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В статье рассмотрены проблемы экономического обоснования ин-
вестиционного проекта и пути их решения (теоретический аспект).
Автором представлен преимущественно прикладной теорети-
ко-методологический базис по  заявленной теме. Рассматри-
ваются вопросы совершенствования экономического обосно-
вания инвестиционного проекта через призму теоретического 
аспекта.
В итоговых выводах автор отмечает, что приоритетной задачей 
управления инвестиционным портфелем является не максими-
зация прибыли от  проектов, а  обеспечение высоких темпов 
экономического развития предприятия при его достаточной 
финансовой стабильности.
В современном инвестиционном менеджменте, включая про-
ектное финансирование, управление и  оценку проектов, ис-
пользуется понятие «планирование». Следует отметить, что 
проектное планирование отличается от  производственного 
четкими конечными целями, достигнув которые, компания 
может говорить о  завершении проекта. В  некоторых случаях 
точка окончания проекта определяется условиями, при кото-
рых достижение намеченной цели невозможно или сам проект 
утратил свою актуальность.
Статья является продолжением серии работ, посвященных по-
вышению эффективности финансовых отношений корпораций.
Гипотеза исследования подтверждена. Практическая значи-
мость исследования состоит в  возможности внедрения полу-
ченных результатов в практическую деятельность промышлен-
ных компаний.
Информационная база исследования: собственные труды и раз-
работки автора, сведения из открытых источников, современная 
отечественная экономическая и финансовая литература.

Ключевые слова: инвестиционный проект, инвестиции, инве-
стиционная политика, бизнес-проект, управление проектами, 
обоснование проекта, инвестиционный портфель, инвестици-
онные риски, инвестиционный климат.
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Bobrov D.V., Koreshev A.A., Podlevskikh A.P., Kuptsova Y.I., Eremia T. V. Modern theoretical and methodological aspects of the economic justification of the investment project
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Введение

Актуальность исследования связана с  высокой 
востребованностью проектного подхода к веде-
нию бизнеса в условиях кардинальных изменений, 
происходящих из года в год как в сфере экономи-
ки, так и в окружающем мире в целом. Управление 
проектом можно считать искусством, сочетающим 
в себе умение планировать и контролировать вну-
тренние и внешние процессы компании, наличие 
значительного жизненного опыта и обладание раз-
витой интуицией, позволяющей принимать правиль-
ные решения в условиях высокой экономической 
неопределенности. Подобным требованиям долж-
ны отвечать профессионалы проект-менеджмента, 
способные придумать бизнес-идею, инициировать 
реализацию проекта и управлять его воплощени-
ем на практике. Результативность бизнеса опреде-
ляется успешно выведенными и реализованными 
проектами, которые производят и продают това-
ры, услуги, технологии. Успешные бизнес-проекты 
компаний, осуществляющих разработку стратегий 
развития и комплексного управления, позволяют 
им динамично развиваться и получать доход выше 
среднеотраслевого. Успех бизнес-проекта обеспе-
чивается высокой концентрацией усилий, направ-
ленных на решение задач и достижение постав-
ленных целей в рамках правильно построенной 
стратегии развития. Фактически компания, которая 
обладает лучшим бизнес-проектом, реализуемым 
в стратегической перспективе, сможет быстрее до-
стичь успеха.

Бизнес-проект всегда является инвестицион-
ным, компания должна окупить вложенные в него 
средства, что делает его сложной системой, со-
стоящей из комплекса взаимоувязанных последо-
вательных и параллельных действий, зависящих 
друг от друга относительно ресурсов, исполните-
лей, сроков реализации каждого этапа меропри-
ятий и в совокупности направленных на получе-
ние конкретного результата в процессе решения 
бизнес-задач и достижения поставленных целей. 
В бизнес-проектировании значительной обеспе-
чительной функцией является учет уровня науч-
но-технического прогресса, определяющего кон-
курентоспособность бизнес-проектов компании. 
Возрастание сложности бизнес-проектов, разви-
тие методологии бизнеса позволяет применять все 
более совершенные и эффективные инструменты 
в управлении проектами.

Решения об инвестициях в те или иные биз-
нес-проекты опираются на комплексный анализ 
рынка, а также изучение открытых источников, 
содержащих сведения о результатах работы ком-
паний в аналогичных сферах бизнеса. Принятие 
взвешенного решения требует изучения десятков 
или даже сотен параметров, которые позволят пра-
вильно оценить ситуацию на рынке. В любом слу-
чае задача разработки бизнес-проекта сводится 
к обоснованию возможности достижения реального 
результата.

Однако проектное управление бизнесом, кото-
рое закладывает основу для стратегического раз-
вития инвестиционных проектов, пока не является 
сильной стороной отечественных компаний.

Проблематика связана с тем, что помимо знания 
общих принципов управления бизнес-проектом, не-
обходимо адекватно оценивать и учитывать внеш-
ние и внутренние экономические факторы, харак-
терные для России на данном этапе. Среди них:

–– общая экономическая нестабильность;
–– внешнеэкономические ограничения, вызван-

ные санкциями и контрсанкциями;
–– дефицит финансовых средств, ограничение 

материальных и трудовых ресурсов;
–– рост сложности и  периода реализации биз-

нес-проектов, при низкой рентабельности;
–– усиление конкуренции;
–– социально-экономические проблемы и ограни-

чения покупательной способности населения;
–– скрытая инфляция и др.

Кризисные явления в экономике обусловливают 
изменения принципов стратегического развития 
и управления бизнес-проектами. Сегодня предпри-
ятия ориентируются на выживание в краткосроч-
ном периоде и возможность развития в обозримой 
перспективе за счет компаний, уходящих с рынка, 
что требует соблюдения режима жесткой экономии 
и обеспечения достаточного уровня конкуренто-
способности.

Если действия собственников бизнеса и топ-ме-
неджмента сводятся только к оперативному реа-
гированию на происходящие на целевых рынках 
изменения, то проекты таких компаний обречены. 
В реализации проектов предприятия должны, пре-
жде всего, ориентироваться на управление изме-
нениями и применение научно-обоснованных ин-
струментов анализа внешней и внутренней среды, 
а также прогнозирования, управления и контро-
ля соответствия их бизнес-проекта требованиям 
рынка и внешним условиям. Точно так же и самой 
компании требуется своевременно и адекватно ис-
пользовать эти инструменты в случае изменений 
экономической ситуации.

Система управления бизнес-проектами не пана-
цея для решения всех проблем. Однако система-
тическое применение специального проектного ин-
струментария позволяет компании и ее менеджмен-
ту лучше адаптироваться к динамике рыночных 
условий. Организация проектного процесса в биз-
несе и реализация инвестиционного проекта тре-
буют применения принципов централизации и де-
централизации при планировании и управлении, 
создания условий для ведения топ-менеджментом 
и профильными специалистами (экономистами, фи-
нансистами, менеджерами на производстве, мар-
кетологами и т. д.) результативной аналитической 
работы на всех стадиях. Процесс работы в биз-
нес-проекте связан с организационными трудностя-
ми, что является следствием наличия коммуникаци-
онных барьеров между подразделениями компании 
и отдельными сотрудниками. Этот фактор также 
необходимо учитывать при разработке проекта.
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Методическую и теоретическую основу иссле-
дования составили переводные труды западных 
авторов и работы российских ученых в области 
экономики, аналитики, менеджмента, правовые 
документы, учебная и справочная литература, эко-
номическая литература, данные бухгалтерского 
учета и отчетности, документы организационного 
характера, а также статьи в периодической печати 
и сети Интернет.

Цель и задачи исследования

Цель работы: формирование подходов к экономи-
ческому обоснованию внедрения инвестиционных 
проектов в организации, позволяющих повысить 
эффективность ее деятельности

Методы исследования

Для оценки исследуемого объекта использовал-
ся спектр различных методов и приемов экономи-
ческого исследования: расчетно-конструктивный, 
балансовый, экономико-статистический, моногра-
фический, ситуационного и функционально-стои-
мостного анализа, сравнение, теоретический ана-
лиз и синтез и др.

Результаты исследования и их обсуждение

Бизнес-проекты изменяют окружающую действи-
тельность. Постройка дома, выпуск новых товаров, 
проведение научных изысканий, разработка новой 
технологии, съемки кино или развитие целого реги-
она, — ​все эти задачи являются проектами.

Успешный бизнес не только эффективно рабо-
тает на целевом рынке, но и уверенно конкуриру-
ет с другими компаниями. Преуспевающее пред-
приятие может осуществлять свою деятельность, 
только если оно находится в постоянном развитии 
и адаптируется к изменяющимся условиям эконо-
мической конъюнктуры. Современная экономика 
перешла в стадию технологической сингулярности, 
когда ритм изменения технологий и высокая дина-
мика бизнес-среды делает нестабильной работу 
компании. Это требует от ее менеджмента постоян-
ных изменений, позволяющих перестраиваться под 
динамику рыночных и технологических условий. 
Одним из способов решения данной задачи явля-
ется проектная деятельность. Сегодня успешный 
бизнес — ​это компания, которая может не только 
реализовывать проекты и обеспечить должный уро-
вень конкурентоспособности в долгосрочной пер-
спективе, но и формировать эффективную систе-
му продаж, модель потребления своей продукции 
и лояльность покупателей.

Бизнес-проектирование сегодня признается од-
ним из наиболее эффективных методов управления 
реализацией идей. Часть деятельности компании 
в большинстве случаев основана на системе стра-
тегического планирования, но не всегда является 
проектной. Однако имеющаяся тенденция развития 

компаний показывает, что именно использование 
методов бизнес-проектирования в инвестиционной 
деятельности позволяет лучше реагировать на из-
менения рыночной среды. Эта тенденция, очевид-
но, приведет к тому, что деятельность компаний 
в будущем на 100 % станет проектной.

В экономической сфере для определения по-
нятия «проект» применяется множество дефини-
ций. Так, например, проект рассматривается как 
«что-либо, что задумывается или планируется, на-
пример, большое предприятие, временное предпри-
ятие, предназначенное для создания уникальных 
продуктов или услуг» [1, с. 13]. «Временное» в кон-
тексте проекта означает, что каждый проект явля-
ется конечным, т. е. имеет строго определенные 
сроки, в течение которых компания должна достичь 
поставленных целей, скорректировать эти цели 
или отказаться от них, в случае если они не могут 
быть достигнуты. Характеристика «уникальный» 
в данном контексте может трактоваться как отсут-
ствие аналогов или наличие существенных отличий 
от уже существующих продуктов, товаров и услуг.

