
ные в результате анкетного опроса оценки 
каждого фактора влияния каждой группы 
факторов.

На третьем шаге этапа 3, в рамках изуче
ния факторов влияния на каждую цель, вы-
числены суммарные оценки каждого фак-
тора. Результаты вычислений приведены 
в  последних столбцах таблиц 4, 5, 6.

На четвертом шаге этапа 3 проведен ана-
лиз величин суммарных оценок интенсив-
ности воздействия факторов влияния на 
результативность достижимости каждой из 
целей. Этот анализ показал, что наиболее 
значимыми факторами влияния на резуль-
тативность достижения:

1)  цели 1 «Увеличение объемов получае-
мой прибыли» являются имеющие наиболь-
шее значение суммарной оценки факторы 
(по данным таблицы 4):

– группы потребителей, имеющие боль-
шой потенциал роста потребления;
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Таблица 5

Оценка факторов влияния на результативность достижения цели 2 «Повышение стоимости компании»
Table 5. Assessment of factors influencing the effectiveness of achieving the goal 2 “Increasing the company value”

Факторы влияния

Критерии оценки факторов
Суммарная 

оценка 
фактора 
влияния

Степень 
важности 
фактора

Степень  
положительного 

влияния на факторы 
группы влияния  

на цель 1

Степень  
положительного 

влияния на факторы 
группы влияния  

на цель 2

Степень  
положительного 

влияния на факторы  
группы влияния  

на цель 3

Вхождение отрасли  
в национальные проекты

3 2 3 1 9

Начальные этапы развития 
отрасли

3 2 3 1 9

Отрасли, начавшие интенсивный 
рост

2 2 3 0 7

Отрасли, имеющие большой  
потенциал генерации прибыли

4 2 3 0 9

Использование имеющихся  
у компании брендов

3 1 2 1 7

Возможность формирования 
ожидаемой потребителями 
ценности

3 1 2 1 7

Источник: составлено автором.

Таблица 6

Оценка факторов влияния на результативность достижения цели 3 «Высокий уровень управляемости»
Table 6. Assessment of factors influencing the effectiveness of achieving the goal 3 “High level of manageability”

Факторы влияния

Критерии оценки факторов
Суммарная 

оценка 
фактора 
влияния

Степень 
важности 
фактора

Степень  
положительного 

влияния на факторы 
группы влияния  

на цель 1

Степень  
положительного 

влияния на факторы 
группы влияния  

на цель 2

Степень  
положительного 

влияния на факторы 
группы влияния  

на цель 3

1 2 3 4 5 6

Отсутствие законодательных 
препятствий к развитию бизнеса

3 3 2 1 9

Ясность основ ведения бизнеса 
в отрасли

2 2 2 1 7

Наличие системы подготовки 
квалифицированных кадров

2 3 2 1 8

Наличие квалифицированных 
кадров на рынке труда

2 2 2 1 7

Повышение уровня синергии 
взаимодействия существующих 
направлений деятельности

4 4 4 3 15

Наличие возможностей  
построения синергетического 
взаимодействия новых  
направлений с существующими

4 3 4 4 15

Источник: составлено автором.

– группы потребителей, связанные/пере-
секающиеся с группами лояльных компа-
нии потребителей;

– группы потребителей, ориентирован-
ные на ценности, связанные с брендами 
компании;
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– отрасли, функционально связанные со 
многими растущими и стабильными отрас-
лями;

2)  цели 2 «Повышение стоимости компа-
нии»— факторы:

– вхождение отрасли в национальные 
проекты;

– начальные этапы развития отрасли;
– отрасли, имеющие большой потенциал 

генерации прибыли;
3)  цели 3 «Высокий уровень управляемо-

сти»— факторы:
– повышение уровня синергии взаимо-

действия существующих направлений де-
ятельности;

– наличие возможностей построения 
синергетического взаимодействия новых 
направлений с существующими;

– отсутствие законодательных препят-
ствий к развитию бизнеса.

Перечисленные факторы имеют в своих 
группах факторов влияния наибольшие сум-
марные оценки (от 9 до 15 баллов) и уровень 
важности от 3 до 4 баллов. Факторы влия-
ния, имеющие наивысшую оценку уровня 
важности, выделены в приведенных выше 
списках факторов курсивом. 

Поскольку факторы различных групп 
влияния оценены по одинаковым критери-
ям и  с  использованием единых оценочных 
шкал, сравнительное изучение интенсив-
ности их влияния на достижимость целей 
можно выполнить посредством анализа зна-
чений их весовых показателей. 

В таблице 7 представлен перечень всех 
идентифицированных факторов из всех 
групп влияния. Анализ данных таблицы 
7 показал, что среди обладающих наивыс-
шей оценкой уровня важности (4), наибо-
лее значимы с точки зрения интенсивности 
влияния на результативность достижимости 
целей фактор «Повышение уровня синергии 
взаимодействия существующих направле-
ний деятельности», а из группы факторов 
влияния на цель «Высокий уровень управ-
ляемости»— «Наличие возможностей по-
строения синергетического взаимодействия 
новых направлений с существующими» 
(весовой коэффициент наибольший, равен 
0,09).

Менее значимы фактор «Группы потреби-
телей, имеющие большой потенциал роста 
потребления» (весовой коэффициент равен 
0,07), факторы «Группы потребителей, свя-
занные/пересекающиеся с группами лояль-
ных компании потребителей» и «Группы по-

требителей, ориентированные на ценности, 
связанные с брендами компании» (весовые 
коэффициенты равны 0,06) из группы фак-
торов влияния на цель «Увеличение объ-
емов получаемой прибыли». Последним по 
значимости и заслуживающим внимание 
выступает фактор «Отрасли, имеющие боль-
шой потенциал генерации прибыли» (весо-
вой коэффициент имеет невысокое значение 
(0,05), но оценка уровня важности фактора 
наивысшая, составляет 4 балла).

Сравнительное сопоставление данных 
и  расчетных результатов в таблицах 4, 5, 
6, 7 свидетельствует об идентичности полу-
ченных выводов. 

Этап 4. Формирование набора критериев 
выбора нового направления деятельности.

Набор критериев выбора нового направ-
ления деятельности сформирован на базе 
данных таблицы 7, включает в себя все фак-
торы, имеющие уровень важности 4 балла 
и высокое значение весового коэффициента:

– повышение уровня синергии взаимо-
действия существующих направлений де-
ятельности;

– наличие возможностей построения си-
нергетического взаимодействия новых на-
правлений с существующими;

– группы потребителей, имеющие боль-
шой потенциал роста потребления;

– группы потребителей, связанные/пере-
секающиеся с группами лояльных компании 
потребителей;

– группы потребителей, ориентированные 
на ценности, связанные с брендами ком-
пании;

– отрасли, имеющие большой потенциал 
генерации прибыли.

Обсуждение

Результаты анализа взаимовлияния пред-
ставленных в таблице 7 факторов демон-
стрируют существенную роль факторов, 
связанных с созданием синергетического 
взаимодействия новых направлений дея-
тельности и существующих в компании, с 
повышением уровня синергии существу
ющих направлений, с ценностью потреби-
телей. В экономике синергетический эффект 
формируется на основе интеграции несколь-
ких объектов в некую новую систему, об-
ладающую обновленным спектром свойств 
и характеристик [7]. При этом увеличение 
объемов выручки и прибыли часто про-
является на фоне слияний и поглощений 
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Таблица 7

Весовые коэффициенты факторов из всех групп факторов влияния на результативность достижимости 
всех поставленных целей

Table 7. Weight coefficients of factors from all groups of factors influencing the effectiveness of achieving all goals set

Факторы влияния Степень важности 
фактора влияния

Весовой  
коэффициент

Повышение уровня синергии взаимодействия существующих направлений деятельности 4 0,09
Наличие возможностей построения синергетического взаимодействия новых направлений  
с существующими 4 0,09

Группы потребителей, имеющие большой потенциал роста потребления 4 0,07
Группы потребителей, ориентированные на ценности, связанные с брендами компании 4 0,06
Группы потребителей, связанные/пересекающиеся с группами лояльных компании потребителей 4 0,06
Отрасли, имеющие большой потенциал генерации прибыли 4 0,05
Отрасли, функционально связанные со многими растущими и стабильными отраслями 3 0,05
Вхождение отрасли в национальные проекты 3 0,05
Начальные этапы развития отрасли 3 0,05
Отсутствие законодательных препятствий к развитию бизнеса 3 0,05
Наличие системы подготовки квалифицированных кадров 2 0,05
Возможность экономии на масштабе (использования ресурсов) 3 0,04
Отрасли, замещающие сокращающиеся отрасли с большой емкостью рынков 3 0,04
Отрасли, начавшие интенсивный рост 2 0,04
Использование имеющихся у компании брендов 3 0,04
Возможность формирования ожидаемой потребителями ценности 3 0,04
Ясность основ ведения бизнеса в отрасли 2 0,04
Наличие квалифицированных кадров на рынке труда 2 0,04
Увеличение полноты использования ресурсов 1 0,02

Источник: составлено автором.

компаний, представляя собой результат ре-
ализации действий менеджмента [8].

Современные менеджеры ориентируют 
формирование синергетического взаимо-
действия на достижение роста объемов по-
лучаемой компаниями прибыли, снижения 
затрат и уменьшения потребности в инве-
стируемых средствах [7]. Еще одним моти-
вом достижения высокого уровня синергии 
служит повышение стоимости компании [9].

Современные специалисты выделяют сле-
дующие процессы, находящиеся в основе 
синергетического взаимодействия [7]:

1.  Планирование совместной деятель-
ности.

2.  Интенсивный обмен информацией 
и  знаниями.

3.  Эффективная координация совместной 
деятельности.

Можно выделить ряд синергетических 
эффектов, включающих в себя синергизм 
«масштаба» (синергизм, основанный на 
масштабе деятельности и на масштабе про-
изводства), комбинирование разнородных 

трудовых процессов, использование общих 
каналов продаж, оперативный и инвести-
ционный синергизм [7]. 

Группой отечественных авторов [10] пред-
ложена методика формирования и развития 
синергетического взаимодействия бизнес-
единиц диверсифицированной компании. 
Этими специалистами рассмотрены пере-
численные далее механизмы формирования 
синергического взаимодействия, которые 
могут быть реализованы в краткосрочном 
периоде:

1.  Достижение эффекта масштаба на ос-
нове совместного использования ряда ре-
сурсов, а также совместной реализации не-
которых видов деятельности бизнес-единиц 
(исследования и разработки, закупки, мар-
кетинговые программы, каналы распреде-
ления продукции).

2.  Использование косвенных преиму-
ществ реализуемой одной из бизнес-единиц 
маркетинговой активности, а также иссле-
дований и разработок другими бизнес-еди-
ницами.



Н
а

у
ч

н
ы

е
 и

с
с

л
е

д
о

в
а

н
и

я
 м

о
л

о
д

ы
х

 у
ч

е
н

ы
х

370                  Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 359–371

3.  Использование общих знаний, а также 
сходных управленческих технологий разны-
ми бизнес-единицами.

4. Использование созданных компанией 
брендов разными бизнес-единицами.

В другом исследовании указаны такие ис-
точники синергии (при слияниях и поглоще-
ниях), как увеличение выручки, сокращение 
издержек, увеличение капитала, снижение 
налогов [11]. В качестве основных источни-
ков операционной синергии, в частности,  
рассмотрены экономия на масштабе, уско-
рение роста бизнеса на растущих рынках, 
расширение возможностей управления це-
нообразованием [11].

Выводы

Таким образом, полученные результаты по-
казали высокий уровень значимости ряда 
факторов при выборе новых областей де-
ловой активности компании, стремящейся 
к расширению бизнеса. Среди этих факто-

ров  — ориентация на отрасли, имеющие 
большой потенциал генерации прибыли 
и группы потребителей с растущей фактиче-
ской емкостью, повышение уровня синергии 
взаимодействия уже реализуемых компани-
ей направлений деятельности и построение 
синергетического взаимодействия новых на-
правлений с существующими. К  важным 
факторам также целесообразно отнести  
выбор групп потребителей, связанных с ло-
яльными компании клиентами, а также 
ориентированных на ценности, связанные 
с брендами компании.

Полагаем, что при выборе новых направ-
лений деятельности отдельного внимания 
заслуживает тщательная оценка перспектив 
достижения высокого уровня синергетиче-
ского взаимодействия входящих в обновля-
емую структуру компании бизнес-единиц. 
В качестве одного из значимых механизмов 
формирования искомого уровня синергии 
можно рассматривать специфику ожидаемой 
целевыми рынками ценности.
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Аннотация

Цель. Изучить взаимосвязь между темпами экономического роста и показателями финансо-
вой системы в Китае, Индии, остальными оригинальными членами БРИКС, Ассоциации 
государств Юго-Восточной Азии (ASEAN), ряда стран Запада и вычислить пороговые зна-
чения, структуру финансовой системы, приводящую к экономическому росту.

Задачи. Для достижения поставленной цели необходимо собрать и рассчитать панель данных 
из ряда стран и регионов, содержащую информацию об их темпах экономического роста 
и состоянии финансовых систем (последние представлены показателями рынка акций и бан-
ковской системы); исследовать данные посредством визуального анализа, в частности по-
строить точечные диаграммы и гистограммы частот; провести статистический анализ, то есть 
рассчитать корреляционные коэффициенты, построить кластеры и провести их метаанализ; 
сформулировать вывод об оптимальной комбинации и уровне факторов рынка акций, бан-
ковской системы, способствующей экономическом росту.

Методология. Первичный анализ данных произведен с использованием матриц точечных 
диаграмм и гистограмм частот. Для обобщения основных характеристик панели данных вы-
полнен корреляционный анализ. Основной метод исследования — кластеризация методом 
K-средних и метаанализ результатов. 

Результаты. Собрана, дополнена и рассчитана панель данных включающая в себя 17 стран 
(Россию, Бразилию, Германию, Гонконг, Израиль, Индию, Индонезию, Китай, Малайзию, 
Сингапур, США, Таиланд, Турцию, Филиппины, Южную Африку, Южную Корею и Японию), 
десять экономических переменных (четыре — характеризующие банковские системы, то есть 
относительный размер банковских депозитов, широкой денежной массы, активов Централь-
ного банка и внутренних кредитов частному сектору; четыре — характеризующие рынок 
ценных бумаг, в частности волатильность цен на акции, оборачиваемость фондового рынка, 
размер объема торгов акций и фондового рынка к валовому внутреннему продукту (ВВП); 
две — характеризующие экономический рост, то есть годовой темп прироста ВВП/душу 
(ППС, 2021) и средневзвешенный годовой темп прироста ВВП/душу (ППС, 2021) с 1996  
по 2020 г. Такая панель использована для проведения кластерного анализа, и на основании 
его метаданных сделаны обоснованные выводы.