Другое определение проекта приводит Project 
Management Institute, который рассматривает про-
ект в форме процессуальной деятельности, т. е. как 
«совокупность действий (процессов), приносящих 
результат, во время которых людские, финансовые 
и материальные ресурсы определенным образом 
организуются с тем, чтобы результат соответство-
вал утвержденным спецификациям, стоимостным 
и временным затратам как по качественным, так 
и по количественным показателям» [8]. В данном 
случае проект рассматривается как комплекс дей-
ствий, направленных на достижение поставленных 
целей, связанных с изменением, модернизацией су-
ществующих технологий и производимых на их ос-
нове товаров; оптимизацию технологического и ор-
ганизационного документооборота для снижения 
затрат и повышения эффективности материально-
го и финансового обеспечения, производственных 
процессов, работы персонала, разработки и приня-
тия управленческих решений, включая их исполне-
ние на всех организационных уровнях компании.

В отечественной практике не существует едино-
го определения термина «проект» [2, с. 30]. В боль-
шинстве случаев определение этого понятия про-
изводится на основе терминологии, содержащейся 
в международных стандартах, например, в глобаль-
ном международном стандарте управления проек-
тами [3]. Согласно указанному стандарту проект 
является временным предприятием, предназна-
ченным для создания уникального результата (про-
дукта или услуг). Проекты являются дискретными, 
в них выделяются отдельные этапы и конечные ра-
боты, каждые из которых можно описать следую-
щими параметрами: содержание, ресурсы, бюджет, 
время, качество, и риски. Все этапы и конечные ра-
боты взаимосвязаны между собой, могут исполнят-
ся как параллельно, так и последовательно, а так-
же конкурируют между собой за ресурсы и бюджет.

Согласно действующей нормативно-правовой ба-
зе, инвестиционным проектом является «обоснование 
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экономической целесообразности, объема и сроков 
осуществления капитальных вложений, в том числе 
необходимая проектно-сметная документация, разра-
ботанная в соответствии с законодательством Россий-
ской Федерации и утвержденными в установленном 
порядке стандартами (нормами и правилами), а также 
описание практических действий по осуществлению 
инвестиций (бизнес-план) ». Приведенное определе-
ние в некоторой степени уточняет термин «проект», 
вносит отличие от принятой мировой практики, в кото-
рой проект рассматривается как деятельность. Другой 
особенностью данного определения можно считать 
указание на длительный характер проекта, который 
отличает его от краткосрочных операций спекулятив-
ного типа.

Современные методы управления проектами осно-
ваны на международных стандартах, поэтому более 
корректно использовать термин «проект» в качестве 
указания на инвестиционный проект, т. е. требующий 
для своей реализации инвестиций [4, c.89]. Термины 
«инвестиции», «проект» и «инвестиционный проект» 
являются базовыми для проектного финансирования. 
Согласно Федеральному закону к инвестициям отно-
сятся денежные средства, вложения в ценные бумаги, 
материальные и нематериальные ценности, включая 
имущественные и иные права, для которых можно 
провести денежную оценку. Инвестиции вкладывают-
ся в предпринимательскую и иную деятельность для 
получения прибыли или решения социально-экономи-
ческих задач. Поэтому будет правильным определять 
инвестиции как вложенные в объекты предпринима-
тельской деятельности средства с целью получения 
долгосрочного дохода или осуществления обществен-
но значимых задач.

Еще одно определение проекта приводит 
Р. С. Голов. Это «совокупность системно-объеди-
ненных намерений, документов и практических 
действий по осуществлению целей инвестицион-
ных вложений, по обеспечению заданных финансо-
во-экономических, производственных и социальных 
результатов» [5, с. 151].

Можно привести и другие определение термина 
«проект», которые используются в практике рос-
сийского менеджмента:

–– уникальный процесс, состоящий из совокупно-
сти скоординированных и  управляемых видов 
деятельности, имеющий начальную и конечную 
дату выполнения, предпринимаемый для дости-
жения цели, соответствующей установленным 
требованиям, включая ограничения по  време-
ни, затратам и ресурсам [6];

–– комплекс взаимосвязанных мероприятий, дей-
ствий, ориентированных на  достижение непо-
вторяющейся (уникальной) цели и  результата 
в  течение заданного ограниченного периода 
времени при установленном бюджете, пред-
ставляющий собой однократную деятельность 
(определение Всемирного банка) [7];

–– ограниченное во  времени усилие (мероприя-
тие, предприятие), предпринимаемое для соз-
дания уникального продукта, услуги или ре-
зультата [8];

–– целенаправленное ограниченное во  времени 
мероприятие, направленное на  создание уни-
кального продукта или услуги [9];

–– уникальный комплекс взаимосвязанных меро-
приятий для достижения поставленных целей 
при определенных требованиях к  сроку, бюд-
жету и  характеристиках ожидаемых результа-
тов [10];

–– документально оформленный план сооружения 
или конструкции (в  строительстве), проектная 
документация [11].
Анализ используемых в отечественной практике 

определений термина «проект» позволяет выде-
лить его наиболее важные особенности: новизна, 
уникальность целей и результата проекта. Дан-
ные особенности позволяют сказать, что проекты 
являются базисом для инвестиций в инновацион-
ные решения как на уровне отдельных компаний 
и корпораций, так и на уровне отрасли, региона 
и государства. В отличие от проекта текущая дея-
тельность является повторяющимся процессом, т. к. 
исполняется согласно процедурам и регламентам, 
которые действуют в компании постоянно.

Проекты классифицируются по следующим при-
знакам.

1.	Уровень: проект; программа; портфель.
2.	Размер (масштаб): малый; средний; мегапро-

ект.
3.	Сложность: простой (стандартный); организа-

ционно сложный; технически сложный; ресурс-
но сложный; комплексно сложный.

4.	Длительность: долгосрочный (от 3-х лет); сред-
несрочный (1–3 года); краткосрочный (до 1 го-
да).

5.	Условия обеспечения качества: бездефек-
тный; модульный; стандартный.

6.	Ресурсные ограничения для совокупности про-
ектов: мультипроект; монопроект.

7.	Участники и  уровень: международный (со-
вместный); внутренний (государственный/с 
участием государства, территориальный, от-
раслевой, местный).

8.	Целевые задачи: антикризисный; реформиро-
вание/реструктуризация; маркетинговый. ин-
новационный; образовательный; чрезвычай-
ный.

9.	Инвестиционная деятельность: портфельный 
(финансовый); прямой (реальный).

10.	Возникновение проекта: появление возможно-
стей; реорганизация; реструктуризация; чрез-
вычайная ситуация; структурные и  функцио-
нальные преобразования; реинжиниринг [11].

Проекты обычно разрабатываются в рамках ре-
ализации стратегии развития компании, служат для 
достижения приоритетных целей, как отдельной 
компании, так и корпорации в целом. При этом реа-
лизация проектов является не только инструментом 
корпоративной стратегии, но и эффективным спо-
собом укрепления экономики государства. В насто-
ящее время проекты становятся основой развития 
бизнеса для значительной части российских ком-
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паний, занятых в наиболее динамичных отраслях, 
а именно: строительстве, консалтинге, финансах, 
а также занимающихся инновациями.

Разработка бизнес-проекта является деятель-
ностью, в основе которой лежит изучение возмож-
ности получения заданных результатов (конечных 
продуктов нижнего уровня) в приемлемые для ор-
ганизации сроки. Сам бизнес-проект является про-
цессом, который разбит на дискретные, часто не-
равномерные этапы, которые позволяют провести 
детализацию деятельности на уровне, достаточном 
для ее непосредственного исполнения. В разработ-
ке важно соблюдать временной фактор, то есть 
учитывать сроки, которые требуются на выполне-
ние и синхронизацию между собой последователь-
ных и параллельных этапов, т. к. некоторые этапы 
являются взаимозависимыми и выполнение одно-
го из них может задерживать начало другого. По-
нятие этапа работы служит базовым элементом 
в проектной деятельности и является основой для 
определения данных, необходимых для управления 
проектом. Временем окончания всех этапов работ 
является получение конечного результата рабо-
ты, т. е. продукта, предназначенного для непосред-
ственной реализации.

В практике бизнес-проектирования для обозна-
чения низшего уровня детализации работ часто 
применяется термин «задача», что позволяет рас-
сматривать эти понятия в качестве синонимов. Сле-
дует также учитывать, что термин «задача» исполь-
зуется достаточно широко и может иметь и другие 
значения применительно к процессу планирования 
в специальных областях. Например, в проектах, 
связанных с ВПК термин задача применяется для 
характеристики верхнего суммарного уровня работ, 
в который входят несколько взаимосвязанных груп-
повых этапов. В данной статье понятие «задача» 
используется как синоним отдельного вида работы 
в рамках одного этапа.

Бизнес-проекты имеют общие характеристики:
–– взаимосвязанные этапы работы, которые ко-

ординируются между собой по критериям вре-
мени и ресурсов (материальные, финансовые, 
трудовые);

–– временная протяженность, проект и его отдель-
ные этапы имеют четко определенные начало 
и конец;

–– любой проект является в определенном смыс-
ле уникальным.
Вышеперечисленное позволяет выделить основ-

ные признаков проекта:
–– дискретность уровней реализации проекта;
–– –	 наличие конечных целей для каждого 

уровня и всего проекта в целом;
–– временные рамки (наличие начала и  оконча-

ния);
–– ресурсные ограничения;
–– –взаимосвязанность отдельных этапов работ, 

для которых необходима координация в  про-
цессе исполнения;

–– уникальность и неповторимость целей и работ 
проекта.

Бизнес-проект является открытой системой, 
а значит не может быть реализован изолирован-
но. На него оказывают влияние множественные 
связи с другими экономическими, социальными, 
политическими и т. д. объектами и субъектами. Сле-
довательно, проекты возникают, существуют и раз-
виваются только во внешней среде, которая может 
корректировать порядок осуществления проекта, 
вносить или исключать отдельные элементы и эта-
пы работ, менять последовательность их исполне-
ния, т. е. проекты в процессе реализации являются 
вариативными.

Проект обладает собственным жизненным ци-
клом, который заканчивается, когда продукт оку-
пает проектные инвестиции. При этом жизненный 
цикл результатов проекта превышает жизненный 
цикл самого проекта.

Выводы и предложения

Экономически обоснованные инвестиционные про-
екты, направленные на создание материальных 
и нематериальных активов, позволяют обеспечить 
устойчивое развитие компании. При этом приори-
тетной задачей управления инвестиционным порт-
фелем является не максимизация прибыли от про-
ектов, а обеспечение высоких темпов экономиче-
ского развития предприятия при его достаточной 
финансовой стабильности. Исходя из конечных це-
лей, можно выделить проекты с инвестированием 
в производство, научно-техническое развитие, ком-
мерцию, экологию и природопользование, сферу 
финансов, социально-экономическую и некоммер-
ческую сферы.

Проекты в производственной сфере требуют 
прямых инвестиций, т. е. вложения финансовых 
средств в создание и развитие нового производ-
ства, расширение ассортимента выпускаемой про-
дукции, реконструкцию и модернизацию существу-
ющих мощностей.

Проекты в научно-технической сфере реализу-
ются с целью создания новых технологий на осно-
ве достижений фундаментальной науки, разработ-
ки и вывода на рынок инновационной продукции, 
высокотехнологичного оборудования, внедрения 
новых технологических процессов, поэтому произ-
водственные и научно-технические проекты обычно 
взаимосвязаны.

Инвестиции в инновационные научно-техниче-
ские проекты открывают возможности для каче-
ственного обновления производственных мощно-
стей компаний, которые станут драйвером произ-
водства новых востребованных товаров и услуг 
на рынке.

Коммерческие проекты направлены на получение 
прибыли за счет коммерческой деятельности [11].

Инвестиции в коммерческие проекты осущест-
вляются в форме закупки произведенной продук-
ции для последующей перепродажи, развития 
торговых площадей, оптимизации логистики, ин-
вестиций в интернет-торговлю. Результативность 
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коммерческого проекта может быть капиталообра-
зующей, когда прибыль от коммерческой деятель-
ности реинвестируется в материальные фонды, ис-
пользуемые в качестве базиса производственного 
или научно-технического инвестиционного проекта.

Проекты финансового типа близки к коммер-
ческим. Инвестиции в них осуществляются через 
формирование портфеля ценных бумаг, операция-
ми на фондовой бирже, работой с долговыми обя-
зательствами (облигации, векселя и т. д.), а также 
эмиссией собственных ценных бумаг. Выделяют 
три вида финансовых проектов.

1.	Увеличение капитала, через производственный 
инвестиционный проект, в  котором провидится 
эмиссия, а инвестор становится держателем ак-
ций компании, получает на них дивиденды и уве-
личивает свой финансовый капитал.

2.	Вложение собственного финансового капита-
ла инвестора в долгосрочные долговые обяза-
тельства. При этом прироста совокупного ка-
питала в  экономике государства происходить 
не  будет. В  данном случае проект будет на-
правлен на  перераспределение финансового 
капитала в сферу обращения, за что инвестор 
будет получать соответствующий процент.

3.	Финансовый инвестиционный проект, входя-
щий в состав производственного проекта. Фи-
нансирование производственного инвестици-
онного проекта реализуется одновременно 
с проектом выпуска и продажи ценных бумаг 
для решения задачи финансового обеспече-
ния всего проекта.

Экологическим инвестиционным проектом при-
знается проект, задачей которого является улуч-
шение экологических параметров действующих 
производств или введение в эксплуатацию приро-
доохранных объектов, систем контроля вредных 
выбросов, рекультивация земель, проведение мер 
по снижению вредных воздействий на среду. Эко-
логические инвестиционные проекты могут быть 
как коммерческие, так и некоммерческие.

Социально-экономические проекты обычно яв-
ляются некоммерческими. Основная задача таких 
проектов — ​проведение общественно-полезной 
деятельности, к которой относятся: улучшение ра-
боты учреждений системы здравоохранения, об-
разовательные проекты, культурные мероприятия, 
благотворительная деятельность и т. д.

Производственные инвестиционные проекты 
направлены на создание новых и реконструкцию 
старых предприятий, а также техническое совер-
шенствование действующих производств. Произ-
водственный проект требует реализации комплек-
са мер для приобретения, аренды, отвода и под-
готовки земельных участков в целях проведения 
инженерных изысканий, разработки проектной до-
кументации для строительства или реконструк-
ции объектов недвижимости, постройки таковых, 
проведения необходимых пусконаладочных работ, 
приобретения необходимого оборудования, мате-
риального и кадрового обеспечения, организации 
системы сбыта продукции, которая будет произво-

диться в будущем. Указанные мероприятия являют-
ся основой для разработки проекта и обоснования 
объема требуемых инвестиций, позволяющего во-
плотить бизнес-идею в работающий бизнес, кото-
рый сможет занять свою нишу на рынке, окупиться 
и давать прибыль.

В заключение важно отметить, что в настоя-
щее время в ряде ключевых отраслей экономики, 
и, в частности, в энергетике «имеется объективная 
потребность в повышении интенсивности протека-
ния инвестиционных процессов: стратегические 
инновационные решения всегда являются прежде 
всего решениями инвестиционными» [12].

Также заслуживают концептуальные подходы 
к развитию инвестиционного процесса в услови-
ях неопределенности, о которых пишут Богомо-
лов О. А., Ильина Т. А., Суетин С. Н. и другие ав-
торы [13, 14, 15]. Считаем, что важно развивать 
превентивные подходы в вопросах формирования 
инвестиционных стратегий, особенно в период гло-
бального пермакризиса.

Исследования показывают, что в настоящее время 
многие предприятия не имеют корректно выстроенно-
го механизма инвестирования, во многом по причине 
отсутствия единообразных инструментов и методов 
оценки эффективности инвестиционных проектов. 
Некоторым вкладом в решение этой проблемы стало 
рассмотрение теоретико-методологических аспектов 
экономического обоснования инвестиционных проек-
тов, изложенное автором в данной работе.
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MODERN THEORETICAL AND METHODOLOGICAL 
ASPECTS OF THE ECONOMIC JUSTIFICATION OF THE 
INVESTMENT PROJECT

Bobrov D. V., Koreshev A. A., Podlevskikh A. P., Kuptsova Y. I., Eremia T. V.
Peoples’ Friendship University of Russia, Russian Customs Academy, Moscow 
International Higher School of Business «MIRBIS»

The article discusses the problems of economic justification of an in-
vestment project and ways to solve them (theoretical aspect).
The author present mainly an applied theoretical and methodologi-
cal basis on the stated topic. The issues of improving the economic 
justification of an investment project through the prism of the theo-
retical aspect are considered.
In the final conclusions, the author note that the priority task of man-
aging the investment portfolio is not to maximize profits from proj-
ects, but to ensure high rates of economic development of the enter-
prise with sufficient financial stability.
Approaches in modern investment management, including project 
financing, project management and evaluation, use the concept of 
planning. Planning within the project differs from planning in produc-
tion by clear goals, having achieved which the company can talk 
about the completion of the project. To determine the end point of 
the project, in some cases, in some situations, there are conditions 
under which achieving the project goal is impossible or the project 
itself has ceased to be necessary.
The article is a continuation of a series of works on improving the 
efficiency of financial relations of corporations
The hypothesis of the study is confirmed. The practical significance 
of the research lies in the possibility of implementing the obtained 
research results into the practical activities of industrial companies.
The information base of the research: the author’s own works and 
developments, information from open sources, modern domestic 
economic and financial literature.

Keywords: investment project, investment, investment policy, busi-
ness project, project management, project justification, investment 
portfolio, investment risks, investment climate.
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В статье рассматриваются модели ценообразования акций 
на российском фондовом рынке с 2010 по 2016 год. Также был 
выделен период, характеризующийся отсутствием тенденции 
к  росту. Авторами выдвигаются предположения о  том, что 
использование односторонних мер риска и моментов распре-
деления высших порядков как мер риска, позволят увеличить 
объясняющую способность модели, а также добиться значимо-
сти этих мер риска на более высоких уровнях.

Ключевые слова: российский фондовый рынок, САРМ, систе-
матическая скошенность, систематический эксцесс, энтропий-
ные меры риска, односторонние меры риска.

Введение

Модель CAPM является широко используемой мо-
делью и важным инструментом в корпоративных 
финансах. С помощью нее решаются вопросы оцен-
ки стоимости капитала, формирования портфеля 
и выбора стратегии, оценки инвестиций. Оценка 
формируется из двух параметров: риск и доход-
ность. В модели CAPM предполагается их положи-
тельная связь. 
Модель САРМ базируется на вероятностном подхо-
де, описанном в модели Г. Марковица [1], где ана-
логом риска является дисперсия распределения 
ценной бумаги, а аналогом доходности является 
ее математическое ожидание. Одним из основных 
допущения модели Г. Марковица является то, что 
все активы на финансовом рынке имеют нормаль-
ное Гауссовское распределение, что является очень 
большим допущением и практически ни один актив 
не имеет такого распределения. Риск таких активов 
можно разделить на систематический (рыночный 
риск) и несистематический (собственный). Благода-
ря включению в портфель ценных бумаг различных 
активов несистематический риск можно устранить. 
Именно поэтому важно изучение методов оценки 
систематического риска.

Множество эмпирических исследований под-
твердило несостоятельность модели САРМ, име-
ющую низкую объясняющую способность, возни-
кающую в виду вышеизложенных ограничений. 
На практике применяются модификации класси-
ческой модели, которые обладают большей пред-
сказательной способностью и отражают специфику 
рынков. Таких типов модификаций будет рассмо-
трено два (расширенная модель с введением выс-
ших порядков мер риска и модель, использующая 
односторонние меры риска).

Целью исследования является изучить возмож-
ности применения различных модификаций класси-
ческой модели CAPM на российском рынке капита-
ла в период с 2010–01–01 по 2016–12–31, который 
не отличался своей стабильностью. Необходимо 
выявить какие модели и при каких условиях пока-
зывают лучшие результаты. Кроме этого, в работе 
будет проверена гипотеза об положительной зави-
симости риск-доходность.

Математические, статистические инструментальные методы в экономике
Булгаков А.Л., Кудрин В.И. Методы оценки систематического риска на развивающемся рынке капитала РФ
Mathematical, statistical instrumental methods in economics
Bulgakov A.L., Kudrin V.I. Methods for assessing systematic risk in the emerging capital market of the Russian Federation
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Классическая модель CAPM

Ниже проведено описание стандартной модели 
САРМ, предложенной Sharpe (1964) [2], Lintner 
(1965) [3], Mossin (1966) [4]. Модель описывается 
следующей формулой:

	 ( ) ( )( )βE Ri Rf i E Rm Rf= + − ,

где Ri   — ​ доходность i-ого актива, Rf   — ​ безриско-
вая ставка, Rm   — ​ доходность рыночного портфеля, 

( )E Ri   — ​ ожидаемая доходность Ri , и  βi   — ​ мера си-
стематического риска i-ого актива, которая может быть 
представлена как:

	
( )
( )

β 2�

,cov Ri Rm
i

Rm
=

σ

где ( ),cov Ri Rm  — ​ковариация между Ri  и  Rm , а  ( )σ2� Rm  
является дисперсией доходностей рыночного портфеля.