Выводы. Метаанализ кластеров показал, что максимальный положительный эффект от фи-
нансовой системы для экономики достигается при относительном размере депозитов и кре-
дитов в экономике на уровне ВВП, а отклонения вниз или вверх от данного уровня введут 
к замедлению экономики. Аналогичный эффект наблюдается при превышении 10  % ВВП 
активов центральных банков. Оборачиваемость фондового рынка должна быть равна больше 
100  %, а до превышения этого предельного уровня положительного эффекта для экономики 
не наблюдается, волатильность фондового рынка в целом не оказывает влияния на эконо-
мический рост. Установлено, что негативный эффект от превышения порогового значения 
относительного размера кредитов значительно уменьшается при условии, что оборачиваемость 
фондового рынка находится в оптимальном диапазоне.

Ключевые слова: Китай, Индия, кластерный анализ, пороговые значения, оборачиваемость фондового 
рынка, относительный размер банковских депозитов, относительный размер внутренних кредитов 
частному сектору
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Abstract

Aim. The work is aimed to study the relationship between economic growth rates and financial 
system indicators in China, India, the remaining original BRICS countries, the Association  
of Southeast Asian Nations (ASEAN), a number of Western countries, as well as to calculate 
threshold values and the structure of the financial system that induces the economic growth.

Objectives. In order to achieve this goal, it is necessary to collect and calculate a data panel 
from a number of countries and regions containing information on their economic growth rates 
and the state of their financial systems (the latter are represented by indicators of the stock 
market and the banking system); analyze the data through visual analysis, in particular, construct 
scatter diagrams and frequency histograms; conduct statistical analysis, that is, calculate 
correlation coefficients, construct clusters and conduct their meta-analysis; formulate a conclusion 
on the optimal combination and level of stock market factors, the banking system that contributes 
to economic growth.

Methods. The primary data analysis was performed using scatter diagram matrices and frequency 
histograms. A correlation analysis was performed to summarize the main characteristics of 
the data panel. The main research method was K-means clustering and meta-analysis of the 
results.

Results. A data panel was compiled, supplemented and calculated, to include 17  countries 
(Russia, Brazil, Germany, Hong Kong, Israel, India, Indonesia, China, Malaysia, Singapore, 
USA, Thailand, Turkey, the Philippines, South Africa, South Korea, and Japan), ten economic 
variables (four variables characterizing banking systems, that is, the relative extent of bank 
deposits, broad money supply, central bank assets and internal loans to the private sector; four 
variables characterizing the securities market, in particular, stock price volatility, stock market 
turnover, the size of stock and stock market trading volume to gross domestic product (GDP); 
two variables characterizing economic growth, that is, the annual growth rate of GDP per capita 
(purchasing power par, PPP, 2021), and the weighted average annual growth rate of GDP per 
capita (PPP, 2021) from 1996 to 2020. This panel was used to conduct a cluster analysis, and 
based on its metadata, reasonable conclusions were made.

Conclusions. The cluster meta-analysis showed that the maximum positive effect of the financial 
system on the economy is achieved when the relative size of deposits and loans in the economy 
is at the GDP level, and downward or upward deviations from this level induce a slowdown in 
the economy. A similar effect is noted when central bank assets exceed 10% of GDP. The stock 
market turnover should be greater than 100%, and no positive effect on the economy is registered 
before this threshold is exceeded, while stock market volatility as a whole does not affect 
economic growth. It was established that the negative effect of exceeding the threshold value 
of the relative size of loans is significantly reduced, provided that the stock market turnover 
is in the optimal range.

Keywords: China, India, cluster analysis, threshold values, stock market turnover, relative size of bank 
deposits, relative size of internal loans to the private sector
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Введение

Важность финансовых систем для эконо-
мического роста служит объектом иссле-
дования широко представленной научной 
литературы. Обычно она фокусируется на 
конфликте между рыночными и банковски-
ми финансовыми системами, их сильными 
и слабыми сторонами, при этом дебаты со-
средоточены на «англосаксонских» странах, 
в которых акции играют ключевую роль 
в финансировании, и странах континенталь-
ной Европы, в которых банки выполняют 
аналогичную функцию. В настоящей ста-
тье предлагаем рассмотреть более широкую 
группу стран и регионов, включая Китай 
и  Индию, а также 15 других стран ASEAN, 
БРИКС и Запада.

Обзор литературы

Как указано ранее, многие работы фоку-
сируются именно на западных странах. 
Но  с   2010-х гг. начали появляться иссле-
дования и о других государствах. Эти работы 
связывают финансовое развитие и экономи-
ческий рост. Г. Гёзгёр и К. Гёзгёр [1] исполь-
зуют сбалансированную панель для оценки 
связи между кредитом и экономическим 
ростом в 20 странах Латинской Америки 
с 1960 по 2010 г. Результаты показывают, 
что внутренний кредит и ВВП на душу на-
селения имеют значительную долгосрочную 
связь и что между ними существует односто-
ронняя причинно-следственная связь.

М. Прочняк и К. Васиак [2] исследовали 
теоретическую и эмпирическую связь между 
финансовыми системами и экономическим 
ростом для 34 стран из Организации эко-
номического сотрудничества и развития 
(ОЭСР) и 28 стран Европейского союза (ЕС)  
в 1993–2013 гг. Их результаты подтвержда-
ют наличие положительных связей между 
ними, если уравнения регрессии оценены  
с помощью обобщенного метода моментов. 
А. Качо и Н. Дахмардех [3] изучили потен-
циальное влияние финансового развития 
и институционального качества на экономи-
ческий рост в ОЭСР, используя аналогичный 
метод на динамических панельных данных. 
Их исследование говорит о том, что развитие 
финансового сектора оказывает благопри-
ятное и значительное влияние на  экономи-
ческий рост в странах ОЭСР.

Раскрывая взаимосвязь между финан-
совым сектором и экономическим ростом, 

Т.  Иноуэ и С. Хамори [4] использовали 
панельные данные из 168 стран с 2004 по 
2014  г. Они обнаружили, что финансовое 
углубление оказывает значительное поло-
жительное влияние на экономический рост. 
В своей работе К. Х. Ле, Х. Л. Хо и Т. З. Ву 
[5] применили адаптированную функцию 
Кобба — Дугласа для изучения взаимосвязи 
между финансами и экономическим ростом 
среди стран ASEAN. Результаты свидетель-
ствуют о том, что внутренний кредит част-
ному сектору, денежная масса и капитали-
зация фондового рынка, которые являются 
показателями финансовой глубины, оказы-
вают значительное положительное влияние 
на экономическое развитие.

Т. Бекеле и А. Дегу [6] исследовали, ка-
ким образом рост финансового сектора по-
влиял на экономическую экспансию в стра-
нах Африки к югу от Сахары. Используя 
двухступенчатую систему оценки обобщен-
ного метода моментов, они проанализиро-
вали панельные данные с 2010 по 2017 г.  
Согласно результатам, развитие финансо-
вого сектора оказывает значительное поло-
жительное влияние на экономический рост.

Используя выборку из девяти членов  
Содружества Независимых Государств в пе-
риод с 1995 по 2020 г., А. Онсел, С. Саид-
муродов и А. Кутлар [7] изучили взаимо
связь между экономическим ростом, экс-
портом и  такими показателями финансовой 
системы, как широкая денежная масса и 
внутренние кредиты частному сектору. Ре-
зультаты говорят о том, что финансовое раз-
витие и экспорт оказывают положительное 
влияние на экономический рост.

Итак, разные исследователи, рассматри-
вающие панели данных широкого спектра 
стран и изучающие наиболее актуальные 
данные, в целом пришли к общему выво-
ду о  том, что финансовое углубление ведет 
к   положительным эффектам. Указанными 
выше авторами в их статьях не освещен во-
прос о необходимом уровне исследуемых 
показателей, однако такие существуют.

Ряд эмпирических работ признали суще-
ствование определенного порога финансово-
го развития, за пределами которого даль-
нейшее углубление приводит к снижению 
отдачи и замедлению экономического роста. 
С. Лоу и Н. Сингх [8] использовали данные 
о 87 странах с 1980 по 2005 г. Они предпо-
лагают, что финансовое развитие оказывает 
благоприятное влияние на экономический 
рост на уровнях ниже порогового значения,  
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но превышение порогового значения ока-
зывает отрицательное влияние на рост. 
Исследователи установили, что пороговое 
значение кредитования частного сектора 
достигается при 88  % ВВП. 

Аналогично Си-Хоа Хо и Дж. Саадауи [9] 
изучили наличие пороговых точек в связи 
между экономическим развитием и банков-
скими кредитами, используя выборку стран 
ASEAN с 1993 по 2019 г. Оценка порогового 
значения основана на динамической панель-
ной модели. Установлено, что соотношение 
кредита к ВВП имеет пороговое значение 
96,5  %. Иными словами, влияние банков-
ских кредитов является благоприятным до 
порогового значения, но незначительно, или 
даже вредным после порогового значения.

Упомянутые выше эмпирические иссле-
дования внесли вклад в финансовую и эко-
номическую науки, но пробелы остаются. 
Необходимы дальнейшие исследования по-
роговых значений ряда показателей финан-
совой системы. Если факторам, связанным 
с банковской системой, уже посвящен ряд 
значимых работ, то пороговые значения по-
казателей фондового рынка для стимулиро-
вания экономического роста недостаточно 
изучены.

Цель и задачи исследования

Цель исследования предусматривает ряд 
следующих задач:

1.  Собрать и рассчитать панель данных, 
описывающих темпы роста экономики и со-
стояние финансовых систем, которые пред-
ставлены показателями рынка акций и бан-
ковской системы ряда стран и регионов. 

2.  Исследовать данные посредством 
визуального анализа, то есть построить то-
чечные диаграммы и гистограммы частот; 
провести статистический анализ, то есть рас-
считать корреляционные коэффициенты, по-
строить кластеры и провести их метаанализ. 

3.  Сделать выводы об оптимальной ком-
бинации и диапазоне факторов рынка ак-
ций и банковской системы, способствующей 
экономическом росту.

Гипотезы:
1.  Будет присутствовать статистически 

значимая и сильная связь экономического 
роста с каждым рассматриваемым показа-
телем финансовой системы.

2.  В рассматриваемом периоде будет  
наблюдаться переход стран из одного кла-
стера в другие.

3.  Кластерный анализ выявит набор пока-
зателей финансовой системы, свойственный 
странам с быстрым экономическим темпом 
роста.

4.  Метаанализ кластеров выявит порого-
вые значения и оптимальные диапазоны 
финансовых показателей для экономиче-
ского роста.

Данные

В исследовании нашли отражение сведе-
ния из двух открытых баз данных Мирового 
банка: базы о глобальном финансовом раз-
витии [10] и базы о показателях мирового 
развития [11]. Из этих источников собра-
но десять различных показателей, которые 
в рамках исследования можно разделить на 
две группы.

Первая группа показателей использована 
напрямую, то есть в таком виде, в котором 
они представлены в исходниках, и включает 
в себя:

1.  Волатильность цен на акции, %.
2.  Относительный размер активов Цен-

трального банка, к ВВП в %.
3.  Относительный размер банковских де-

позитов, к ВВП в %.
4.  Относительный размер широкой денеж-

ной массы, к ВВП в %.
5.  Относительный размер внутренних 

кредитов частному сектору, к ВВП в %.
Вторая подгруппа показателей использо-

вана для расчета остальных показателей, ха-
рактеризующих экономический рост и  фи-
нансовую систему:

1.  ВВП, текущий курс долл. США (далее — 
ВВП).

2.  ВВП на душу населения, по паритету 
покупательной способности (ППС), междуна-
родные долл. США 2021 г., то есть далее — 
ВВП/душа (ППС, 2021).

3.  ВВП, ППС, международные долл. США 
2021 г., то есть далее — ВВП (ППС, 2021).

4.  Рыночная капитализация компаний, 
котирующихся на национальных фондовых 
биржах, текущий долл. США (далее — ры-
ночная капитализация).

5.  Объем торгов акций на национальных 
биржах, текущий долл. США (далее — объем 
торгов акций).

Приведенные показатели применены для 
расчета следующих факторов:

1. Темп прироста ВВП/душа (ППС, 2021)i,t =  
= (ВВП/душа (ППС, 2021)i,t) / (ВВП/душа 
(ППС, 2021)i,t  –1) – 1.
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2. Средневзвешенный темп прироста ВВП / 

/ душа (ППС, 2021)i,t = 
1

n

i=∑ ВВП (ППС, 

2021)i,t × Темп прироста ВВП/душа (ППС, 
2021) i,t / 

1

n

i=∑ ВВП (ППС, 2021)i,t.
3. Относительный размер объема торгов =  

= Объем торгов акций / ВВПi,t.
4. Оборачиваемость фондового рынка =  

Объем торгов акций / Рыночная капитали
зацияi,t.

5. Относительный размер рыночной капи
тализации = Рыночная капитализацияi,t /  
/ ВВПi,t,
где i — индекс объекта; t — момент вре-
мени; n — количество членов в кластере.

Вышеуказанные данные собраны и под-
считаны с 1996 по 2020 г. для 17 стран: 
России, Бразилии, Германии, Гонконга, 
Израиля, Индии, Индонезии, Китая, Ма-
лайзии, Сингапура, США, Таиланда, Тур-
ции, Филиппин, Южной Африки, Южной 
Кореи и Японии. Выбор изучаемого времен-
ного промежутка и государств сформирован 
в  связи с ограниченностью сведений в те-
кущих официальных версиях баз данных. 
Это обстоятельство привело нас к необхо-
димости дополнить отсутствующие данные, 
чтобы выборка имела достаточную репре-
зентативность при рассмотрении связи эко-
номики с  фондовым рынком и банковским 
сектором. Конечно, это неполный список 
стран и регионов, и в результате исследо-
вание может быть не вполне объективным. 
В дальнейшем планируем дополнять и рас-
ширять полученную панель.