Основные предпосылки модели: все инвесто-
ры принимают решения только на основе модели 
Г. Марковица, не учитывая никаких других факто-
ров; отсутствие операционных и трансакционных 
издержек; возможность покупки делимых активов; 
распределение доходности является нормальным 
Гауссовским распределением.

Предпосылки CAPM подразумевают, что рас-
пределение доходностей активов является симме-
тричным и нормальным. Однако эти предположе-
ния не подтверждаются эмпирическими данными, 
на рынке можно часто наблюдать их нарушение. 
Большая асимметрия в распределении доходностей 
и низкая ликвидность бумаг на развивающихся 
рынках вызывают занижение коэффициента бета 
(диапазон значений может быть ниже единицы). 
В модели ценообразования активов (CAPM) мы 
считаем только среднее значение и не учитываются 
такие параметры, как скошенность и эксцесс (мо-
менты более высоких порядков).

Используемые модели с введением высших 
порядков мер риска в рамках классического 
подхода

Kraus and Litzenberger (1976) [5] предложили мо-
дификацию стандартной двухмоментной модели 
САРМ. Они добавили новые меры риска — ​система-
тическую скошенность и использовали новую спец-
ификацию модели для объяснения связи риск-до-
ходность.

	 ( ) α α α0 1 2E Ri Rf im SKim− = + β + ,

где Rf  — ​безрисковая ставка, ( )E Ri  — ​ожидаемая до-
ходность Ri , и  βi   — ​ мера систематического риска, 
SKim  — ​систематическая скошенность i-ого актива.

Продолжили идею Kraus and Litzenberger (1976) 
[5] уже Fang and Lai (1997) [6], предложив трехфак-

торную модель с добавлением систематического 
эксцесса.

	 ( ) α α α α0 1 2 3E Ri Rf im SKim KTim− = + β + + ,

где KTim  — ​систематический эксцесс i-ого актива.

Систематическая скошенность и эксцесс рас-
считываются следующим образом:

	
( )( ) ( )( )

( )( )
* ^2

^3

E Ri E Ri Rm E Rm
SKim

Rm E Rm

 − −  =
−

	
( )( ) ( )( )

( )( )
* ^3

^ 4

E Ri E Ri Rm E Rm
KTim

Rm E Rm

 − −  =
−

,

где Ri  — ​доходность i-ого актива, Rm  — ​доходность ры-
ночного портфеля, ( )E Ri  — ​ожидаемая доходность Ri , 

( )E Rm  — ​ожидаемая доходность Rm .

В работах Hwang, Satchell (1999) [7], Chiao, Hung, 
Srivastava (2003) [8], Iqbal, Brooks, Galagedera (2007) 
[9], Doan, Lin, Zurbruegg (2009) [10] была эмпири-
чески обоснована применимость данного подхо-
да и возможность использования для построения 
прогнозов. 

Используемые модели в рамках одностороннего 
и энтропийного подхода

На замену вариации, которая для корректного анализа 
требовала симметричности распределения доходно-
стей пришла полувариация — ​учитывает только лево-
стороннее (отрицательное) отклонение от среднего.

Estrada (2002) [11, 12] продемонстрировал од-
ностороннюю модель CAPM (DCAMP). Он был 
не  первым исследователем. Похожие решения 
предлагали ранее Bawa, Lindenberg (1977) [13] 
и Harlow, Rao (1989) [14].

	
( )( ) ( )( )

( )( )(
β

,0 * ,0

[min ,0 ^2
EST

E min Ri E Ri min Rm E Rm

E Rm E Rm

 − −  =
− 

,

где Ri  — ​доходность i-ого актива, Rm  — ​доходность ры-
ночного портфеля, ( )E Ri  — ​ожидаемая доходность Ri , 

( )E Rm  — ​ожидаемая доходность Rm .

Односторонняя дисперсия доходности имеет 
следующие преимущества: игроки рынка капитала 
зачастую отдают большее значение отрицатель-
ной доходности и использование полудисперсии 
не подразумевает симметричность распределения 
доходностей.

Dranev (2012) [15] предлагает подход, в котором 
повышение цены акции имеет свой вес в модели, 
но меньший, чем у снижения цены. Он представил 
новую модификацию меры риска, назвав ее эн-
тропийной.
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( )( )
( )( )

,log 1

,log 1
ENT

cov Ri Rm

cov Rm Rm

+
β =

+
,

где Ri  — ​доходность i-ого актива, Rm  — ​доходность ры-
ночного портфеля.

Энтропийная бета и односторонняя бета Estrada 
являются ассиметричными мерами риска, что по-
зволяет говорить о вероятно лучшей объясняющей 
способности на развивающихся рынках.

Исходные данные и методология

В работе используются данные 41 финансового ак-
тива (обыкновенные и привилегированные акции), 
входящие в индекс ММВБ, который и представляет 
собой рыночный индекс. В качестве безрисковой 
доходности выступает эффективная доходность 
государственных облигаций (ГКО-ОФЗ) ММВБ.

Исходя из анализа поведения индекса ММВБ 
в периоде с 2010–01–01 по 2016–12–31 был выде-
лен субпериод с 2011–04–01 по 2014–12–31, когда 
индекс не имел повышательного тренда, начавше-
гося с 2015 года. Модели были оценены по недель-
ным данным для периода с 2010–01–01 по 2016–

12–31 и для субпериода с 2011–04–01 по 2014–12–
31 и аналогично для месячных данных.

Для всех расчетов в статье использовался язык 
R, код составлен автором.

Доходность за неделю рассчитывалась как раз-
ница между логарифмом цены закрытия на конец 
недели (пятница) и логарифмом цены открытия 
на начало недели (понедельник). По тому же прин-
ципу рассчитывалась месячная доходность. В слу-
чае отсутствия данных доходность приравнивалась 
к нулю. Безрисковая недельная доходность рассчи-
тывалась как средняя доходность за неделю, а ме-
сячная, как средняя доходность за месяц.

Все меры риска (β β β, ,EST ENT , SKim , �KTim ) рассчи-
тывались отдельно для каждого периода и способа 
расчета доходности (недельная/месячная). Напри-
мер, β  для каждой компании, используемые как ре-
грессоры в моделях для таблицы 1 рассчитывалась 
на окне с 2010–01–01 по 2016–12–31 по недельным 
доходностям соответствующих компаний, рыночно-
го индекса и безрискового актива.

Описание полученных результатов

В таблицах 1–4 представлены результаты иссле-
дования.

Таблица 1. Оценка моделей зависимости средней недельной доходности  
от мер систематического риска (период с 2010–01–01 по 2016–12–31)

n=365 α0 α1 α2 α3 R 2
adj F-statistic p-value

Бета как мера риска rit — ​rf= α0 + α1β + ε

Estimate –0.076*** –0.002
–0.019 0.440

Std. Error 0.002 0.002

Бета и скошенность как меры риска rit — ​rf= α0 + α1β + α2SK + ε

Estimate 0.076 –0.002 0.0001
–0.036 0.743

Std. Error 0.003 0.008 0.001

Бета, скошенность и эксцесс как меры риска rit — ​rf= α0 + α1β + α2SK + α3KT + ε

Estimate –0.075*** –0.007* –0.007** 0.011***
0.113 0.060

Std. Error 0.002 0.004 0.003 0.004

Бета Estrada как мера риска rit — ​rf= α0 + α1βEST + ε

Estimate –0.077*** –0.0004***
0.144 0.008

Std. Error 0.0005 0.0002

Энтропийная Бета как мера риска rit — ​rf= α0 + α1βENT + ε

Estimate –0.079*** 0.001
–0.008 0.415

Std. Error 0.001 0.001

Примечание. *** — ​значимость на 0,1 % уровне, ** — ​значимость на 1 % уровне, * — ​значимость на 5 % уровне.

Таблица 2. Оценка моделей зависимости средней месячной доходности  
от мер систематического риска (период с 2010–01–01 по 2016–12–31)

n=84 α0 α1 α2 α3 R 2
adj F-statistic p-value

Бета как мера риска rit — ​rf= α0 + α1β + ε

Estimate –0.085*** 0.009**
0.106 0.021

Std. Error 0.004 0.004
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n=84 α0 α1 α2 α3 R 2
adj F-statistic p-value

Бета и скошенность как меры риска rit — ​rf= α0 + α1β + α2SK + ε

Estimate –0.078*** 0.002 –0.0004***
0.343 0.0001

Std. Error 0.008 0.004 0.0001

Бета, скошенность и эксцесс как меры риска rit — ​rf= α0 + α1β + α2SK + α3KT + ε

Estimate –0.079*** 0.010 –0.0009* –0.006
0.341 0.0003

Std. Error 0.004 0.010 0.0005 0.006

Бета Estrada как мера риска rit — ​rf= α0 + α1βEST + ε

Estimate –0.072*** –0.002**
0.103 0.023

Std. Error 0.002 0.0006

Энтропийная Бета как мера риска rit — ​rf= α0 + α1βENT + ε

Estimate –0.083 0.007***
0.122 0.014

Std. Error 0.003 0.003

Примечание. *** — ​значимость на 0,1 % уровне, ** — ​значимость на 1 % уровне, * — ​значимость на 5 % уровне.

Таблица 3. Оценка моделей зависимости средней недельной доходности  
от мер систематического риска (период с 2011–04–01 по 2014–12–31)

n=196 α0 α1 α2 α3 R 2
adj F-statistic p-value

Бета как мера риска rit — ​rf= α0 + α1β + ε

Estimate –0.063*** –0.012***
0.349 0.00003

Std. Error 0.003 0.003

Бета и скошенность как меры риска rit — ​rf= α0 + α1β + α2SK + ε

Estimate –0.065*** –0.005 –0.004
0.362 0.0001

Std. Error 0.003 0.006 0.003

Бета, скошенность и эксцесс как меры риска rit — ​rf= α0 + α1β + α2SK + α3KT + ε

Estimate –0.065*** –0.006 –0.006 0.004
0.349 0.0003

Std. Error 0.003 0.006 0.007 0.006

Бета Estrada как мера риска rit — ​rf= α0 + α1βEST + ε

Estimate –0.072*** –0.0009***
0.200 0.002

Std. Error 0.0008 0.0003

Энтропийная Бета как мера риска rit — ​rf= α0 + α1βENT + ε

Estimate –0.067*** –0.008***
0.331 0.0005

Std. Error 0.002 0.002

Примечание. *** — ​значимость на 0,1 % уровне, ** — ​значимость на 1 % уровне, * — ​значимость на 5 % уровне.