Методология

Первичный анализ данных произведен с ис-
пользованием матриц точечных диаграмм 
и гистограмм частот. Для обобщения ха-
рактеристик панели данных рассчитано два 
корреляционных коэффициента, Спирмена 
и Пирсона. Первый рассчитан на данных 
в  исходном виде, поскольку все показате-
ли, кроме экономического роста, нельзя  
назвать нормально распределенными; вто-
рой  — на  данных логарифмированных 
по  основанию 2. Кроме коэффициентов, 
в  обоих случаях рассчитаны и Р-значения 
для определения статистической значимо-
сти полученных коэффициентов.

Основным методом при ответе на главную 
задачу исследования стал метаанализ ре-
зультатов алгоритма кластеризации методом 
K-средних. В контексте изложенного подхода 

кластеры формируются на основе близости  
к центральному значению кластеров, назы-
ваемой центроидой. В процессе анализа рас- 
смотрен массив данных целиком; гиперпара-
метр анализа выбран и равен 7, то есть рас-
считано семь кластеров. Метаанализом послу-
жили анализ центроид кластерного анализа 
и визуализация связи каждого кластера по 
комбинациям значимых показателей с до-
верительным интервалом в 75  %, а также 
анализ получившегося визуального ряда.

Приведенные методы и визуализация 
выполнены на языке программирования 
Python, в среде разработки Jupyter, при 
помощи библиотек pandas, numpy, sklearn, 
plotly, matplotlib, seaborn и остальных  
библиотек-зависимостей, необходимых для 
функционирования перечисленных выше.

Обсуждение

Первое, на что стоит обратить внимание  — 
нормальное распределение темпов роста ВВП, 
что отражено на рисунке 1. Это может указы-
вать на гомогенное развитие экономик стран 
и территорий, включенных в рассматрива-
емую панель с точки зрения темпов роста. 
Вместе с тем выделено ненормальное распре-
деление по остальным переменным; данные в 
целом имеют положительные коэффициенты 
асимметрии, то есть данные скошены вправо.

Примечательным можно назвать отно-
сительный размер активов Центрального 
банка, так как этот показатель является 
экспоненциально распределенным. Указан-
ный факт говорит о том, что в большинстве 
рассматриваемых стран и регионов акти-
вы центральных банков относительно ВВП 
характеризуются как маленькие, но есть 
исключения. Обратим внимание и на от-
носительный размер внутренних кредитов 
частному сектору, который, хотя и скошен 
вправо, но, вероятно, имеет мультимодаль-
ное распределение. Видимо, в выборку 
включены страны, традиционно отнесен-
ные к государствам, в которых доминирует 
банковский сектор, и странам, в которых 
доминирует фондовый рынок.

Рассмотрев классический и наиболее  
изученный источник финансирования для 
экономики, а именно банковский сектор ис-
следуемых стран и его влияние на их эко-
номический рост, нами сделано несколько 
наблюдений, отраженных на рисунке 2. 
На представленных графиках видно, что 
ни один из рассматриваемых показателей 
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Рис. 1. Гистограммы частот темпов экономического роста и показателей банковской системы 17 стран  
с 1996 по 2020 г.

Fig. 1. Histograms of the frequencies of economic growth rates and banking system indicators for 17  countries  
from 1996 to  2020

Источник: составлено автором по данным Мирового банка.

Рис. 2. Точечные диаграммы темпа экономического роста и показателей банковской системы 17 стран  
с 1996 по 2020 г.

Fig. 2. Scatter diagrams of the economic growth rates and banking system indicators for 17  countries  
from  1996 to  2020

Источник: составлено автором по данным Мирового банка.

Рис. 3. Гистограммы частот темпов экономического роста и показателей фондового рынка 17 стран  
с 1996 по 2020 г.

Fig. 3. Histograms of the frequencies of economic growth rates and stock market indicators for 17  countries  
from  1996 to  2020

Источник: составлено автором по данным Мирового банка.

банковского сектора не имеет ярко выражен-
ной положительной связи с экономическим 
ростом. Скорее, наоборот, они имеют отри-
цательную связь. Частично это обусловлено 
тем, что данные не являются нормально 
распределенными.

После анализа распределения показате-
лей фондового рынка стран и регионов, 

включенных в панель, что представлено 
на рисунке 3, можно сделать ряд выводов. 
Распределение волатильности несколько по-
хоже на нормальное. Это может означать, 
что у членов панели почти одинаковая вола-
тильность, которая не подвержена большим 
изменениям, а наличие хвостов объясняется 
наличием в рассматриваемом промежутке 
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Рис. 4. Точечные диаграммы темпа экономического роста и показателей фондового рынка 17 стран  
с 1996 по 2020 г.

Fig. 4. Scatter diagrams of economic growth rates and stock market indicators for 17  countries  
from  1996 to  2020

Источник: составлено автором по данным Мирового банка.

Рис. 5. Коэффициент ранговой корреляции Спирмена экономического роста  
и показателей финансовой системы (слева), их Р-значение (справа)

Fig. 5. Spearman’s rank correlation coefficient of economic growth  
and financial system indicators (left), their P-value (right)

Источник: рассчитано автором по данным Мирового банка.

времени ряда мировых финансовых потря-
сений. Остальные три показателя, характе-
ризующие фондовые рынки, в целом демон-
стрируют экспоненциальное распределение. 
Это говорит о том, что в большинстве случа-
ев фондовые рынки являются относительно 
маленькими и неактивными.

Три из четырех исследуемых показателей 
не имеют ярко выраженной связи с эконо-
мическим ростом, как видно на рисунке 4. 
Исключение представляет собой показатель 
оборачиваемости фондового рынка, имею-
щий выраженную положительную связь. 
Это отражает выводы исследователей, рас-
сматривающих связь такого показателя 
с  экономическим ростом в европейских 
странах [12], Китае [13] и Индии [14].

Графический анализ не является робаст-
ным. Поэтому проведен корреляционный 
анализ между темпом экономического ро-
ста и показателями финансовой системы.  
Поскольку данные нельзя назвать нор-
мально распределенными, рассчитан коэф- 
фициент ранговой корреляции Спирмена 
и  его P-значения, что находит отражение 
на рисунке 5. Приведенный анализ пока-
зал, что существует статистически значимая 
связь темпов роста и относительных разме-
ров депозитов, активов Центрального банка 
и кредитов со знаком минус. Согласно шкале 
Чеддока, каждая связь качественно харак-
теризуется как слабая. Наличие значимой  
корреляции Спирмена указывает на су-
ществование линейной связи банковского 
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Рис. 6. Коэффициент корреляции Пирсона экономического роста  
и показателей финансовой системы (слева), их Р-значение (справа)

Fig. 6. Pearson’s correlation coefficient of economic growth  
and financial system indicators (left), their P-value (right)

Источник: рассчитано автором по данным Мирового банка.

сектора с экономическим ростом и на ее 
отсутствие у фондового рынка.

Как указано ранее, показатели финансо-
вой системы, включенные в панель данных, 
не являются нормально распределенными. 
Поэтому к ним неприменим коэффициент 
корреляции Пирсона. Однако, если норма-
лизовать данные, что в рамках настоящего 
исследования сделано путем логарифмиро-
вания по основанию 2, по переменным стано-
вится возможным рассчитать коэффициент  
Пирсона и их Р-значение. Это показано на 
рисунке 6. Анализ говорит о том, что суще-
ствует статистически значимая связь темпов 
роста с волатильностью, оборачиваемостью 
фондового рынка, относительными разме-
рами депозитов, активами Центрального 
банка и кредитами.

Во всех случаях, кроме оборачиваемости 
фондового рынка, связь со знаком минус, 
у последнего — со знаком плюс. Как и при 
расчете коэффициентов Спирмена, согласно  
шкале Чеддока, связь по Пирсону каче-
ственно характеризуется как слабая. Однако  
увеличение количества показателей, имею-
щих статистически значимую связь, после 
нормализации данных указывает на нали-
чие логарифмической связи показателей фи-
нансовой системы с темпом экономического 
роста. В результате можно сделать вывод 
о  несостоятельности гипотезы 1 в нашем 
исследовании: не у каждого рассматривае-
мого показателя финансовой системы про-

слеживается наблюдаемая статистически 
значимая связь с темпом экономического 
роста; в случаях, в которых она фиксиру-
ется, ее коэффициент корреляции невелик.

Следующий этап нашего исследования — 
проведение кластерного анализа методом 
K-средних, на основании которого видно, 
что не происходит плавного перехода от-
дельных членов панели из одного в дру-
гой кластер. В основном страны переходят 
в  близлежащие кластеры, не уходя слиш-
ком далеко от начального (например, Китай  
и  Индия), в меньшей мере фиксирует-
ся отсутствие движения в целом (напри-
мер, Япония и Индонезия). И отдельный  
случай  — Южная Корея, которая в рамках 
рассматриваемого периода принадлежала как 
к быстрорастущим кластерам, так и к расту-
щим медленно. Это наблюдение опровергает 
гипотезу 2 об устойчивом переходе стран и ре-
гионов из одного кластера в другой.

Обобщенный результат кластерного ана-
лиза, представленный в таблице 1, дает 
подтверждение гипотезы 3 о способности 
кластерного анализа выявить показатели 
финансовой системы, свойственной странам 
с быстрорастущей экономикой. Эти данные 
совместно с корреляционным анализом, 
сделанным ранее, показывают, что быстрее  
растут экономики стран со слегка повышен-
ной волатильностью фондового рынка и его 
высокой оборачиваемостью, что способству-
ют процессу обнаружению цен. Такая гибкая 
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Таблица 1 

Центроиды кластеров
Table 1. Cluster centroids

Название  
кластера исходя 

из их темпов 
прироста  
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Сверхвысокий 5,52 27,73 54,95 168,98 33,93 49,95 75,78 2,68 71,06

Высокий 2,95 19,64 190,26 188,77 107,69 71,63 119,69 5,51 162,33

Средневысокий 2,75 24,00 23,26 45,77 51,28 56,25 66,39 5,94 52,88

Средний 2,64 17,31 61,61 48,46 142,65 94,45 104,29 18,48 120,05

Средненизкий 1,90 21,42 132,99 44,71 302,96 147,74 156,53 69,69 128,40

Низкий 1,48 21,80 599,67 56,02 1 114,14 333,86 349,71 134,52 197,87

Сверхнизкий 0,58 20,82 82,42 99,74 81,36 201,50 217,29 30,19 174,82

Источник: составлено автором.

и быстро адаптирующаяся среда, которая 
дает бизнесу возможность планировать, 
побуждает предпринимателей вести бизнес 
наиболее честно и прозрачно, поскольку это 
дает возможность для развития. В результате 
у  владельцев капитала и владельцев навы-
ков появляется мотивация к сотрудничеству, 
что, в свою очередь, влечет более быстрый 
экономический рост. Данный феномен все-
сторонне исследован в  литературе.

С более высоким темпом растут экономи-
ки стран, имеющие небольшой относитель-
ный размер банковских депозитов, активов 
Центрального банка и внутренних кредитов 
частному сектору. Обратная ситуация также 
глубоко изучена: в государствах, в которых 
большой размер банковского сектора отно-
сительно экономики замедляет рост в связи  
со скоростью адаптации к изменениям бан-
ковских институтов. Это указывает на воз-
можное наличие порогового значения, после 
которого размер банковского сектора пере-
стает оказывать позитивное влияние на эко-
номический рост.

Последний шаг настоящего исследова-
ния  — метаанализ полученных класте-
ров с целью поиска диапазонов, находясь  
в которых финансовые показатели оказывали 
способствующий эффект экономическому ро-
сту стран и регионов. Из пяти показателей, 
имеющих статистически значимую связь с 
экономическим ростом, два характеризуют 
фондовый рынок, а три — банковский сектор, 

тем самым формируя шесть возможных пар. 
Это отражено на рисунке 8.

Наиболее яркий пример таких диапазо-
нов сформирован в паре оборачиваемости 
фондового рынка и относительного размера 
банковских депозитов, как показано на ри-
сунках 7 и 8. Каждая точка — член пане-
ли, который принадлежит тому или иному 
кластеру в зависимости от формы точки. 
Цвет точек является градиентом и отражает 
период с 1996 по 2020 г. Цвет регресси-
онной линии — кластер, по которому она 
рассчитана.

На рисунке 7 видно, что значительная 
доля наблюдений находится в диапазоне от 
0 % до 100 % по каждому из показателей, 
где проходит и диапазон кластера со сред-
невысоким темпом экономического роста. 
Дальнейшее увеличение размера банков-
ских депозитов (движение по оси ординат 
вверх) темп роста экономик замедляет; чем 
выше этот показатель, тем медленнее рас-
тет экономика. Вместе с тем увеличение 
оборачиваемости фондового рынка (дви-
жение по оси абсцисс вправо), наоборот, 
приводит к тому, что темпы роста эконо-
мик увеличиваются. При этом члены из 
наиболее быстрорастущего кластера имеют 
меньший относительный объем депозитов. 
Можно утверждать, что предельная точка 
насыщения экономики банковскими депо-
зитами происходит до уровня 100 % ВВП, 
а эффект от оборачиваемости фондового 
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Рис. 7. Диапазоны оборачиваемости фондового рынка и относительного размера банковских депозитов
Fig. 7. Ranges of stock market turnover and relative size of bank deposits

Источник: рассчитано автором по данным Мирового банка.

рынка появляется, если объемы торгов на 
фондовом рынке превышают его капита-
лизацию.

Аналогичная ситуация наблюдается при-
менительно к относительному размеру акти-
вов Центрального банка и оборачиваемости 
фондового рынка, как видно на рисунке 8. 
Относительные размеры активов централь-
ных банков стран и регионов из кластеров, 
растущих медленно, выше 10  %, у быстро-
растущих — ниже 10 %. Однако просто ма-
лых размеров активов Центрального банка 
недостаточно для быстрого роста, необходи-
ма и  большая оборачиваемость фондового 
рынка, выше показателя 100  %, так как 
именно в этом диапазоне находятся наи-
более быстрорастущие страны.

Однако «выбиваются» из этой законо-
мерности самые медленные экономики, 
поскольку у них относительные размеры 
активов Центрального банка находятся 
на уровне растущих со средним темпом, 
но  с  оборачиваемостью фондового рынка 
около двух раз больше. Таким образом, эф-
фект от оборачиваемости фондового рынка 
появляется, если объемы торгов на фондо-
вом рынке превышают его капитализацию. 
Но увеличение размеров активов централь-
ных банков, вероятно, нейтрализует стиму-
лирующий эффект больших объемов торгов.