Таблица 4. Оценка моделей зависимости средней месячной доходности  
от мер систематического риска (период с 2011–04–01 по 2014–12–31)

n=45 α0 α1 α2 α3 R 2
adj F-statistic p-value

Бета как мера риска rit — ​rf= α0 + α1β + ε

Estimate –0.073*** –0.012**
0.084 0.037

Std. Error 0.003 0.003

Бета и скошенность как меры риска rit — ​rf= α0 + α1β + α2SK + ε

Estimate –0.070*** –0.022*** 0.005**
0.189 0.007

Std. Error 0.006 0.007 0.002

Окончание
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n=45 α0 α1 α2 α3 R 2
adj F-statistic p-value

Бета, скошенность и эксцесс как меры риска rit — ​rf= α0 + α1β + α2SK + α3KT + ε

Estimate –0.070*** –0.003 0.005** –0.019
0.215 0.007

Std. Error 0.006 0.014 0.002 0.012

Бета Estrada как мера риска rit — ​rf= α0 + α1βEST + ε

Estimate –0.078*** –0.003**
0.132 0.011

Std. Error 0.004 0.001

Энтропийная Бета как мера риска rit — ​rf= α0 + α1βENT + ε

Estimate –0.065*** –0.020***
0.220 0.001

Std. Error 0.007 0.006

Примечание. *** — ​значимость на 0,1 % уровне, ** — ​значимость на 1 % уровне, * — ​значимость на 5 % уровне.

Необходимо отметить тот факт, что самым пло-
хо предсказуемым периодом стал период с 2010–
01–01 по 2016–12–31 рассчитанный по недельным 
доходностям. В нем практически в каждой модели 
R 2

adj ниже, чем в соответствующих моделях в других 
периодах. Классическая бета оказывается значи-
мой только в расширенной трёхфакторной модели 
(5 % уровень значимости). Все модели характеризу-
ются низкой объясняющей способностью. Лучшие 
результаты в этом периоде показала расширенная 
трехфакторная модель и модель использующая бе-
та Эстрада (βEST), в них объясняющая способность 
на уровне 11 % и 14 % соответственно. Стоит вы-
делить модель с βEST, уравнение значимо в целом 
на 1 % уровне значимости, а все регрессоры значи-
мы на 0,1 % уровне. При этом βEST показывает пусть 
и небольшую, но отрицательную премию за риск.

Предсказательная способность моделей, рас-
считанных по периоду с 2010–01–01 по 2016–12–31, 
но по месячным данным, существенно выше. Это 
можно объяснить меньшей волатильностью месяч-
ных показателей. Аналогично прошлому периоду 
β значима только в простой модели и становится 
не значимой в расширенных. Объясняющая спо-
собность расширенных моделей становится вы-
ше (34 % для двух и трехфакторной модели), при 
этом значима только константа и систематическая 
скошенность, а уравнение значимо на 1 % уровне. 
Значимые результаты показывают односторонние 
меры риска (βEST значима на 0,1 % уровне, а βENT 

на 1 %). Однако βEST демонстрирует отрицательную 
премию за риск, а βENT положительную. Оба урав-
нения значимы на 5 % уровне и выше.

Период с 2011–04–01 по 2014–12–31 (недельные 
данные), характеризующийся отсутствием тренда 
к росту, оказался наиболее легким объяснению. 
R 2

adj во всех моделях примерно равен 35 %, кроме 
модели с βEST, где он равен 20 %. Снова классиче-
ская β значима только в однофакторной модели 
(на 0.1 % уровне), а в расширенных моделях оста-
ется значимой только константа. Близкие по значе-
нию результаты дают βEST и βENT (значимы на 0,1 % 
уровне) и при этом обе показывают небольшую 
отрицательную премию за риск. Оба уравнения 
значимы в целом на 5 % уровне и выше.

Последний исследуемый период с 2011–04–01 
по 2014–12–31 (месячные данные) демонстрирует 
значимую (на 1 % уровне) отрицательную премию 
за риск для моделей, использующих односторонние 
меры риска. При этом оба уравнения значимы в це-
лом (на 1 % уровне) и показывают примерно равную 
или даже выше объясняющую способность относи-
тельно простой и расширенных моделей. Оказа-
лись значимыми на высоком уровне (1 % и выше) 
переменные в двухфакторной модели со система-
тической скошенностью. И в этой модели β указы-
вает на отрицательную премию за риск.

Заключение

Во всех модификациях периодов βEST значима на 1 % 
уровне и выше, а так же демонстрирует небольшую 
отрицательную премию за риск. βENT была значима 
(на 0,1 % уровне) во всех периодах кроме периода 
с 2010–01–01 по 2016–12–31 по недельным доход-
ностям. При этом на полном периоде она демон-
стрировала положительную, а на неположительном 
для рынка субпериоде уже отрицательную премию 
за риск. Систематическая скошенность была значи-
ма только на периодах, рассчитанных по месячным 
данным. А систематический эксцесс значим только 
в одной из модификаций периодов.

Исходя из результатов исследования можно ска-
зать, что инвесторы и прочие заинтересованные 
лица неодинаково оценивают движения цен вверх 
и вниз. Это проявляется не только на падающем 
рынке, но также и на растущем. Использование 
полудисперсии существенно улучшает качество 
модели в сравнении с показателями классическо-
го систематического риска (значимость и объясни-
тельную способность) на обоих рассматриваемых 
периодах. При этом меры риска высших порядков 
не могли решить проблему ненормальности распре-
деления доходностей на российском рынке и соот-
ветственно улучшить качество моделей.
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Нужно ли искать память в экономических экспериментах

Тарасов Василий Евгеньевич
д.ф. — ​м. н., проф., ведущий научный сотрудник Научно-
исследовательского института ядерной физики имени 
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Московского авиационного института (национальный 
исследовательский университет)
E-mail: tarasov@theory.sinp.msu.ru

При построении стандартных математических моделей, опи-
сывающих поведение покупателей, продавцов и  динамику 
цен, наличием памяти пренебрегают. В  экономических экс-
периментах реальным людям присваиваются роли покупате-
лей и продавцов. В связи с этим возникает вопрос: нужно ли 
учитывать в  экспериментальной экономике наличие памяти, 
например, у  продавцов и  покупателей? Для ответа на  такой 
вопрос следует понять, что именно может меняться, напри-
мер в поведении цены, если мы будем учитывать память. Для 
этого, в данной работе предлагается математическая модель, 
в которой учитываются наличие памяти в покупателей и про-
давцов. В  предлагаемой модели, являющейся обобщением 
моделей Эванса, предполагается, что хозяйствующие субъ-
екты (продавцы, покупатели, поставщики) могут помнить, как 
менялись запасы товаров, спрос и  предложение с  течением 
времени в прошлом. Получены уравнения для обобщенной мо-
дели, в которой предполагается степенной характер угасания 
памяти. Описаны свойства решений уравнений, описывающих 
динамику рыночных цен с  учетом эффектов памяти. Исходя 
из свойств полученных решений, сформулированы некоторые 
принципы, характеризующие изменения цены, обусловленные 
учетом угасающей памяти и зависящие от параметра угасания.

Ключевые слова: экспериментальная экономика, стандарт-
ные математические модели, описывающие поведение покупа-
телей и продавцов, математическая модель, в которой учиты-
ваются наличие памяти в покупателей и продавцов, динамика 
рыночных цен с учетом эффектов памяти, эффект памяти.

Введение

Экспериментальная экономика — ​это раздел эконо-
мической науки, которая изучает поведение челове-
ка в контролируемых лабораторных условиях, чтобы 
проверить и понять то, как функционируют рынки. 
Экспериментальная экономика в основном занима-
ется тестированием с соответствующими средствами 
контроля при устранении эффектов внешних воздей-
ствий. В таких экономических экспериментах реаль-
ным людям присваивают роли покупателей и про-
давцов, дают им денежное вознаграждение, которое 
они зарабатывают во время экспериментов. Во время 
эксперимента исследователи часто изменяют прави-
ла и стимулы, чтобы изучать поведение участников 
в изменившихся обстоятельствах.

Первым в этой области был Вернон Смит, получив-
ший Нобелевскую премию по экономике в 2002 году. 
Его первые эксперименты были сосредоточены на те-
оретических равновесных ценах и их сравнении с ре-
альными равновесными ценами.

Время от времени цены меняются и, в реальности, 
редко остаются постоянными. Для получения адекват-
ной картины экономики, необходимо иметь некоторые 
предположения, позволяющие описывать изменение 
цены со временем и предсказать цену, чтобы можно 
было определить ее для различных моментов време-
ни, т. е. как функцию времени. Для того, чтобы дина-
мическая модель цен была адекватной и правильной, 
необходимо учитывать, что субъекты экономической 
деятельности могут помнить, как объемы запасов 
товаров и цены менялись с течением времени. Одна-
ко стандартные модели динамики цен не учитывают 
влияние эффектов памяти на поведение цены товара 
и спроса на товары.

В данной работе рассматривается простейшая 
модель динамики рыночных цен, учитывающая эф-
фекты степенной памяти. Предлагается обобщение 
моделей Эванса, описывающих динамику цен на рын-
ке для одного товара. В этой обобщенной модели 
предполагается, что хозяйствующие субъекты (про-
давцы, покупатели, поставщики) могут помнить то, 
как со временем менялись запасы товаров и цены, 
то есть предполагается, что они обладают угасаю-
щей памятью. Используя математический инструмент, 
позволяющий описывать экономические процессы 
с угасающей памятью, предлагаемая модель учиты-
вает изменение поведения продавцов и покупателей, 
обусловленное наличием памяти.