Иная ситуация возникает при анализе диа-
пазона относительного размера внутренних 
кредитов частному сектору и оборачивае-
мости фондового рынка разных кластеров 
экономического роста, о чем свидетельствует 
рисунок 8. Большинство членов панели на-
ходятся в диапазоне от 0 % до 100 % по  обо-
рачиваемости фондовых рынков. Но  по по-
казателю объема кредитов относительно ВВП 
в целом произошло разделение по кластерам: 
семейство быстрорастущих ниже 100 %, се-
мейство растущих медленно — выше.

Исключением служит кластер быстрорасту
щих экономик, который при высоком относи-
тельном размере внутренних кредитов част-
ному сектору на уровне растущих медленно 
все-таки демонстрирует быстрые темпы ро-
ста. Разницей между ними является то, что 
у стран из быстрорастущего кластера обора-
чиваемость фондового рынка в целом выше 
100  %. Вновь становится заметным эффект 
от оборачиваемости фондового рынка, появ-
ляющийся, если объемы торгов на фондовом 
рынке превышают его капитализацию. Ста-
новится очевидным и  то, что эффект продол-
жает существовать и при большом кредитном 
портфеле, однако с наименьшей силой.

Таким образом, отдельные группы класте-
ров показывают разнонаправленные трен-
ды. В слаборастущих экономиках данный  



Н
а

у
ч

н
ы

е
 и

с
с

л
е

д
о

в
а

н
и

я
 м

о
л

о
д

ы
х

 у
ч

е
н

ы
х

382                  Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 372–384

Ри
с.

 8
. Д

иа
па

зо
ны

 ф
ин

ан
со

вы
х 

по
ка

за
те

ле
й 

и 
ф

ор
м

ир
ую

щ
ие

 и
х 

кл
ас

те
ры

 э
ко

но
м

ич
ес

ко
го

 р
ос

та
Fi

g.
 8

. R
an

ge
s 

of
 fi

na
nc

ia
l 

in
di

ca
to

rs
 a

nd
 t

he
 c

lu
st

er
s 

of
 e

co
no

m
ic

 g
ro

w
th

 t
ha

t 
co

ns
tit

ut
e 

th
em

И
ст

оч
ни

к:
 р

ас
сч

ит
ан

о 
ав

то
ро

м
 п

о 
да

нн
ы

м
 М

ир
ов

ог
о 

ба
нк

а.



К
л

ю
к

и
н

 Б
. 

Д
. 

О
 в

л
и

я
н

и
и

 п
о

к
а

за
те

л
е

й
 ф

и
н

а
н

с
о

в
о

й
 с

и
с

те
м

ы
 н

а
 э

к
о

н
о

м
и

ч
е

с
к

и
й

 р
о

с
т 

в
 К

и
та

е
, 

И
н

д
и

и
 и

 р
я

д
е

 д
р

у
ги

х
 с

тр
а

н 

Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 372–384                 383

показатель сокращается, в странах со 
средне- и средневысоким темпом роста — 
в  исторических диапазонах, а в быстро
растущих — прослеживается тренд на уве-
личение. Анализ диапазонов комбинаций из 
трех показателей банковских секторов и во-
латильности фондового рынка, отраженных 
на рисунке 8, дополняет к выполненному 
анализу то, что волатильность не оказыва-
ет значимого влияния на экономический 
рост, поскольку показатель находится в од-
ном диапазоне, независимо от кластеров,  
к которому принадлежит наблюдение. Про-
слеживается и общая конвергенция значе-
ний, независимо от кластера, к 15  %.

Можно подтвердить гипотезу 4 насто
ящего исследования. Метаанализ кластеров 
позволил выявить, что для максимального  
экономического роста объем депозитов 
в  экономике не должен превышать разме-
ра ВВП, как и объем внутренних кредитов 
частному сектору, а размеры активов цен-
тральных банков — ниже 10  % ВВП. Обо-
рачиваемость фондового рынка должна быть 
больше 100  % для достижения наивысших 
темпов роста, и вместе с тем волатильность 
не оказывает сильного влияния на этот про-
цесс. Высокая оборачиваемость фондового 
рынка способна уменьшить негативное вли-
яние большого объема кредитования, но не 
активов Центрального банка.

Выводы

В процессе исследования нами изучена связь 
темпов экономического роста с показателями 
финансовых систем ряда стран и определена 
структура финансовой системы с пороговы-
ми значениями для экономического роста.  
В результате собрана и рассчитана соответ-
ствующая панель данных, проведен визуаль-
ный и статистический анализ с последующим 
метаанализом. Это позволило сделать ряд 
выводов о взаимосвязи финансовой системы 
и экономического роста, об изменениях в 
финансовых системах стран и определить 
оптимальную комбинацию и диапазоны фак-
торов рынка акций и банковской системы, 
способствующей экономическому росту.

Проведенный корреляционный анализ сви-
детельствует о том, что не у каждого рассма-
триваемого показателя финансовой системы 
прослеживается наблюдаемая, статистически 
значимая и монотонная связь с  темпом эко-
номического роста. Более того, это наблю-
дение не зависит от рассматриваемого вида 

связи. Существует взаимосвязь между тем-
пами экономического роста и  двумя показа-
телями фондового рынка (волатильность и 
оборачиваемость фондового рынка) и тремя 
показателями банковского сектора (отно-
сительные размеры банковских депозитов, 
активов Центрального банка и внутренних 
кредитов частному сектору). Во всех случа-
ях, по шкале Чеддока, связь характеризуется 
как слабая и отрицательная, за исключением 
связи между темпами экономического рынка 
и оборотами фондового рынка: связь слабая, 
но коэффициент корреляции положительный.

Кластерный анализ показал, что в боль-
шинстве случаев страны и регионы не под-
вержены большим изменениям. Наблюдают-
ся случаи, в которых страны не переходили 
из одного кластера в другой (например, Япо-
ния и Индонезия). Противоположной этому  
является ситуация относительно Южной 
Кореи, которая принадлежала кластерам, 
растущим быстро, средне и медленно. Таким  
образом, речь идет об отсутствии общей 
динамики среди рассмотренных стран гло-
бального Юга и Севера.

Обобщение результатов кластерного ана-
лиза отражает показатели финансовых 
систем, с учетом которых члены панели 
можно разделить на экономики, растущие 
быстро и растущие медленно. С более вы-
соким темпом экономики стран растут при 
слегка повышенной волатильности фондо-
вого рынка, его высокой оборачиваемости 
и  с  небольшим относительным размером 
банковских депозитов, активов Централь-
ного банка, внутренних кредитов частному 
сектору. Такая ситуация указывает на воз-
можные пороговые значения ряда показа-
телей финансовой системы.

Метаанализ кластеров позволил выявить 
пороговые значения и оптимальные диапа-
зоны отдельных финансовых показателей 
для экономического роста. В целях дости-
жения максимальных результатов объем 
депозитов в экономике не должен превы-
шать размер ВВП, как и объем внутрен-
них кредитов частному сектору, а размеры 
активов центральных банков — 10 % ВВП. 
Вместе с тем оборачиваемость фондового 
рынка должна превышать его капитализа-
цию, а волатильность в целом неважна. Вы-
сокая торговая активность ценными бума-
гами способна значительно нейтрализовать 
негативный эффект от превышения порога 
в 100  % по объему внутренних кредитов 
частному сектору.
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Аннотация

Цель. Провести анализ влияния экономических санкций на социально-экономическое раз-
витие Ирана и сформулировать выводы, релевантные для России в условиях санкционного 
давления.

Задачи. Изучение долгосрочных последствий санкций для экономики Ирана, включая их 
влияние на технологическое развитие, инвестиционную активность и участие в глобальных 
цепочках добавленной стоимости; анализ стратегий Ирана по адаптации к санкциям и их 
эффективности; определение выводов и рекомендаций для России на основе иранского 
опыта.

Методология. В работе использованы методы сравнительного и экономического анализа, 
системного подхода, а также методы описательной статистики. Уделено внимание изучению 
эмпирических данных и оценке макроэкономических показателей Ирана в условиях санкцион
ного давления.

Результаты. Долгосрочные санкции оказывают разрушительное воздействие на экономику 
Ирана. Это приводит к углублению технологического разрыва, снижению конкурентоспо-
собности и ослаблению потенциала устойчивого развития. Анализ иранского опыта демон-
стрирует, что меры поддержки внутреннего производства, диверсификации экономики и 
переориентации экспортных потоков способны частично компенсировать ущерб от санкций, 
но сопряжены с высокими издержками и ограниченной эффективностью. Для России ре-
левантны выводы о негативных долгосрочных эффектах санкций. Санкционное давление 
усиливает технологическое отставание, изоляцию промышленности и снижает стимулы к 
модернизации.

Выводы. Иранский опыт свидетельствует о том, что снятие санкций является необходимым 
условием для полноценного экономического развития и интеграции в мировую экономику. 
Однако процесс снятия санкций требует активного участия ключевых международных игро-
ков и создания новых механизмов взаимодействия, способных укрепить доверие между 
сторонами. Для России, как и для Ирана, важными остаются поиск путей минимизации 
ущерба от санкций и разработка стратегий, направленных на долгосрочное восстановление 
экономического сотрудничества и конкурентоспособности.

Ключевые слова: экономические санкции, Иран, Россия, США, социально-экономическое развитие,  
экономическая диверсификация, устойчивое развитие, экономика сопротивления
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Abstract

Aim. The work aimed to analyze the impact of economic sanctions on Iran’s socio-economic 
development and formulate conclusions relevant for Russia under the sanctions pressure.

Objectives. The work seeks to study the long-term consequences of sanctions on Iran’s economy, 
including their impact on technological development, investment activity, and participation in 
global value chains; to analyze Iran’s strategies for adapting to sanctions and their effectiveness; 
as well as to draw conclusions and recommendations for Russia based on the Iranian experience.

Methods. The work employed comparative and economic analysis, a systems approach, and 
descriptive statistics. Attention was paid to the study of empirical data and the assessment 
of Iran’s macroeconomic indicators under the sanctions pressure.

Results. Long-term sanctions have a devastating effect on Iran’s economy. This induces  
a deepening technological gap, a decrease in competitiveness, and weakening of the potential 
for sustainable development. An analysis of the Iranian experience demonstrates that measures 
to support internal production, diversify the economy, and reorient export flows can partially 
indemnify for the damage from sanctions, but are associated with high costs and limited 
effectiveness. The findings on the negative long-term effects of sanctions are relevant for Russia. 
Sanction pressure increases technological underdevelopment, isolates industry, and reduces 
incentives for modernization.

Conclusions. The Iranian experience reveals that lifting of sanctions is a necessary condition 
for full-fledged economic development and integration into the global economy. However, the 
process of lifting of sanctions requires the active participation of key international players and 
the creation of new mechanisms of interaction capable of enhance trust between the parties. 
For Russia, as well as for Iran, it remains important to find ways to minimize the damage from 
sanctions and develop strategies aimed at long-term restoration of economic cooperation and 
competitiveness.

Keywords: economic sanctions, Iran, Russia, USA, socio-economic development, economic diversification, 
sustainable development, resistance economy
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Введение

Экономические санкции стали одним из 
ключевых инструментов международной по-
литики, используемых для достижения гео-
политических целей без прямого военного 
вмешательства. Их применение оказывает 
значительное влияние на социально-эконо-
мическое развитие стран-объектов, создавая 
долгосрочные вызовы для их экономической 
устойчивости и интеграции в мировую эко-
номику. Среди наиболее ярких примеров  — 
Иран, который на протяжении нескольких 
десятилетий сталкивается с жесткими санк-
ционными ограничениями, затрагивающими 
практически все аспекты его экономики. Опыт 
Ирана в условиях санкционного давления 

представляет собой уникальный материал  
для анализа, особенно в контексте поиска 
стратегий адаптации и минимизации ущерба. 

В течение последних нескольких лет Россия 
также стала объектом санкционного давления. 
Это делает изучение иранского опыта особенно 
актуальным. Сходство в характере санкцион-
ных ограничений, направленных на изоля-
цию от международных рынков, технологий 
и финансовых ресурсов, позволяет провести 
параллели между ситуациями двух стран.

Материалы и методы

При написании статьи использованы методы 
сравнительного и экономического анализа, 
а также системного подхода, позволяющие  
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выявить ключевые закономерности воздей-
ствия санкций на экономику Ирана и  сде-
лать выводы, релевантные для России.

В процессе анализа использованы количе-
ственные и качественные методы исследо-
вания, включая методы описательной ста-
тистики, для оценки макроэкономических 
показателей Ирана, таких как валовой вну-
тренний продукт (ВВП), инфляция, уровень 
безработицы, объемы экспорта и  импорта. 
Источниками данных послужили отчеты 
Всемирного банка, Международного ва-
лютного фонда, Центрального банка Ирана 
и профильных исследовательских институ-
тов; сравнительный анализ — для сопостав-
ления санкционного воздействия на эконо-
мику Ирана и России, выявления схожих 
и отличающихся стратегий адаптации; кон-
тент-анализ нормативных и правовых до-
кументов — для изучения международных 
санкционных режимов, включая резолюции 
Совета Безопасности Организации Объеди-
ненных Наций (ООН), законы и указы США 
и Европейского союза (ЕС), регулирующие 
санкции против Ирана; экспертные оценки 
и обзоры научной литературы — для интер-
претации данных, представленных в акаде-
мических источниках, а также для анализа 
экономической политики Ирана в условиях 
санкционного давления.

В статье уделено внимание динамике клю-
чевых экономических индикаторов Ирана 
в  разные периоды санкционного давления, 
а также анализу эффективности применяе-
мых Ираном мер по адаптации. Кроме того, 
рассмотрены вторичные эффекты санкций, 
включая их влияние на инвестиционный 
климат, технологическое развитие и между-
народную торговлю.

Результаты и их обсуждение

В период до Исламской революции 1979  г. 
Иран считали одним из ключевых союзни-
ков и партнеров США на Ближнем Востоке. 
Отношения между государствами были на-
столько тесными, что, начиная с 50-х  гг. 
XX в. и до свержения монархии, США 
оказывали поддержку Ирану в развитии 
его ядерной программы [1]. Это невооб-
разимая ситуация в современных реали-
ях. Однако Исламская революция, в ходе  
которой к власти в Иране пришел теократи-
ческий режим, придерживавшийся резкой 
антизападной позиции, привела к разрыву 
отношений между Ираном и США. Путь 

к нормализации отношений окончательно 
перекрыт вскоре после революции, когда 
в Тегеране протестующие студенты захва-
тили в заложники сотрудников посольства 
США в Иране и удерживали их в течение 
444 дней [2]. В ответ на эти события уже в 
ноябре 1979 г. президент США Дж. Картер 
подписал указ № 12170, согласно которому 
доступ ко всем активам, принадлежащим 
правительству Ирана, подконтрольным ему 
структурам, а также Центральному банку 
Ирана, находившимся под юрисдикцией 
США, должен быть немедленно заблоки-
рован [3]. Данный указ стал первым шагом 
в создании существующего на протяжении 
более четырех десятилетий режима между-
народных санкций против Ирана. 

В 80–90-х гг. XX в. со стороны США вве-
ден ряд односторонних санкций против Ира-
на. Они регламентированы серией актов.  
Среди них — Закон о санкциях против  
Ирана и Ливии (1996), запрещающий ин-
вестиции в нефтедобывающую промышлен-
ность Ирана [4], Закон о нераспростране-
нии оружия в отношении Ирана и Ирака 
(1992), запрещающий передачу технологий 
и поставку товаров в Иран в случае, если 
существуют основания полагать, что данная 
транзакция будет способствовать приобре-
тению Ираном традиционных вооружений 
или оружия массового поражения [5], ряд 
других законов и президентских указов, 
ограничивающих торговлю, инвестиции 
и  передачу технологий [6].

Новый этап в формировании режима 
санкций начался в 2002 г. У властей США 
возникли подозрения о том, что Иран ак-
тивно занимается разработкой ядерного 
оружия. В  2003 г. начались попытки ди-
пломатического решения проблемы разра-
ботки ядерного оружия в Иране при участии 
представителей России, США, Китая и ряда 
стран ЕС. В 2006–2008 гг. санкции США 
против Ирана обрели новый размах и поста-
вили под удар иранские банки и другие фи-
нансовые институты, в отношении которых 
руководством США выдвинуты обвинения 
в спонсировании террористических органи-
заций и финансовом обслуживании сделок 
с ними, в частности с ливанской Хезболлой, 
пользующейся поддержкой со стороны Ира-
на [1]. Принятый в 2010 г. Закон о всесто-
ронних санкциях против Ирана еще более 
ужесточил ограничения против финансового 
сектора, установил запрет на транзакции 
с  крупнейшими иранскими банками, ввел 
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в силу новые ограничения на  инвестиции 
в иранскую нефтехимическую (нефтедобыва-
ющую) промышленность и поставки в Иран 
нефтехимической продукции, а также  
ввел запрет на сотрудничество с организаци-
ями, находящимися под контролем Корпуса 
стражей Исламской революции.

С 2006 г. дипломатические усилия США 
по мобилизации международного сообще-
ства с целью присоединения к санкцион
ному режиму против Ирана начали прино-
сить плоды. 31 июля 2006 г. Совет Безопас-
ности ООН принял Резолюцию 1696 (2006), 
требующую от Ирана приостановить в целом 
деятельность, связанную с его ядерной про-
граммой [7]. Резолюция стала первым ша-
гом к формированию режима международ-
ных санкций против Ирана. Отказ Ирана 
выполнить ее требования стал одним из 
оснований принятия в 2006–2011 гг. семи  
Резолюций Совета Безопасности, в частности  
Резолюции 1696 (2006), 1737 (2006), 1747 
(2007), 1803 (2008), 1835 (2008), 1929 
(2010), 1984 (2011), потребовавших от 
стран — членов ООН ввести санкции против  
Ирана и отказаться от поставок в это го-
сударство любых технологий, связанных 
с атомной энергетикой и вооружениями, 
ограничить предоставление Ирану креди-
тов и финансовой помощи, отказаться от 
сотрудничества с иранскими финансовыми 
институтами, не закупать в Иране товары, 
прямо или косвенно связанные с ядерной 
программой. Санкции Совета Безопасности 
ООН включали в  себя и иные меры, на-
правленные на ограничение сотрудничества 
с  атомной отраслью и военно-промышлен-
ным комплексом Ирана, а также смежными 
отраслями. Данный набор ограничений не 
имел всеобъемлющего характера и не был 
направлен на то, чтобы парализовать эко-
номику Ирана. 

Санкции Совета Безопасности, будучи 
точечными мерами, были нацелены на то, 
чтобы отрезать Ирану доступ к атомным,  
военным технологиям и технологиям двой-
ного назначения, а также заблокировать 
финансирование ядерной программы и во-
енных разработок, в особенности програм-
мы по разработке баллистических ракет-но-
сителей. ЕС согласился с позицией Совета 
Безопасности и ввел ограничения в соответ-
ствии с Резолюциями Совета Безопасности, 
однако впоследствии пошел гораздо дальше, 
чем предполагали ограничения, вводимые 
упомянутыми выше Резолюциями.

26 июля 2010 г., выражая обеспокоен-
ность тем, что Иран продолжает разра-
ботки баллистических ракет и ядерных 
технологий вопреки резолюциям Совета 
Безопасности ООН, Совет ЕС принял Ре-
шение 2010/413/CFSP, согласно которому 
против Ирана вводили широкий набор эко-
номических санкций, включающих в себя 
торговые ограничения, эмбарго на экспорт 
нефти и  газа, запрет финансовым органи-
зациям финансировать торговлю с Ираном, 
а также другие ограничения относительно 
военно-промышленного сектора, транспор-
та, нефтегазовой отрасли и судоходства [8]. 
23  марта 2012 г. подписано постановление 
Совета ЕС № 267/2012, расширившее санк-
ции против Ирана и уточнившее положе-
ния Решения Совета ЕС, принятое в 2010 г. 
К  2012  г. санкции ЕС против Ирана, при-
нятые в  рамках борьбы с распространени-
ем оружия массового поражения, включали 
в  себя ряд многочисленных ограничений 
в сфере торговли, финансов и транспорта 
[9], а также персональные санкции в отно-
шении лиц, подозреваемых в причастности 
к нарушениям прав человека в Иране [10].

Одним из наиболее значимых событий, 
произошедших в ходе развернувшейся кам-
пании по установлению режима междуна-
родных санкций, стало отключение 19 круп-
нейших иранских банков от международной 
системы обмена финансовыми сообщения-
ми SWIFT. Действия SWIFT стали послед-
ним шагом к финансовой изоляции Ирана.  
Отключение SWIFT, инструмента, имею-
щего чрезвычайно высокую инфраструк-
турную значимость в рамках мировой 
финансовой системы и обслуживающего 
до 80  % мирового потока межбанковских 
финансовых сообщений [11], заставило 
стороны, заинтересованные в проведении 
расчетов, искать обходные пути проведения 
платежей с использованием альтернатив-
ных финансовых инструментов и услуг бан-
ков, расположенных вне юрисдикции ЕС, 
осуществляя операции через финансовые 
институты Объединенных Арабских Эми-
ратов (ОАЭ), Турции, Гонконга и других 
государств. Тем не менее полноценной за-
мены SWIFT не могло быть найдено, и от-
ключение Ирана от мировой финансовой 
системы нанесло существенный удар по 
его внешней торговле, подорвав экспорт 
сырья и другой продукции, а также был 
заблокирован импорт многих товаров,  
в том числе жизненно важных [12].
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Вследствие санкций экономика Ирана 
оказалась в очень тяжелом положении, 
и  это вынудило власти страны принять 
меры для их смягчения. Страдая от эконо-
мических, политических и гуманитарных 
эффектов санкций, Иран пошел навстречу 
международному сообществу и сел за стол 
переговоров. Длительное обсуждение про-
блем иранской ядерной программы и про-
граммы по разработке баллистических ракет 
при участии представителей России, Китая, 
Франции, Германии, Великобритании, США 
и представительства ЕС (в том числе группа 
E3/EC + 3 и группа 5 + 1) привели к согла-
сованию 14 июля 2015 г. в Вене Совместного 
всеобъемлющего плана действий (СВПД) по 
иранской ядерной программе [13].

Заключив ядерную сделку, Иран согла-
сился выполнить условия, поставленные 
в  СВПД, которые включали в себя целый 
ряд мер, направленных на ограничение 
иранской ядерной программы и обеспече-
ние гарантий ее исключительно мирного 
применения. В ответ на подписание Ира-
ном СВПД участники Соглашения приняли 
на себя обязательства по остановке действия 
санкций, связанных с ядерной программой 
Ирана. При этом США приняли на себя 
обязательство о полном снятии санкций по 
иранской ядерной программе в течение не 
более чем восьми лет при условии подтверж-
дения со стороны Международного агент-
ства по атомной энергии (МАГАТЭ) того  
факта, что иранская ядерная программа 
продолжает действовать в исключительно 
мирных целях.

Заключение СВПД стало не только огром-
ным дипломатическим успехом, но и ре-
шительным шагом к нормализации эко-
номических отношений между Ираном и 
мировым сообществом. Перед иранской 
экономикой вновь были открыты возмож-
ности внешнеэкономической кооперации 
с его основными торговыми партнерами в 
Европе. Возобновление доступа к системе 
SWIFT положило конец финансовой изо-
ляции, сняло с участников торговли риски, 
связанные с осуществлением платежей, и 
позволило нормализовать отношения в об-
ласти международных финансов. Помимо 
этого, Иран вновь получил доступ к импорту 
многих товаров, поставки которых в страну 
были заблокированы санкциями. Многие 
отрасли, для которых была характерна за-
висимость от импортных комплектующих 
и оборудования, получили новый стимул к 

развитию. Отмена санкций имела и позитив-
ное гуманитарное значение, так как блоки-
ровка торговых и финансовых отношений, 
хотя и  не распространялась напрямую на 
поставки медикаментов и продовольствия, 
все-таки препятствовала нормальному со-
трудничеству даже в этих сферах [14].

Соглашение также позволило Ирану 
возобновить инвестиционное сотрудниче-
ство с  зарубежными партнерами. Наибо-
лее привлекательными для иностранных 
инвестиций отраслями иранской экономи-
ки стали добывающая и нефтехимическая 
промышленность, автомобилестроение, ме-
таллургия, строительство, транспорт, теле-
коммуникации, сельское хозяйство и фар-
мацевтика [15].

Благодаря заключению СВПД и снятию 
санкций большинство отраслей иранской 
экономики также смогли получить выго-
ды от экспорта своей продукции. В период 
после отмены санкций возрос как экспорт 
сырья и нефтепродуктов, так и несырье-
вой экспорт. Однако новая экономическая 
действительность, в которой Иран оказался 
после вступления в силу СВПД, существо-
вала недолго. Избрание президентом США 
Д. Трампа, критиковавшего СВПД в ходе 
своей предвыборной кампании, ставило под 
угрозу действие Соглашения. 8 мая 2018 г. 
Д. Трамп заявил о выходе США из СВПД 
и  возобновлении действия санкций [16].

Возобновление санкций США нанесло 
колоссальный удар по доверию между сто-
ронами, на выстраивание которого ушли 
годы переговоров по ядерной сделке. Эконо-
мические последствия повторного введения 
санкций также не заставили себя ждать. 
Иран вновь оказался в ситуации экономи-
ческой изоляции, схожей с экономическими 
обстоятельствами, которые предшествовали 
заключению СВПД. Несмотря на то, что 
санкции США не являются сами по себе 
мерами, которые могут обеспечить эконо-
мическую блокаду Ирана, влияние США на 
мировую финансовую систему обеспечивает 
им впечатляющие возможности по блокиро-
ванию сотрудничества с Ираном предпри-
ятий в мире. Экстерриториальные санкции 
США рассматриваются организациями как 
существенный риск, даже если сделка не яв-
ляется прямым нарушением санкционного 
законодательства, поскольку оспорить их 
применение крайне сложно, а штрафы за 
их нарушение могут быть очень внушитель-
ными. Под действие санкций может попасть 
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любое юридическое или физическое лицо, 
даже если оно не находится под юрисдик-
цией США, но риски особенно высоки, если 
оно имеет в США экономические интересы 
или активы. Так, в 2014 г. французская 
компания BNP Paribas оштрафована Управ-
лением по контролю за иностранными акти-
вами Министерства финансов США на 924 
млн долл. США за нарушение санкционного 
режима в отношении Ирана, Кубы, Бирмы 
и Судана [17].

Помимо возобновления санкций, ранее 
применявшихся против Ирана, США ввели 
новые ограничительные меры. Их цель  — 
воспрепятствовать экспорту иранской нефти 
и нефтепродуктов. США также воспользо-
вались своим влиянием на SWIFT, который 
под давлением США вновь отказал в обслу-
живании иранским банкам. 

ЕС не поддержал действий США по выхо-
ду из СВПД и продолжил курс на развитие, 
поддержку торгово-экономических связей 
с Исламской Республикой. В частности, для 
борьбы с последствиями отключения Ирана 
от международной финансовой инфраструк-
туры Франция, Германия и Великобритания 
начали работу по созданию независимой 
системы обработки платежей с Ираном. 
Система Instrument for Supporting Trade 
Exchanges (INSTEX) запущена в 2019 г. 
с целью поддержки внешнеэкономического 
сотрудничества с Ираном. Однако период 
функционирования INSTEX оказался корот-
ким и непродуктивным. Пытаясь дать ответ 
санкциям США против Ирана, страны ЕС 
не смогли сохранить импорт нефти из Ира-
на, что привело к недостатку ликвидности 
в условиях профицита торгового баланса 
в торговле с Ираном в пользу ЕС. Компания 
INSTEX ликвидирована в 2023 г., платеж-
ный механизм не смог начать полноценно 
выполнять свои функции даже в рамках 
торговли товарами гуманитарного назна-
чения [18].

Несмотря на то, что ЕС, остающийся 
одним из ключевых внешнеторговых парт
неров Ирана, пытался отстоять привер-
женность Соглашению по иранской ядер-
ной программе, в ответ на выход США из 
СВПД и слабые ответные меры ЕС, начиная 
с 2019 г. Иран приступил к пошаговому 
сворачиванию своих обязательств в рамках 
ядерной сделки. Переговоры о возобновле-
нии действия СВПД, проходившие в Вене 
с 2021 г., не принесли результатов. К тому 
же избрание Д. Трампа на должность пре-

зидента США в 2024 г. оставляет мало на-
дежд на возвращение США к исполнению 
обязательств в рамках СВПД в перспективе.

В процессе эволюции санкционного режи-
ма против Ирана страны Запада накопили 
значительный опыт разработки, введения 
и адаптации международных экономических 
санкций. В результате многолетнего приме-
нения санкций против Ирана выработан ши-
рокий арсенал инструментов экономическо-
го давления, который стал основой для по-
следующих санкционных кампаний против  
других государств.