Стандартная модель динамики цен на рынке

Модель Эванса для динамики цен на рынке, яв-
ляется одной из первых динамических моделей, 
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описывающих изменение цены. Данная модель бы-
ла предложена Гриффитом С. Эвансом в работах 
[Evans1924, Evans1930] для описания поведения 
цены на рынке для одного продукта [Evans1930, 
с. 36–49]. Стандартная модель Эванса использу-
ется для моделирования установления равновес-
ной цены на таком рынке. В модели Эванса рас-
сматриваются три основные группы хозяйствую-
щих субъектов: продавцы, покупатели, поставщики 
[Allen1963–1, с. 15], [Allen1963–2, с. 33]. Покупатели 
реализуют свои намерения в покупках, а объем 
покупок равен продажам. Поставщики реализуют 
свои намерения в продажах продавцам. Продавцы 
имеют запасы товаров и реализуют свои намерения 
в продажах этих товаров покупателям. Фактически 
реализуемые поставки учитываются в общей мас-
се запасов, а фактический спрос удовлетворяется 
за счет запасов [Allen1963–1, с. 15], [Allen1963–2, 
с. 33]. Предполагается, что на рынке соблюдается 
равенство покупок и продаж. В этом случае реали-
зованным спросом является их общая стоимость, 
то есть она равна фактическому спросу. В модели 
для простоты предполагается, что торговцы всег-
да продают по той же цене, по которой покупают. 
Работа модели начинается с того, что торговцы 
производят, устанавливая цены на товары в соот-
ветствии с запасами. Существует два основных слу-
чая [Allen1963–1, с. 15], [Allen1963–2, с. 33]. В пер-
вом случае цены устанавливаются в зависимости 
от изменения запасов. Во втором случае цены уста-
навливаются в соответствии с уровнем запасов. 
В обоих случаях функции спроса и предложения 
рассматриваются без задержек и эффектов памяти.

Рассмотрим стандартную модель Эванса с не-
прерывным временем. Краткое описание дан-
ной модели в этом разделе базируется на кни-
ге [Allen1963–1, с. 15–23], [Allen1963–2, с. 32–36] 
и [Tarasov2020–1].

Будем рассматривать переменные, которые 
меняются во времени и описываются функция-
ми: ( )Q t  — ​запасы (stocks), ( )S t  — ​предложение 
(supply), ( )D t  — ​спрос (demand) на товар и  ( )P t  — ​
цена (price) товара. Будем предполагать, что изме-
нение запасов во времени задается дифференци-
альным уравнением

	
( ) ( ) ( )= − ,

dQ t
S t D t

dt
	 (1)

В стандартной модели Эванса, предполагает-
ся, что торговцы устанавливают цену ( )P t  в каж-
дый момент времени так, что скорость возраста-
ния цены пропорциональна скорости уменьшения 
запасов (см. Модель III в  [Allen1963–2, с. 35–36], 
[Allen1963–1, с. 17–18]), т. е., выполняется уравне-
ние

	
( ) ( )

= −γ ,
dP t dQ t

dt dt
	 (2)

где γ   — ​ заданная положительная величина. Другими 
словами, если предполагать, что скорость изменения 

цены прямо пропорциональна превышению спроса над 
предложением, то получается уравнение

	
( ) ( ) ( )( )= −γ − .

dP t
S t D t

dt
	 (3)

Коэффициент пропорциональности γ  интерпре-
тируется как скорость отклика (скорость реакции). 
Чем больше γ , тем быстрее отклик цен на дан-
ный дефицит предложения [Allen1963–2, с. 37], 
[Allen1963–1, с. 21].

В простейшем случае спрос и предложение рас-
сматриваются как линейные функции цены

	 ( ) ( )= + ,D t d aP t 	 (4)

	 ( ) ( )= + ,S t s bP t 	 (5)

где a , b , c , d  — ​постоянные величины.

Слагаемые d  и  s  описывают спрос и предло-
жение, которые не зависят от цены. В силу этого 
d  и  s  можно рассматривать как положительные 
постоянные. Обычно считается, что при нулевой 
цене спрос превышает предложение, то есть >d s
. Часто рассматриваются случаи, когда уравнение 
(3) описывает снижение спроса с ростом цены, 
а уравнение (4) описывает, что предложение увели-
чивается с ростом цены. В этом случае имеем < 0a , 
> 0b . Тем не менее, другие знаки могут тоже мо-

гут быть рассмотрены для данных параметров (см. 
Раздел 1.8 в книге Аллена [Allen1963–2, с. 36–39], 
[Allen1963–2, с. 19–23]). Подставляя выражения (4) 
и (5) в уравнение (3), получаем

	
( ) ( ) ( ) ( )+ γ − = γ − .

dP t
b a P t d s

dt
	 (6)

Уравнение (6) является уравнением описы-
вающим динамику цен в рамках модели Эванса 
(Модель III в книге Аллена [Allen1963–2, с. 35–36], 
[Allen1963–1, с. 17–18]). Обычно < 0a  и  > 0b , так, 
что ( )γ − > 0b a . Уравнение (6) с  ( )γ − > 0b a  описыва-
ет релаксацию, то есть возвращение возмущенно-
го процесса в состояние равновесия. Релаксация 
характеризуется временем релаксации τrel  и ско-
ростью релаксации λ = τ1/rel rel . Для уравнения (6), 
время релаксации равно ( )( )τ = γ −1/rel b a .

Следует подчеркнуть, что в общем случае, дина-
мика цен может также характеризоваться другими 
знаками параметров a  и  b , которые могут приве-
сти к тому, что ( )γ − < 0b a  и к отклонению от состо-
яние равновесия, то есть неустойчивостью про-
цесса (см. Раздел 1.8 в книге Аллена [Allen1963–2, 
с. 36–39], [Allen1963–1, с. 19–23]).

Равновесная цена P  определяется условием 
стационарности ( ( ) =/ 0dP t dt ) для уравнения (3), 
то есть получаем ( ) ( )− = 0D t S t . Для линейных функ-
ций (4) и (5), равновесная цена определяется вы-
ражением
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−

=
−

.
d s

P
b a

	 (7)

Решение уравнения (6) имеет вид

	 ( ) ( )( ) ( )−γ −= + −0 .b a tP t P P P e 	 (8)

Из уравнения (8) видно, что цена ( )P t  монотон-
но стремиться к равновесному значению P , если 
( )γ − > 0b a . Данное утверждение верно для всех 

положительных значений ( )γ − > 0b a . Величина γ  
задает скорость ответа или адаптации [Allen1963–2, 
с. 37–38], [Allen1963–1, с. 21]. Большое значение 
( )γ −b a , приводит к быстрому приближению ( )P t  

к равновесной цене P .
Аллен рассмотрел так же модель (Модель IV 

в [Allen1963–2, с. 35–36], [Allen1963–1, с. 18–19]), 
в которой цена устанавливается в каждый момент 
так, чтобы скорость возрастания цены ( ) /dP t dt  
была пропорциональна разнице в запасах ( )Q t  
по сравнению с заданным уровнем запасов Q . 
Данное правило формирования цены позволяет 
получить уравнение модели в виде

	

( ) ( ) ( )( )γ
2

2 .
d P t

S t D t
dt

= − −
	 (9)

Уравнение (9) означает, что ускорение роста 
цены пропорционально скорости уменьшения запа-
сов, то есть ( ) ( ) ( ) ( )= −γ2 1�P t Q t . Уравнение (9) отлича-
ется от уравнения (3) тем, что вместо производной 
первого порядка используется производная второго 
порядка. Для линейного случая (4) и (5), уравнение 
(9) принимает вид

	
( ) ( ) ( ) ( )+ γ − = γ −

2

2 .
d P t

b a P t d s
dt

	 (10)

Решение уравнения (10) описано в разделе 4.4 
[Allen1963–2, с. 107–112], (раздел 5.4 [Allen1963–1, 
с. 145–150]). В обычном случае ( < 0a , > 0b , γ > 0
), слагаемое ( )γ −b a  положительно, и поведение 
цены ( )P t  во времени, описываемое уравнением 
(10) описывает регулярные (гармонические) коле-

банием с частотой ( )ω = γ − ,�b a около уровня рав-
новесия (7). В этом случае отсутствует тенденция 
возвращаться к равновесию, и реализуются только 
регулярно колебаться вокруг него. Для учета того 
факта, что цена ( )P t  стремится к равновесной цене 
P , то есть процессу релаксации цены, в стандарт-
ных моделях рассматривается функция спроса, 
включающая производную функции цены по вре-
мени [Allen1963–2, с. 19].

Учет памяти превышения спроса над 
предложением

В стандартных математических моделях описываю-
щих поведение покупателей, продавцов и динами-
ку цен, эффекты памяти не учитываются. В то же 

время очевидно, что необходимо учитывать память 
при описании динамики рыночных цен. Предполо-
жение о том, что продавцы, покупатели и поставщи-
ки страдают полной амнезией, не может считаться 
реалистичным.

Фактически феномен памяти в  современ-
ной экономике был впервые обнаружен Клай-
вом У. Дж. Грейнджером в 1966 году, получившим 
Нобелевскую мемориальную премию по экономи-
ческим наукам в 2003 году «за методы анализа 
экономических временных рядов с общими тен-
денциями (коинтеграция) ». Первая экономическая 
модель с памятью были предложены в работе Клай-
ва У. Дж. Грейнджера, Розелин Джойе в 1980 году 
[Granger Joyeux 1980]. Для описания памяти в эко-
номической модели, Грейнджер и Джойе предло-
жили, так называемое дробное дифференциро-
вание и интегрирование (fractional differencing and 
integrating), используемые для дискретного време-
ни. Фактически, дробное дифференцирование и ин-
тегрирование Грейнджер–Джойе являются хорошо 
известными в математике дробными разностями 
Грюнвальда–Летникова, предложенными в 1867 
и 1868 годах в работах [Grunwald 1867, Летников 
1868]. В математике известны и другие виды опера-
торов нецелого порядка (см. например, [Cамко Кил-
бас Марычев 1987, Kilbas Srivastava Trujillo 2006]).

Подход, основанный на дискретных операторах, 
предложенных Грейнджером и Джойе, является 
наиболее распространенным среди экономистов 
(см. например, книги [Beran 1994, Robinson 2003, 
Teyssiere 2007, Granger 2000]). Однако такой подход 
фактически ограничен только одним типом дроб-
ных операторов и только моделями с дискретным 
временем. Очевидно, что ограничение математиче-
ских инструментов только этим типов инструментов 
(дробными разностями Грюнвальда–Летникова) 
значительно сужает возможности описания эконо-
мических процессов с памятью. В последние годы, 
были сделаны попытки предложить другой подход 
к описанию экономических процессов с памятью. 
Краткое описание истории попыток построение 
моделей экономических и финансовых процессов 
с памятью дано в работе [Tarasov 2019–2] (см. так-
же книгу [Tarasov 2020–2, с. 5–32]).