Этот накопленный опыт оказался особенно 
востребованным в 2022 г., когда западные 
страны в короткие сроки ввели широчайший 
набор жестких санкций против России. Пре-
цедент Ирана позволил быстро разработать 
и внедрить меры, направленные на изоля-
цию и ослабление российской экономики. 
В частности, использованы такие инстру-
менты, как заморозка активов, отключение 
банков от системы SWIFT, ограничения на 
экспорт сырья и высокотехнологичной про-
дукции, запрет импорта технологий двойно-
го назначения, санкции против ключевых 
секторов экономики и персональные ограни-
чения. Таким образом, санкционный режим 
против Ирана стал своего рода полигоном 
для тестирования и совершенствования ме-
тодов экономического давления, которые 
впоследствии адаптированы к российским 
реалиям.

Наличие множества сходств между рос-
сийской и иранской экономиками делает 
изучение режима санкций против Ирана 
и иранского опыта преодоления санкций 
особенно релевантным. Иран, как и Россия, 
являясь государством с крупной и  сравни-
тельно диверсифицированной экономи-
кой, продемонстрировал значительный за-
пас экономической прочности в условиях 
санкционного давления. Его экономика, 
как и  российская, играет важную роль 
в  международном разделении труда, осо-
бенно в энергетическом и сырьевом секторе. 
В условиях ограниченного доступа к между-
народным рынкам Иран смог адаптировать-
ся, развивая внутренние производственные 
мощности, укрепляя связи с альтернатив-
ными торговыми партнерами и создавая 
механизмы обхода санкций. Эти стратегии 
представляют значительный интерес для 
понимания того, каким образом государства 
с высоким уровнем зависимости от экспор-
та природных ресурсов могут справляться 
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Рис. 1. ВВП Ирана и темпы экономического роста, 2000–2023 гг.
Fig. 1. Iranian gross domestic product and economic growth rate, 2000–2023

Источник: составлено автором по данным Всемирного банка.

с внешним экономическим давлением. Срав-
нительный анализ иранского и российского 
кейсов позволяет глубже понять и уязвимо-
сти, и возможности экономик, находящихся 
под санкционным режимом.

Исследование экономики Ирана приво-
дит к неутешительному выводу о том, что 
международные санкции оказывают чрез-
вычайно разрушительное воздействие на 
его экономику. Их эффект заметен прак-
тически во всех сферах экономической ак-
тивности. Разгоняя инфляцию, увеличивая 
рост потребительских цен и обесценивая 
национальную валюту, санкции послужили 
существенным фактором социальной напря-
женности в  Иране в 2020-е гг. 

Экономические санкции стали одной из 
ключевых причин волатильности роста ВВП 
в Иране в XXI веке. В начале 2000-х гг. тем-
пы роста ВВП Ирана, как видно на рисунке 
1, варьировались от 2,4 до 8,8 %. Это отра-
жало высокую зависимость экономики от ко-
лебаний на мировом рынке, особенно в сек-
торе нефти и газа. Сырьевая зависимость и 
слабая диверсификация экономики облег-
чали задачу введения эффективных санк-
ций против Ирана. Несмотря на мировой 
финансовый кризис 2008–2009  гг., Ирану  

удалось избежать рецессии. В этот пери-
од темпы роста ВВП снизились до 0,3  % в 
2008 г. и 1  % в 2009 г., но оставались по-
ложительными, что указывает на наличие 
внутренних экономических ресурсов и вы-
сокой адаптивной способности экономики.

После кризиса 2008 г. экономика Ирана 
продемонстрировала кратковременный вос-
становительный рост в 2010–2011 гг. Однако 
этот период был недолгим. В 2012–2015 гг. 
экономика Ирана столкнулась с  жесткими 
санкциями со стороны США, ЕС и ООН, 
что привело к значительному сокращению 
внешнеторговых потоков, ограничению до-
ступа к международным финансовым рын-
кам и снижению инвестиций [19]. В резуль-
тате ВВП страны сократился, темпы роста 
оставались отрицательными в 2012, 2013 
и 2015 гг. 

Подписание СВПД и последующее снятие 
большинства международных санкций при-
вели к быстрому восстановительному росту 
экономики. В 2016 г. ВВП Ирана возрос 
на 8,8 %, что обусловлено восстановлением 
экспорта нефти, увеличением иностранных 
инвестиций, расширением торговых свя-
зей с Европой и Азией. Однако этот рост 
оказался краткосрочным: в 2017 г. темпы 
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Рис. 2. ВВП Ирана и цены на нефть, 2000–2023 гг.
Fig. 2. Iranian gross domestic product and oil prices, 2000–2023

Источник: составлено автором по данным Всемирного банка. 

роста замедлились до 2,8  %, что связано 
с  исчерпанием эффекта от снятия санкций 
и структурными проблемами в экономике, 
такими как высокая инфляция, безработица 
и недостаточная диверсификация.

Ситуация вновь ухудшилась в 2018–2019 гг., 
когда США вышли из СВПД и повторно 
ввели санкции против Ирана, что привело 
к  новому экономическому спаду. В резуль-
тате ВВП Ирана вновь сократился. Тем не 
менее, несмотря на ужесточение санкцион
ного режима, иранская экономика вновь про-
демонстрировала способность к адаптации. 
В 2020 г. начался постепенный рост. Этому  
способствовали меры по диверсификации 
экономики, опора на внутренний рынок 
и  укрепление торговых связей с соседни-
ми государствами, которые не поддержали 
санкции США.

С 2020 по 2023 г. темпы роста ВВП Ира-
на колебались в диапазоне от 3,3 до 5  %. 
Это свидетельствует о том, что экономика 
смогла адаптироваться к новым условиям, 
несмотря на продолжающееся международ-
ное давление. Однако нельзя не указать на 
крайне высокую зависимость объемов ВВП 
Ирана от мировых цен на нефть. Коэффи-
циент корреляции этих показателей с 2000 
по 2023 г. составил 0,82, что отражено на 
рисунке 2. Это делает экономику Ирана уяз-
вимой действию санкций против нефтедо-

бывающей промышленности. Хотя нефтя-
ная отрасль адаптировалась к санкциям, 
переориентировав поставки на нейтральные 
юрисдикции, в первую очередь на Индию 
и Китай, а также прибегнув к масштабному 
использованию теневого танкерного фло-
та. При этом нефть приходится поставлять 
партнерам с существенной скидкой.

Нефтегазовая промышленность — наиболее  
важный сектор иранской промышленности 
с точки зрения экономической устойчиво-
сти, международной торговли, обеспечения 
внешней и внутренней платежеспособности 
государства. Однако в 2024 г. иранская эко-
номика зависит от нефти в гораздо меньшей 
степени, чем может показаться. 

По данным Центрального банка Ирана за 
1402 г. по иранскому календарю (2023–2024), 
в структуре ВВП Ирана, как показано на 
рисунке 3, наибольшую долю занимает сек-
тор услуг, обеспечивающий 49,6  % валово-
го производства. На долю промышленности, 
включая добычу нефти и газа, в  структуре 
ВВП приходится 37,2 %. Третий по размеру 
сектор — сельское хозяйство и рыболовство. 
На этот сектор экономики приходится суще-
ственная доля валового продукта: 13,2  %  
в 2023–2024 гг. 

В структуре промышленного производ-
ства наиболее крупная доля приходится на 
обрабатывающую промышленность (20,5 % 
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Рис. 3. Отраслевая структура экономики Ирана, 1402 ир. г. (2023–2024)
Fig. 3. Iranian sectoral structure of the economy, 1402 individual risk per annum (2023–2024)

Источник: составлено автором по данным Центрального банка Ирана. URL: https://www.cbi.ir/ (дата обращения: 19.11.2024).

ВВП), за ней следует добыча нефти и при-
родного газа: их доля в ВВП в рассматри-
ваемом периоде составила 8,5  %. На долю 
строительства, которое иранская статисти-
ка относит к отраслям промышленности, в 
ВВП Ирана приходится 5,8  %, а вклад до-
бычи прочих полезных ископаемых в ВВП 
Ирана в 2023–2024 гг. — 2,4  %.

В структуре сектора услуг наиболее круп-
ная доля приходится на оптовую и рознич-
ную торговлю, ремонт автотранспортных 
средств (12,0  % ВВП), по 9,9  % ВВП — на 
транспортные услуги и складское хозяйство, 
а также на операции с недвижимостью. Сле-
дующую по размеру долю составляют услу-
ги, связанные с государственным управле-
нием, обороной и социальным обеспечением 
(5,6  % ВВП).

Иран обладает диверсифицированной 
структурой экономики, особенно для стра-
ны — экспортера нефти. Это позволяет 
экономике рассматриваемого государства 
сохранять относительную устойчивость 
в условиях международного санкционного 
давления. В структуре ВВП Ирана сектор 
добычи углеводородного сырья не является 
доминирующим, хотя доходы от экспор-
та нефти служат важнейшим источником 
иностранной валюты, а также поступле-
ний бюджета. И в этом проявляется одно 

из значимых схожих черт между Ираном 
и  Россией.

Исследуя иранскую экономику, необхо-
димо учитывать, что в структуре промыш-
ленного производства доля обрабатывающей 
промышленности значительно превосходит 
долю добывающих отраслей. К тому же раз-
личные отрасли промышленности обладают 
значительным экспортным потенциалом. 
Баланс внешней торговли Ирана на протя-
жении последних 20 лет чаще всего сводил-
ся с профицитом, но в целом наблюдается 
нисходящий тренд. Иранское правитель-
ство обеспокоено проблемой торгового и 
платежного балансов, так как невозвраще-
ние в страну экспортной выручки приводит 
к дефициту иностранной валюты, усугубляя 
и без того трудное положение с проведением 
платежей за импорт. Проблема дефицита 
иностранной валюты в иранской финансо-
вой системе усугубляется еще и тем, что 
Иран практически отрезан от внешних за-
имствований. 

Власти этого государства принимают ме-
ры по борьбе с санкционным давлением, под-
держивая ненефтяные отрасли экономики, 
способствуя диверсификации производства 
и выделяя крупные средства на поддержку 
наименее обеспеченных слоев населения. 
Иран также принимает активные меры  

https://www.cbi.ir
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по  преодолению воздействия санкций на 
свои внешнеэкономические связи, поддер-
живая серый импорт санкционных товаров, 
развивая альтернативные финансовые меха-
низмы международных расчетов и переходя 
на национальные валюты в международной 
торговле [20].

Экономическая доктрина, принятая руко-
водством Ирана в целях противодействия 
эффектам санкций, названа «экономикой 
сопротивления». Эта экономическая поли-
тика направлена на преодоление послед-
ствий закрытия доступа к международным 
финансовым рынкам, в том числе рынкам 
товаров, и технологиям. «Экономика сопро-
тивления» предполагает обширное вмеша-
тельство государства в экономику посред-
ством монетарной политики, субсидий, 
льгот, а также внешнеторгового и валютного 
регулирования [21].

Главными целями «экономики сопротив-
ления» стали диверсификация внутреннего 
производства, сокращение зависимости от 
нефтяного сектора, достижение самодоста-
точности в производстве товаров первой не-
обходимости, активизация внешней торгов-
ли. Пытаясь достигнуть заявленных целей, 
иранское правительство зачастую использу-
ет очень жесткие меры защиты внутреннего 
рынка от внешней конкуренции. Широко 
применяют субсидии для внутренних произ-
водителей не только товаров первой необхо-
димости, но и промышленных товаров, вво-
дят заградительные таможенные пошлины 
или полный запрет на импорт определенных 
товаров, аналоги которых могут быть произ-
ведены иранскими предприятиями. Кроме 
того, применяется система множественных 
валютных курсов, при которой импортеры 
товаров первой необходимости могут полу-
чать у Центрального банка валюту на свои 
нужды в приоритетном порядке, а субсидия 
на покупку иностранной валюты для них 
может превышать 50 % от рыночного обмен-
ного курса. Система множественных валют-
ных курсов и повсеместный контроль над 
обменными операциями со стороны Цен-
трального банка Ирана создает дисбаланс 
на валютном рынке, приводит к дефициту 
валюты. Импортеры вынуждены ожидать 
в течение нескольких месяцев выделения 
им валюты для исполнения обязательств 
по контрактам [22].

Какими бы эффективными не были стра-
тегии по борьбе с негативными последстви-
ями санкций, в большинстве случаев они 

позволяют лишь сгладить их краткосроч-
ные последствия, в то время как кумуля-
тивный эффект ограничений продолжает 
нарастать. Накопительные последствия 
санкций не слишком заметны в момент 
введения экономических ограничений, но 
после многолетнего существования в ус-
ловиях экономических санкций иранская 
экономика остро ощущает на себе эффект 
их долгосрочного воздействия. Так, значи-
тельно пострадали отрасли иранской эконо-
мики, зависимые от импорта иностранного 
оборудования и комплектующих: автомо-
бильная и нефтехимическая промышлен-
ность, машиностроение, строительство [20]. 
Кроме того, санкции сдерживают развитие 
иранской нефтегазовой отрасли: иностран-
ные инвестиции практически не поступают 
в страну, как и  современные технологии, 
что ведет к невозможности развивать новые 
месторождения нефти и получать доступ 
к  технологиям и ресурсам, необходимым 
для развития экспорта сжиженного природ-
ного газа (СПГ) [23].

Выводы

Долгосрочные эффекты санкций продолжа-
ют разрушать фундамент экономики Ирана, 
ограничивая доступ государства к техно-
логиям, инвестициям и международным 
рынкам капитала. Невозможность разви-
вать производственную базу и участвовать 
в глобальных цепочках добавленной стои-
мости постепенно подрывает конкуренто-
способность иранской экономики, углубляя 
технологический разрыв и снижая ее спо-
собность к устойчивому развитию.

Выводы о негативных долгосрочных эф-
фектах санкций имеют высокую степень 
релевантности и для России. Санкции не 
только закрепляют технологическое отста-
вание, лишая страну доступа к передовым 
технологиям и инновациям, но и усугубля-
ют изоляцию российской промышленности 
от международной конкурентной среды. Это 
приводит к снижению возможностей и сти-
мулов для модернизации и повышения эф-
фективности производства, что в долгосроч-
ной перспективе ослабляет экономический 
потенциал России.