Для учета эффектов памяти в модели Эванса, 
будет предполагаться, что цена ( )P t  в момент вре-
мени t  определяется скоростью ( ) ( ) ( )τ = τ τ1 /Q dQ d  
снижения запасов товаров ( )τQ  не только в данный 
момент времени τ = t . Наличие памяти предполага-
ет [Tarasova Tarasov 2018, Tarasov Tarasova 2021], 
что цена зависит от  истории изменений ( ) ( )τ1Q  
в прошлом при τ < t , т. е. зависит от разницы меж-
ду спросом и предложением ( ) ( ) ( ) ( )τ = τ − τ1Q S D  на ко-
нечном интервале времени [ ]τ ∈ 0,t . Это связано 
с тем, что субъекты хозяйствования (торговцы, по-
купатели, поставщики) могут помнить изменения 
запасов товара, превышения спроса над предло-
жением в предыдущие моменты времени, и могут 
учитывать данные изменения при формировании 
цены в настоящий момент времени.
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Для включения памяти в  модель Эванса 
и в уравнении (3), необходимо учесть зависимость 
цены ( )P t  от превышения спроса над предложе-
нием ( ) ( )τ − τS D  на конечном интервале времени 
[Tarasov2020–1]. Это может быть реализовано с по-
мощью уравнения:

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )τ
= − , γ − τ τ = − γ − τ τ − τ τ

τ∫ ∫0 0
ћ ,

t tdP t dQ
t d t S D d

dt d
 (11)

где ( )γ t  может интерпретироваться как функциям памя-
ти [Tarasova Tarasov 2018, Tarasov Tarasova 2021].

Функция памяти учитывает, что поведение 
процесса может зависеть от состояния процесса 
не только в настоящее время, но и от истории изме-
нений на конечном временном интервале [Tarasova 
Tarasov 2018]. Для упрощения интерпретации раз-
мерности экономических величин, можно использо-
вать время t  как безразмерную переменную, сде-
лав замену переменной → �· dt t t , где dt  — ​единица 
измерения времени (час, день, месяц, год).

Для степенного угасания памяти можно исполь-
зовать функцию памяти ( )γ t  в виде

	 ( ) ( ) ( )α−γ
γ − τ = − τ

α
1
,t t 	 (12)

где < α <0 1 и  > τt .

Используя свойство дробной производной Ка-
путо и фундаментальную теорему дробного ис-
числения, уравнение обобщенной модели Эванса, 
учитывающей эффекты степенной памяти, прини-
мает вид

	 ( ) ( ) ( ) ( )( )α+
+ = −γ −1

;0 ,CD P t S t D t 	 (13)

где < α ≤0 1, а  α +1, α
+;0CD   — ​ это производной Капуто 

порядка α + >1 0 , ( < α + ≤1 1 2 ), которая определяется 
[Kilbas Srivastava Trujillo 2006] формулой

	 ( ) ( ) ( )
( ) ( )α −α−

+ = − τ τ τ
− α ∫ 1

;0 0

1
( ) ,

t nn
CD f t t f d

n
	

где [ ]= α +1n  для нецелых значений α > 0  и  = αn  для 
целых значений α > 0 .

Если α = 0 , то уравнение (13) принимает вид (3) 

стандартного уравнения модели Эванса (Моде-
ли III). Если α = 1, то уравнение (13) принимает вид 
(9) уравнения модели Эванса–Аллена (Модели IV). 
Данные утверждения основаны на свойстве дроб-
ной производной Капуто в виде ( ) ( ) ( ) ( )+ = 11

;0CD P t P t  и 

( ) ( ) ( ) ( )+ = 22
;0CD P t P t .
В результате уравнения (3) и (9), описывающие 

две стандартные модели динамики цен (Mодели III 
и  IV [Allen1963–1, с. 17–19]), являются частными 
случаями уравнения (13). Предложенная обобщен-
ная модель Эванса включает в себя две стандарт-

ные модели в качестве частных случаев. Более 
того, новая модель с памятью также включает ши-
рокий спектр промежуточных моделей, лежащих 
между стандартными моделями III и IV, при ( )α ∈ 0,1 .

Если спрос и предложение рассматриваются как 
линейные функции цены (4) и (5), то обобщенная 
модель Эванса с памятью описывается уравнением

	 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )α+
+ + γ − = γ −1

;0 .CD P t b a P t d s 	 (14)

Используя обозначения

	 ( ) ( )λ = −γ − = γ −� ,b a f d s 	 (15)

уравнение (14) может быть записано в виде

	 ( ) ( ) ( ) ( )α+
+ − λ =1

;0 ,CD P t P t f t 	 (16)

где ( ) =f t f  и  − < α + ≤1 1n n . Если независимые спрос 
и  предложения ( s  и  d ) изменяются со  временем  
( ( )=s s t  и  ( )=d d t ), то  ( )= γ −f d s  следует рассматривать 
как функцию времени.

В общем случае параметр λ  может быть либо 
отрицательным (например, λ < 0  для > 0b  и  < 0a
), либо положительным. Аналогично, параметр 

( )= γ −f d s  может быть как положительным, так 
и отрицательным, в зависимости от соотношения 
между спросом и предложением, которые не зави-
сит от цены. Если независимый спрос d  меньше 
независимого предложения S , т. е. <d s , то пара-
метр < 0f .

Подчеркнем, что уравнение (16) включает в ка-
честве частных случаев уравнение (6) при α = 0  
и уравнение (10) при α = 1.

Процесс, описываемый уравнением (16), будем 
называться релаксацией (ослаблением, relaxation), 
если λ < 0 . Процесс, описываемый уравнением 
(16), будем называть амплификацией (усиление, 
amplification), если λ < 0 . Параметр λ  будем назы-
вать гарантированным темпом процесса без памя-
ти, то есть λ < 0  — ​темп релаксации, а λ > 0  — ​темп 
амплификации (усиления).

Решение уравнения (16) записывается форму-
лой

    ( ) ( ) ( ) ( )
−

α+ α
α+ α +

=

   = − λ + λ   ∑
1

1
1,1 , 1

0

1 0 � � ,
n

k k
k

k

P t P E t P t E t 	(17)

где < − < α + ≤0 1 1n n , параметры λ ∈R  и  +∈RP  опреде-
ляются выражениями (15) и (50), соответственно.

Формула (17) задает решение уравнения (16) 
для любых α + >1 0  и постоянной ( )= γ −f d s . Здесь 

[ ]α β,E z  — ​двухпараметрическая функция Миттаг–
Леффлера [Kilbas Srivastava Trujillo 2006], опреде-
ляемая выражением

	 ( ) ( )
∞

α β
=

=
α + β∑,

0

,
k

k

z
E z

k
	 (18)

где ( )z  — ​гамма–функция, α > 0 , и  β  — ​произвольное 
вещественное или комплексное число.
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Функция Миттаг–Леффлера (18) является обоб-
щение экспоненциальной функции ze , где ( ) =1,1

zE z e .
Для степенной памяти с параметром угасания 

< α ≤0 1 , т. е. для < α + ≤1 1 2 , ( = 2n ), решение (17) 
уравнения (16), описывающего ценовую динамику 
со степенной памятью, имеет вид

	
( ) ( )( ) ( )
( ) ( ) ( )

α+
α+

α+
α+

 = + − −γ − + 

 + −γ − 

1
1,1

1 1
1,2

0

0 � � ,

P t P P P E b a t

P t E b a t
	 (19)

где ( ) ( )1 0P  — ​скорость изменения цены в начальный мо-
мент времени, описываемая значением производной 
первого порядка функции цены ( )P t  при = 0t .

Следует подчеркнуть, что решение (19) верно 
как для положительных, так и для отрицательных 
значений ( )λ = −γ −b a .

При ( ) ( ) =1 0 0P  уравнение (19) совпадает с реше-
нием уравнения (16) при < α + ≤0 1 1 , которое имеет 
вид

	 ( ) ( )( ) ( ) α+
α+  = + − −γ − 

1
1,10 .P t P P P E b a t 	 (20)

Для α = 0 , используя [ ] =1,1
zE z e , уравнение (20) 

принимает вид (8), т. е. решение (20) при α = 0  со-
впадает с решением (8) уравнения стандартной 
модели Эванса, которая не учитывает эффекты 
памяти. В силу этого, уравнение (16) и его реше-
ние (19) включают уравнение (6) и решения (8) как 
частный случай.

Для α = 1 , решение (20) уравнения (16) при 
< α + ≤1 1 2  дает решение уравнения (10) описы-

вающего Mодель IV в  [Allen1963–2, с.  35–36], 
[Allen1963–1, с. 18–19].

Динамика с памятью для цен при λ 0> : 
усиление рыночной цены

Рассмотрим асимптотическое поведение цен для 
процессов с памятью, описываемое уравнением 
(19). Для этого будем использовать асимптотиче-
ские выражения двухпараметрической функции 
Миттаг–Леффлера [ ]α β,E z  with < α <0 2  при →∞z  
(см. [Kilbas Srivastava Trujillo 2006]).

В результате для λ > 0  получаем

 ( ) ( )
( ) ( )
( )

( )( ) ( )( )
α+

− α+
α+

λ 
= + − + +  α +λ 

1/ 11
1

1/ 1

exp0
0 .

1

tP
P t P P P O t 	(21)

Используя выражение (21) при ( )λ = −γ − > 0b a , 
видно, что темп роста цены, учитывающий эффек-
ты памяти, определяется выражением

	 ( ) ( )α+λ α = λ1/ 1 ,eff 	 (22)

где λ  — ​темп роста цены без памяти.

Выражение (22) определяет темп роста с памя-
тью для цены, и является аналогом гарантирован-

ных темпов роста с памятью, предложенных в бо-
лее ранних работах [Tarasov Tarasova 2021].

Вместо темпов роста λ > 0  можно использовать 
обратную величину −τ = λ 1, которая интерпретирует-
ся как характерное (характеристическое) время для 
достижения бизнес–цели (целевой цены продажи).

Используя (22), характерное время процесса 
амплификации (амплификации, λ > 0 ) в динамике 
цен определяется уравнением

	 ( ) ( )− α+α+
α+τ = τ = λ

1/ 11/ 1
; 1amp 	 (23)

для параметра угасания памяти < α + <1 1 2 .
В результате получаем, что характерное вре-

мя для процессов усиления (амплификации, λ > 0
) с о памятью не совпадает с характерным време-
нем процессов без памяти Отметим, что для α = 0  
характерное время (23) равно характерному вре-
мени процессов усиления (амплификации) без па-
мяти τ = τ;1amp .