Иранский опыт борьбы с санкциями де-
монстрирует то, что устойчивость экономи-
ки в условиях внешнего давления может 
быть частично обеспечена за счет поддержки 
внутреннего производства, диверсификации 
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экономики и переориентации экспортных 
потоков на альтернативные рынки. Однако  
практика показывает, что ни один из этих 
инструментов не способен в полной мере 
компенсировать ущерб, наносимый санк-
циями. Более того, такие меры зачастую 
сопряжены с высокими издержками и огра-
ниченной эффективностью, особенно в ус-
ловиях глобальной экономической взаимо-
зависимости.

Как для Ирана, так и для России актуален 
вывод о том, что снятие санкций служит 
необходимым условием для полноценного 
экономического развития и интеграции 
в мировую экономику. Без устранения санк-
ционных барьеров страны остаются в поло-
жении периферийных игроков, неспособных 
конкурировать на равных с ведущими эко-
номиками мира.

Вместе с тем опыт Ирана в рамках пере-
говоров по Совместному всеобъемлющему 
плану действий говорит о том, что процесс 
снятия санкций невозможен без активного 

участия ключевых международных игроков, 
в особенности США. Однако доверие к спо-
собности американской системы выполнять 
свои международные обязательства было 
подорвано односторонним выходом админи-
страции Д. Трампа из СВПД. Это создало 
прецедент политической нестабильности 
и  усилило скептицизм в отношении воз-
можности долгосрочных договоренностей.

Таким образом, и для Ирана, и для Рос-
сии одной из ключевых проблем остается 
низкий уровень взаимного доверия между 
сторонами, вовлеченными в санкционные 
конфликты. Решение этой проблемы тре-
бует создания новых механизмов между-
народного взаимодействия, которые могли 
бы гарантировать соблюдение достигнутых 
соглашений и минимизировать риски их 
одностороннего нарушения. Только на осно-
ве укрепления доверия, взаимных гарантий 
можно начать процесс постепенного снятия 
санкций и восстановления полноценного 
экономического сотрудничества.
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Методические подходы к оценке эффективности 
государственной поддержки малого и среднего 
предпринимательства

Иван Юрьевич Чивирев
Санкт-Петербургский университет технологий управления и экономики, Санкт-Петербург, Россия, 
chivirev.i@mail.ru 

Аннотация

Цель. Разработать комплексную методику оценки эффективности мер государственной под-
держки малого и среднего предпринимательства в Российской Федерации.

Задачи. Обосновать роль малого и среднего предпринимательства в достижении приоритет-
ных целей социально-экономического развития; систематизировать и охарактеризовать под-
ходы к оценке эффективности мер государственной поддержки малого и среднего предпри-
нимательства; выявить их преимущества и недостатки; предложить методику оценки эффек-
тивности мер государственной поддержки. 

Методология. Автором статьи использованы сравнительно-аналитический метод, методы 
анализа и синтеза, дедукции и индукции, метод группировок. 

Результаты. Проведен критический анализ методических подходов к оценке эффектив-
ности мер государственной поддержки малого и среднего предпринимательства. Опреде-
лены преимущества и недостатки, полнота оценки и возможность использования полу-
ченных результатов в части оптимизации мер поддержки. Автором статьи предложена 
методика оценки эффективности, основанная на показателях государственных затрат  
на поддержку малых и средних предприятий, отражающая социально-экономические 
результаты и показатели эффективности деятельности малых и средних предприятий, их 
вклад в социально-экономическое развитие. Представлен алгоритм расчета ключевых 
оценочных показателей.

Выводы. В условиях повышенной неопределенности и санкционного давления на нацио-
нальную экономическую систему изменяющиеся условия функционирования сектора мало-
го и среднего предпринимательства обусловливают необходимость расширения используе-
мых методов оценки эффективности мер государственной поддержки сектора в целях реа-
лизации принципа комплексности, получения полных и достоверных данных, которые 
можно использовать в целях адаптации государственной политики к актуальным потреб-
ностям субъектов малого и среднего предпринимательства, повышения уровня ресурсообеспе
ченности, снижения административно-экономических барьеров. Применение комплексных 
мультикритериальных методик позволяет оценить эффективность стабилизирующих и (или) 
стимулирующих мероприятий, степень результативности деятельности уполномоченных 
органов, степень исполнения принципов адаптивности и адресности мер государственной 
поддержки.

Ключевые слова: малое и среднее предпринимательство, государственная поддержка, оценка 
эффективности, инфраструктура, индикативные показатели, аналитико-оценочные процедуры
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Methodological approaches to assessing the effectiveness  
of government support for small and medium businesses

Ivan Yu. Chivirev
St. Petersburg University of Management Technologies and Economics, St. Petersburg, Russia, chivirev.i@mail.ru 

Abstract

Aim. The work aimed to develop a comprehensive methodology for assessing the effectiveness 
of government support measures for small and medium businesses in the Russian Federation.

Objectives. The work seeks to substantiate the role of small and medium businesses in achieving 
priority goals of socio-economic development; to systematize and characterize approaches to 
assessing the effectiveness of government support measures for small and medium businesses; 
to identify their advantages and disadvantages; to propose a methodology for assessing the 
effectiveness of government support measures.

Methods. The article author used the comparative-analytical method, as well as methods of 
analysis and synthesis, deduction and induction, and the grouping method.

Results. A critical analysis of methodological approaches to assessing the effectiveness of 
government support measures for small and medium businesses was conducted. The work also 
determined advantages and disadvantages, completeness of the assessment and the possibility 
of using the results obtained in terms of optimizing the support measures. The article author 
proposed a methodology for assessing effectiveness based on indicators of government expenditures 
on supporting small and medium businesses, presenting the socio-economic results and performance 
indicators of small and medium-sized enterprises, their contribution to socio-economic 
development. The work presents an algorithm for calculating key performance indicators.

Conclusions. Under conditions of increased uncertainty and sanctions pressure on the national 
economic system, the changing conditions of the small and medium-sized business sector operation 
necessitate the expansion of the methods used to assess the effectiveness of government support 
measures for the sector in order to implement the principle of comprehensiveness, obtain 
complete and reliable data that can be used to adapt government policy to the current needs of 
small and medium businesses, as well as to increase the level of resource availability, and reduce 
administrative and economic barriers. Comprehensive multi-criteria methods can be used to 
assess the effectiveness of stabilizing and (or) stimulating measures, the degree of effectiveness 
of authorized bodies, the degree of compliance with the principles of adaptability and targeting 
of government support measures.

Keywords: small and medium businesses, government support, performance assessment, infrastructure, 
indicative markers, analytical and evaluation procedures

For citation: Chivirev I.Yu. Methodological approaches to assessing the effectiveness of government support 
for small and medium businesses. Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2025;31(3): 
398-408. (In Russ.). http://doi.org/10.35854/1998-1627-2025-3-398-408

Введение

Актуализация вопросов государственной 
поддержки малого и среднего предприни-
мательства обусловлена в первую очередь 
повышением значимости данного сектора 
экономики в аспекте достижения стратеги-
ческих целей развития национальной эко-
номической системы, повышения степени 
ее устойчивости посредством диверсифи-
кации, снижения зависимости от деятель-
ности крупных предприятий, сокращения 
региональных «разрывов» (речь идет о ре-
гиональной дифференциации в аспектах 
ресурсообеспеченности, показателей со-

циально-экономического развития и др.). 
Значимость малого и среднего предприни-
мательства для достижения приоритетных 
целей социально-экономического развития 
обусловлена не только наращиванием объ-
емов производства и реализации товаров, 
работ, услуг, но и созданием дополнитель-
ных рабочих мест, формированием усло-
вий справедливой конкуренции на рынке, 
повышением инновационной активности, 
диверсификацией видов экономической де-
ятельности, наращиванием инвестицион
ного потенциала национальной экономи-
ческой системы. Это находит отражение 
на рисунке 1.
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Рис. 1. Удельный вес субъектов малого и среднего предпринимательства  
в отдельных экономических показателях, % 

Fig. 1. Share of small and medium businesses in individual economic indicators, %

Источник: [1].

В основе системы государственной под-
держки малого и среднего предпринима-
тельства — Федеральный закон от 24 июля  
2007 г. № 209-ФЗ «О развитии малого 
и  среднего предпринимательства в Рос-
сийской Федерации» [2], Стратегия разви-
тия малого и среднего предприниматель-
ства в Российской Федерации на период до 
2030 года [3], Национальный проект «Малое 
и среднее предпринимательство и поддерж-
ка индивидуальной предпринимательской 
инициативы» [4]. Оказание государственной 
поддержки малому и среднему предприни-
мательству предполагает реализацию таких 
ключевых принципов, как принятие на себя 
уполномоченными органами федерального, 
регионального и местного уровней ответ-
ственности за формирование необходимых 
условий развития малого и среднего пред-
принимательства; обеспечение доступности 
мер государственной поддержки; формиро-
вание условий для участия малых и средних 
предприятий в разработке и оптимизации 
мер государственной политики, эксперти-
зе нормативно-правовых актов в области 
поддержки малого и среднего предприни-
мательства.

На современном этапе развития, несмотря 
на активное расширение пула мер поддерж-
ки малого и среднего предпринимательства 
государством, предприятия сектора стал-
киваются с недостатком финансовых, ма-
териально-технических, информационных, 

кадровых и иных видов ресурсов, с  много-
численными административно-экономиче-
скими барьерами, препятствующими ста-
бильной деятельности [5]. В этой связи 
особую значимость приобретают вопросы 
совершенствования системы государствен-
ной поддержки малого и среднего предпри-
нимательства на основании оптимизации 
систем оценки эффективности реализуемых 
мер с целью получения полных и достовер-
ных качественно-количественных данных, 
отражающих текущий уровень развития 
сектора и позволяющих сформировать стра-
тегические направления развития системы 
государственной поддержки на основании 
актуальных потребностей малых и средних 
предприятий.

Материалы и методы

С. Ш. Довтаев и Х. Р. Ирбагиев рассма-
тривают значимость поддержки малого 
и  среднего предпринимательства на ос-
новании ключевых функций государства. 
Государство, как властная структура, на-
делено полномочиями в области установ-
ления норм, требований, ограничений 
функционирования и развития субъектов 
малого и  среднего предпринимательства. 
Рассматривая государство в качестве ос-
новного источника управленческих воз-
действий, можно утверждать, что приори-
тетной задачей в  области развития малого 



Ч
и

в
и

р
е

в
 И

. 
Ю

. 
М

е
то

д
и

ч
е

с
к

и
е

 п
о

д
х

о
д

ы
 к

 о
ц

е
н

к
е

 э
ф

ф
е

к
ти

в
н

о
с

ти
 г

о
с

у
д

а
р

с
тв

е
н

н
о

й
 п

о
д

д
е

р
ж

к
и

 м
а

л
о

го
 и

 с
р

е
д

н
е

го
 п

р
е

д
п

р
и

н
и

м
а

те
л

ь
с

тв
а 

Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2025 • 31 (3) • 398–408                 401

Рис. 2. Стратегические направления государственной поддержки малого и среднего предпринимательства (МСП)
Fig. 2. Strategic directions of state support for small and medium businesses (SMEs)

Источник: [7].

и среднего предпринимательства является 
использование широкого перечня «рычагов» 
воздействия в  целях реализации приори-
тетных целей развития малых и средних 
предпринимательских структур. Деятель-
ность государства, как собственника имуще-
ства, в аспекте развития малого и среднего 
предпринимательства призвана приорити-
зировать задачи ресурсного (имуществен-
ного) обеспечения деятельности субъектов 
хозяйствования в целях повышения благо-
приятности предпринимательского климата 
[6]. Исходя из обширного перечня факто-
ров, детерминирующих значимость сектора 
малого и среднего предпринимательства, 
формируются ключевые стратегические 
направления государственной поддержки, 
указанные на рисунке 2.

В современной научной литературе во-
просам государственной поддержки малого 
и  среднего предпринимательства уделено 
достаточно внимания. Однако особую науч-
но-практическую ценность, по нашему мне-
нию, представляют исследования, сфоку-
сированные на сравнительно-критическом 
анализе методов и подходов к оценке эффек-
тивности мер государственной политики, 
ориентированные на поддержку малых и 

средних предприятий. В обобщенном виде, 
согласно исследованию Ю. М. Зинатулли-
ной и  А.  И.  Хисаевой, алгоритм оценки 
эффективности государственной поддерж-
ки малого и среднего предпринимательства 
включает в себя следующие ключевые эта-
пы  [8]:

1)  аналитический — оценка эффектив-
ности органов федерального, регионального 
и местного уровней в области поддержки 
малого и среднего предпринимательства;

2)  расчетный — обработка полученных 
аналитико-оценочных данных;

3)  завершающий, рекомендательный — 
анализ полученных результатов оценки, по-
строение причинно-следственных связей, 
выявление актуальных проблем, разработка 
предложений и рекомендаций по повыше-
нию эффективности мер государственной 
поддержки субъектов малого и среднего 
предпринимательства.

А. Е. Кремин в своем исследовании уде-
ляет особое внимание административному 
климату функционирования малых и сред-
них предприятий. Он пишет о том, что ре-
ализация мер в аспекте повышения степе-
ни его благоприятности формирует опти-
мальные условия для роста эффективности  
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взаимодействия предпринимательских 
структур и стороны государства. В качестве 
ключевых параметров оценки, полученных 
с использованием метода опроса, автором 
выделены уровень административной на-
грузки на субъекты малого и среднего пред-
принимательства, а также существующие 
в  рамках территориальной единицы адми-
нистративные барьеры. Полученные резуль-
таты исследования имеют высокий уровень 
практической значимости в контексте раз-
работки проектов, программ, инициатив, 
отдельных мероприятий в области развития 
малого и среднего предпринимательства на 
региональном уровне с учетом снижения 
доли негативных факторов административ-
ного вмешательства [9].

В исследовании М. В. Плешаковой 
и Г. Г. Плешакова приведен сравнительный 
анализ методов оценки эффективности мер 
государственной поддержки малого и сред-
него предпринимательства на мезоуровне 
с учетом положений ценностного подхода. 
В качестве ключевых факторов, ограничи-
вающих практическое использование ряда 
методов оценки, авторами выделены [10]:

1)  ограниченный перечень статистиче-
ских показателей, применимых для оценки 
эффективности;

2)  относительная субъективность резуль-
татов анализа и оценки эффективности при 
широком применении экспертного метода 
(некорректность выборки экспертов, не-
корректный подбор аналитико-оценочных 
показателей и др.);

3)  множественность целей и задач про-
ведения оценки ввиду большого количества 
заинтересованных сторон (повышение тру-
доемкости и сложности аналитико-оценоч-
ных процедур, разрозненность результатов, 
повышение риска возникновения ошибок 
и др.).

В исследовании А. А. Анненковой 
и  Д.  Л.  Жучковой эффективность госу-
дарственной поддержки малого и среднего 
предпринимательства основана на расчете 
интегральных показателей в аспекте клю-
чевых проектов и программ, сформирован-
ных на основании таких параметров, как 
количество малых и средних предприятий 
и динамика его изменения, численность ра-
ботников сектора, оборот малых и средних 
предприятий, доля в валовом региональном 
продукте (ВРП) / валовом внутреннем про-
дукте (ВВП), объем инвестиций в основной 
капитал малых и средних предприятий [11]. 

В обобщенном виде авторы разделяют под-
ходы к оценке эффективности на три основ-
ные группы [12]:

1)  направленные на оценку результатив-
ности проектов и программ развития малого 
и среднего предпринимательства; 

2)  направленные на оценку общего уровня 
развития сектора малого и среднего пред-
принимательства; 

3)  направленные на оценку вклада субъ-
ектов малого и среднего предприниматель-
ства в социально-экономическое развитие 
региона и (или) страны в целом.

Согласно мнению С. И. Володкевича, сово-
купность подходов к оценке эффективности 
мер государственной поддержки развития 
малого и среднего предпринимательства мож-
но разделить на две группы (традиционные 
и инновационные подходы), сравнительный 
анализ которых представлен в таблице 1.

А. Е. Тупиков и А. М. Пимкина предла-
гают механизм оценки эффективности госу-
дарственной поддержки малого и среднего 
предпринимательства, включающий в се-
бя три главных этапа: комплексную оцен-
ку, подбор оптимальных организационно-
управленческих инструментов и адаптацию 
государственной политики. Это отражено 
на рисунке 3.

Преимуществами данного механизма яв-
ляются проведение оценки на основании 
комплекса количественных показателей, 
отражающих развитие малого и среднего 
предпринимательства в динамике, оценку 
степени эффективности мер государствен-
ной поддержки предприятий сектора, вы-
явление проблемных аспектов с последую-
щей разработкой и реализацией комплек-
са корректирующих мероприятий. Авторы 
также предлагают перечень индикативных 
показателей, возможных к использованию 
для оценки эффективности государственной 
поддержки малого и среднего предпринима-
тельства, как следует из таблицы 2.

Д. М. Огневой и Д. Н. Барановым сфор-
мирован перечень показателей для оценки 
эффективности мер государственной под-
держки сектора малого и среднего пред-
принимательства на региональном уровне. 
Этот перечень построен на базе анализа 
динамики изменения показателей разви-
тия предприятий сектора, представленных 
коэффициентом «рождаемости» новых пред-
приятий, общим количеством предприятий 
за период, уровнем занятости населения 
(в том числе по категории самозанятых 
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Таблица 1

Сравнительный анализ групп подходов к оценке эффективности государственной поддержки  
малого и среднего предпринимательства

Table 1. Comparative analysis of groups of approaches to assessing the effectiveness of state support  
for small and medium businesses

Критерий сравнения Традиционные подходы Инновационные подходы
Объект оценки Деятельность субъектов инфраструктуры 

поддержки развития малого и среднего 
предпринимательства

Степень эффективности исполнения задач и достижения целей 
развития малого и среднего предпринимательства с учетом 
особенностей взаимодействия заинтересованных сторон

Тип Описательные Оценочные
Содержательные  
особенности

Аналитико-оценочные процедуры  
направлены на отдельные компоненты 
системы инфраструктурной поддержки 
малого и среднего предпринимательства

Аналитико-оценочные процедуры направлены на исследование 
синергетического эффекта в результате взаимодействия  
множественных компонентов инфраструктуры поддержки 
малого и среднего предпринимательства

Направления  
государственной  
поддержки

Увеличение количества субъектов малого 
и среднего предпринимательства

Решение актуальных социально-экономических вопросов  
и проблем посредством развития сектора малого и среднего 
предпринимательства

Учет региональных  
особенностей

Сходство проблемных аспектов  
на региональных уровнях

Учет особенностей социально-экономического развития 
регионов

Тип показателей Количественные Качественные
Ключевые результаты 
оценки

Соотношение плановых и фактических 
результатов реализации проектов,  
программ, инициатив, отдельных  
мероприятий в области поддержки  
малого и среднего предпринимательства

Эффективность поддерживающих процессов, анализ жизненного 
цикла проектов, программ, инициатив, отдельных мероприятий 
в области поддержки малого и среднего предпринимательства, 
эффективность взаимодействия заинтересованных сторон

Источник: [13].

Рис. 3. Механизм оценки и повышения эффективности мер государственной политики  
в области поддержки малого и среднего предпринимательства

Fig. 3. Mechanism for assessing and improving the effectiveness of state policy measures  
in the field of support for small and medium businesses

Источник: [14].

граждан на основании применяемой систе-
мы налогообложения), доли экспорта това-
ров, работ, услуг, произведенных малыми 
и средними предприятиями. Изложенное 
находит отражение в таблице 3.

Результаты и обсуждение

На основании выявленных преимуществ 
и недостатков рассмотренных методических 
подходов к оценке эффективности мер госу-
дарственной поддержки малого и среднего 

предпринимательства в рамках настоящего 
исследования сформирован перечень оце-
ночных показателей, систематизированных 
по ключевым «блокам»:

1.  Блок 1 — затраты на реализацию мер 
государственной поддержки малого и сред-
него предпринимательства.

2.  Блок 2 — социально-экономические 
результаты деятельности субъектов мало-
го и  среднего предпринимательства.

3.  Блок 3 — показатели эффективности 
деятельности малых и средних предприятий.
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Таблица 2

Индикативные показатели оценки эффективности государственной поддержки  
малого и среднего предпринимательства

Table 2. Indicative markers for assessing the effectiveness of state support  
for small and medium businesses

Индикатор Порядок расчета Пояснение

Степень удовлетворенности  
предпринимателей

Оценка доступности и степени полноты реализации 
мер государственной поддержки субъектов малого 
и среднего предпринимательства с применением 
метода опросов (оценка на основании присвоения 
баллов от 0 до 10)

Отражение степени соответствия мер государственной 
поддержки актуальным потребностям субъектов 
малого и среднего предпринимательства,  
а также уровня доступности мер поддержки  
в соответствии с видовой структурой

Экономический мультипликатор Отношение доли малых и средних предприятий  
в ВРП/ВВП к объему расходов на реализацию мер 
государственной поддержки

Отражение степени воздействия финансовой 
государственной поддержки малого и среднего 
предпринимательства на эффективность  
деятельности предприятий сектора

Степень инновационной 
активности малых и средних 
предприятий

Количество патентов, приходящихся на малые  
и средние предприятия

Отражение степени участия малых и средних 
предприятий в наращивании показателей 
инновационной активности и потенциала территорий

Степень инвестиционной 
активности малых и средних 
предприятий

Отношение объема инвестиций к количеству 
субъектов малого и среднего предпринимательства 
за период

Отражение степени эффективности использования 
малыми и средними предприятиями поступающих 
инвестиционных ресурсов

Особенности распределения 
субъектов малого и среднего 
предпринимательства

Отношение финансовых результатов малых  
и средних предприятий с высоким уровнем 
валовой добавленной стоимости к общей валовой 
добавленной стоимости по сектору

Отражение степени эффективности мер  
государственной поддержки малого и среднего 
предпринимательства в приоритетных отраслях 
экономической системы

Источник: [14].

Таблица 3

Перечень индикативных показателей оценки эффективности государственной поддержки  
малого и среднего предпринимательства

Table 3. List of indicative markers for assessing the effectiveness of state support  
for small and medium businesses

Показатель Порядок расчета

Коэффициент «рождаемости» субъектов малого и среднего 
предпринимательства

                                                                  
(1)

где Q1 — количество субъектов малого и среднего предпринимательства 
на начало периода; Q2 — количество субъектов малого и среднего  
предпринимательства на конец периода

Количество субъектов малого и среднего  
предпринимательства на тыс. человек населения региона

                                                                           
 (2)

где Q — количество субъектов малого и среднего предпринимательства 
на текущий календарный год; Чн — численность населения региона  
по состоянию на 01.01 текущего календарного года

Доля населения, занятого в секторе малого и среднего 
предпринимательства (в том числе самозанятые  
граждане, перешедшие на налоговый режим  
«Налог на профессиональный доход»)

                                                             
(3)

где ЧЗМСП — численность населения региона, занятого в секторе малого 
и среднего предпринимательства; Чн — годовая численность занятого 
населения региона

Доля экспорта товаров, работ, услуг, произведенных  
субъектами малого и среднего предпринимательства

                                                            
(4)

где VЭМСП — объем экспорта товаров, работ, услуг сектора малого  
и среднего предпринимательства; VЭР — объем экспорта товаров, работ, 
услуг на уровне региона

Источник: [15].
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Рис. 4. Показатели эффективности реализации мер государственной поддержки  
малого и среднего предпринимательства

Рис. 4. Indicators of the effectiveness of implementing measures of state support  
for small and medium businesses

Источник: разработано автором.

4.  Блок 4 — показатели, отражающие 
вклад малых и средних предприятий в со-
циально-экономическое развитие (на уровне 
региона, страны).

Показатели эффективности реализации 
мер государственной поддержки малого и 
среднего предпринимательства представле-
ны на рисунке 4.

Блоки 2–4 могут быть обобщены в группу 
показателей, отражающих «отдачу» от ре-
ализации мер государственной поддержки 
малого и среднего предпринимательства. 
Преимуществом указанного механизма пред-
ставляется возможность его адаптации к 
оценке эффективности мер государственной 
поддержки на уровне регионов. Основными 
этапами проведения оценки являются:

1.  Расчет показателей по блокам, акку-
мулирование первичных данных.

2.  Приведение показателей к сопоставимо-
му виду посредством использования коэф
фициентов стандартизации для прямых 
(1) и обратных (2) показателей (изменение 
показателей отражает положительную или 
отрицательную тенденцию изменения эф-
фективности государственной поддержки):

 	 	 (1)

	
	 (2)

где xi — значение частного оценочного по-
казателя на уровне исследуемого региона; 
max(x), min(x) — максимальное и мини-
мальное значение частного оценочного по-
казателя на уровне исследуемого региона 
соответственно; N — коэффициент масштаб-
ности (принимается за единицу).
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3.  Формирование индексов по каждому 
из блоков показателей посредством рас-
чета среднего арифметического значения 
полученных стандартизированных коэф-
фициентов. Полученные данные отражают 
степени эффективности отдельных мер госу-
дарственной поддержки малого и среднего 
предпринимательства.

4.  Расчет интегрального показателя эф-
фективности мер государственной поддерж-
ки малого и среднего предпринимательства, 
представляющего собой отношение суммы 
индексов по блокам 2–4 к индексу по бло-
ку  1 (затраты).

С учетом проведенных расчетов представ-
ляется возможным формирование рейтинга 
регионов с последующей оценкой эффектив-
ности мер государственной поддержки на 
основании отклонений от среднероссийского 
показателя по принципу: положительное 
отклонение более 30  % — меры государ-
ственной поддержки за период реализованы 
крайне эффективно; отклонение в диапазоне 
от 0 % (соответствие среднероссийскому по-
казателю) до 30 % — меры государственной 
поддержки за период реализованы эффек-
тивно, требуется адаптация мер к актуаль-
ным потребностям региона; отрицательное 
отклонение более 30  % — меры государ-
ственной поддержки за период реализованы 
крайне неэффективно, требуется корректи-
ровка мер государственной политики.

Выводы

Таким образом, ввиду анализа методических 
подходов к оценке эффективности мер госу-
дарственной поддержки малого и среднего 
предпринимательства можно заключить, 
что большинство из них носят мультикри-
териальный характер и учитывают много-
численные факторы внутренней и внешней 
среды осуществления предпринимательской 
деятельности и на уровне региона, и на 
уровне страны в целом. Отдельные методики 
сфокусированы на расчете интегральных 
показателей эффективности ряда проектов 
и программ в области государственной под-
держки развития малых и средних предпри-
ятий. При этом кризисные явления, геопо-
литическая напряженность и санкционное 
давление, значимо изменившие условия 
функционирования сектора малого и сред-
него предпринимательства, обусловливают 
необходимость расширения используемых 
подходов посредством включения показа-

телей, отражающих эффективность стаби-
лизирующих мероприятий, степень резуль-
тативности деятельности уполномоченных 
органов и такие характеристики мер госу-
дарственной поддержки, как устойчивость, 
адаптивность и адресность.

С учетом выявленных преимуществ и не-
достатков механизмов оценки эффективно-
сти мер государственной поддержки мало-
го и среднего предпринимательства нами 
предложена комплексная методика, вклю-
чающая в себя четыре блока показателей, 
отражающих затраты на реализацию мер 
поддержки, социально-экономические ре-
зультаты и показатели эффективности де-
ятельности малых и средних предприятий, 
а  также их вклад в социально-экономиче-
ское развитие. В рамках данной методики 
представляется возможным расчет частных 
индексов и интегральных показателей в ре-
гиональном срезе с последующим опреде-
лением отклонения от среднероссийских 
значений, позволяющих обосновать необ-
ходимость корректировки и адаптации госу-
дарственной политики в области поддержки 
малого и среднего предпринимательства.

Перспективным направлением исследо-
ваний видится формирование механизма 
подбора оптимальных инструментов управ-
ленческого воздействия и, соответствен-
но, адаптации государственной политики 
в аспекте поддержки развития предприятий 
сектора на основании полученных в резуль-
тате оценки эффективности данных. Это 
служит необходимым условием не только 
в целях достижения показателей социально-
экономического развития, но и повышения 
уровня благоприятности предприниматель-
ской среды посредством учета актуальных 
потребностей малых и средних предприятий 
и обеспечения доступности разноформатных 
мер поддержки, стимулирования иннова- 
ционно-инвестиционной активности, опти-
мизации системы (пере)распределения ре-
сурсов на основании критерия приоритет-
ности отдельных отраслей экономической 
системы, развития инфраструктуры под-
держки малого и среднего предприниматель-
ства. Более того, повышение уровня адап-
тивности мер государственной поддержки 
ввиду результатов комплексной оценки их 
эффективности увеличивает скорость реаги-
рования на внешние вызовы и изменения, 
точность планирования и прогнозирования 
развития малого и среднего предпринима-
тельства в будущих периодах.
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