Используя уравнение (23), видно, что эффекты 
памяти могут изменить характерное время процес-
са амплификации ( λ > 0 ). Данное характерное вре-
мя может, как увеличиваться, так и уменьшаться 
по сравнению со случаем отсутствия памяти. Ба-
зируясь на полученных результатах можно сфор-
мулировать следующий принцип.

Принцип 1. Принципы изменения характерного 
времени памятью в процессах усиления:

1.	Эффекты степенной памяти с  параметром 
угасания < α + <1 1 2  приводят к  характерному 
времени процессов амплификации (усиления)  
( λ > 0 ), задаваемому уравнением

	 ( )α+
α+τ = τ1/ 1

; 1 ,amp 	 (24)

где −τ = λ 1  — ​ характерное время для процесса ампли-
фикации (усиления) без памяти (α = 0 ) при неизменно-
сти других параметров модели.

2.	При малых характерных временах ( τ < 1 ) для 
процессов амплификации (усиления) без па-
мяти ( λ > 0 , α = 0 ), возникновение эффектов 
памяти с параметром угасания < α + <1 1 2  при-
водит к увеличению характерных времен про-
цессов амплификации.

3.	При больших характерных временах ( τ > 1 ) для 
процессов амплификации (усиления) без па-
мяти ( λ > 0 , α = 0 ), возникновение эффектов 
памяти с параметром угасания < α + <1 1 2  при-
водит к уменьшению характерных времен про-
цессов амплификации.

Приведем условия увеличения цены и условия 
снижения цены для предлагаемой модели со сте-
пенной памятью и  λ > 0 .

Условие увеличения цены при наличии памяти с 
( )α + ∈1 1,2  записывается в виде неравенства
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	 ( ) ( ) ( ) ( )− α+− + λ >1 1/ 10 0 0.P P P 	 (25)

Условие уменьшения цены при наличии памяти 
с  ( )α + ∈1 1,2  задается неравенством

	 ( ) ( ) ( ) ( )− α+− + λ <1 1/ 10 0 0,P P P 	 (26)

где ( )λ = −γ −b a  и  ( ) ( )= − −/P d s b a .

Условие увеличения цены в случае отсутствия 
памяти ( α = 0 ) представляется неравенством 
( ) − >0 0P P . Условие снижения цены в случае от-

сутствия памяти (α = 0 ) представляется неравен-
ством ( ) − <0 0P P .

Рассмотрим случай ( ) ( ) >1 0 0P , где ( ) >0 0P , > 0P  
и  λ > 0 . Если выполняются неравенства

	 ( ) ( ) ( ) ( )− α< < + λ 11/0 0 0 ,P P P P 	 (27)

тогда процесс без памяти демонстрирует сниже-
ние цены, тогда как процесс с памятью демонстри-
рует рост цены при неизменности других параме-
тров динамической модели. Условие (27) означает, 
что спад цены заменяется ростом цены при учете 
эффектов памяти.

Сформулируем некоторые свойства поведе-
ния цены при учете степенной памяти для случая 
< α <0 1 ( < α + <1 1 2 ) и  λ > 0 .
1.	Ценообразование, основанное на  учете эф-

фектов памяти, может привести к увеличению 
темпов роста цен.

2.	Ценообразование, учитывающее эффекты па-
мяти, может привести к повышению цен вме-
сто снижения цен. Снижение цены может быть 
заменено увеличением цены, при учете эф-
фектов памяти.

3.	Стратегия ценообразования, учитывающая 
эффекты памяти, может привести к замедле-
нию темпов падения цен. Эффекты памяти мо-
гут снижаться в темпы снижения цен.

В результате можно сформулировать следующий 
принцип поведения цены в экономике с памятью.

Принцип 2. Принцип ценообразования с памятью: 

Ценообразование на основе учета эффектов па-
мяти может привести к пересмотру цены в сторону 
увеличения. Эффекты памяти могут привести к та-
ким результатам, как снижение темпа падения цен, 
замене падения цен их ростом, увеличение темпов 
роста цен при неизменности других параметров.

Динамика с памятью для цен при λ 0< : 
колебание и релаксация цены

Затухающие колебания с памятью цены

Рассмотрим динамику цен с памятью, описыва-
емую уравнением

	 ( ) ( ) ( ) ( )α+
+ = λ +1

;0 ,CD P t P t f t 	 (28)

где ( )λ = −γ − < 0b a , и  α+
+
1

;0CD  — ​дробная производная Ка-
путо.

При α = 0 , уравнение (28) совпадает с уравне-
нием релаксации (6) стандартной Модели III при 
λ < 0 . При α = 1, уравнение (28) совпадает с урав-
нением колебаний (18) стандартной Модели IV при 
λ < 0 . При < α <0 1  ( < α + <1 1 2 ), процессы, описы-
ваемые уравнением (28), называются дробными 
колебаниями.

Решение уравнения (28) при ( ) ( )= = γ −f t f d s , 
< α + ≤1 1 2  и  λ = − λ < 0  имеют вид

	
( ) ( )( )
( ) ( )

α+
α+

α+
α+

 = + − − λ + 

 + − λ 

1
1,1

1 1
1,2

0

0 .

P t P P P E t

P tE t
	 (29)

Используя представление Майнарди для функ-
ции Миттаг–Леффлера, получаем

( ) ( )( ) ( )( )α+ α+
α+ α+

   
= + − λ + − λ +   

   

1 1
1 1

1 1,00 | | 0 | |P t P P P f t P P g t

( ) ( ) ( ) ( )α+ α+
α+ α+

   
λ + λ   

   

1 1
1 11 1

1,1 1,10 | | 0 | | ,P f t P g t

где функции ( )α+1,kf t , описывающие релаксацию, 

и при < α + <1 1 2  функция ( )( )α+
α+ λ 1/ 1

1,0 | |f t  стремить-
ся к нулю, когда t  стремиться к бесконечности 
[Tarasov 2019–2].

Функции ( )α+1,kg t  описывают спад с колебани-
ями, для которых циклическая частота задается 
выражением

	 ( )α+
α+

π ω = λ   α +
1/ 1

1 | | sin ,
1

	 (30)

а амплитуда экспоненциально убывает с тем-
пом, описываемым формулой

	 ( )α+
α+

π λ = λ   α +
1/ 1

1 | | cos .
1

	 (31)

В результате, используя выражение (30), полу-
чаем характерное время для колебаний

	 ( )α+
α+

π τ = τ   α +
1/ 1

, 1 c sec .
1osc o 	

Используя уравнение (31), характерное время 
экспоненциального затухания амплитуды колеба-
ний (затухающих колебаний) описывается урав-
нением

	 ( )α+
α+

π τ = τ   α +
1/ 1

, 1 sec ,
1dam 	

где < α + <1 1 2 , и  −τ = λ 1| |  — ​характерное время 
колебаний без памяти (α = 1).

Отметим, что характерные времена α+τ , 1osc  и 
α+τ , 1dam  не зависят от параметра ∈Nk . Используя 
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свойства ( ) ≥sec 1x  и  ( ) ≥c sec 1o x , получаем нера-
венства

	 α+ α+τ ≥ τ, 1 ; 1,osc amp 	

	 α+ α+τ ≥ τ, 1 ; 1,dam amp 	

где ( ) ( )α+ − α+
α+τ = τ = λ1/ 1 1/ 1

; 1amp  — ​характерное время увели-
чения цены при присутствии памяти с параметром уга-
сания < α + <1 1 2 .

Релаксация с памятью к равновесной цене

Рассмотрим некоторые свойства, в том чис-
ле характерное время, для процесса релаксации 
к равновесной цене при учете степенной памяти. 
Для данной цели будет использоваться асимптоти-
ка функции цены ( )P t  при →∞t  для случая λ < 0   
( λ = − λ ). В случае λ < 0 , асимптотическое поведе-
ние решения (25) при →∞t  имеет вид

	

( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )

( )
( ) ( )
( )

( )

( )( )

( )( )

− −α − −α−

− α+−

=

α+ + −

λ λ
= − − − −

−α −α

  λ
− + + − α + − α + 

 +   

∑

1 1 1
1

1 1

2

1 1 1

0 0
1Г

0
0

1 1 1 1

1
,

jjN

j

N

t t
P t P P P P

P t t
P P

j j

O
t

	 (32)

где < α <0 1 ( < α + <1 1 2 ), и  использовалось тождество 
( ) ( )+ =1z z z .

При ( ) ( ) ≠1 0 0P , самым медленным является вто-
рое слагаемое в (32), стремящееся к равновесию, 
когда время стремиться к бесконечности. В ре-
зультате получим, что релаксационные процессы 
с памятью (для < α + <1 1 2 ) демонстрируют алге-
браическое (степенное) поведение с характерным 
временем

	 − α α
α+τ = λ = τ

1/ 1/
, 1 ,rel 	 (33)

где λ  — ​темп роста (или спада) для релаксаци-
онного процесса без памяти.

Подчеркнем, что показатель степени τ  в урав-
нении (33) равен α1/  вместо ( )α +1/ 1 . Релаксация (
λ < 0 ) с памятью < α + <1 1 2  реализуется в виде спа-
да с колебаниями при выполнении условия ( ) ( ) >1 0 0P
. Релаксация ( λ < 0 ) с памятью реализуется в ви-
де роста с колебаниями при выполнении условия 

( ) ( ) <1 0 0P .
В результате, если учесть степенную память, ре-

лаксация к равновесию при →∞t  демонстрирует 
алгебраический (степенной) спад с характерным 
временем (33) за  < α + <1 1 2 . Поэтому можно кон-
статировать, что характерное время релаксации  
( λ < 0 ) к равновесной цене при наличии угасающей 
памяти не совпадает с характерным временем ди-
намики без памяти (α = 1).

Сравнение характерных времен изменения цены

Сравнение времени релаксации и роста цены

Сравним характерные времена динамики цен 
для λ < 0  и  λ > 0 .

При < α + <1 1 2 , характерное время для процесса 
релаксации к равновесной цене, при учете эффек-
тов памяти, задается выражением

	 α
α+τ = τ1/

; 1 ,rel 	 (34)

а характерное время затухания (damping) опи-
сывается уравнением

     ( ) ( )
−

− α+ α+
α+

π π   τ = λ = τ      α + α +

1
1/ 1 1/ 1

; 1 | | cos sec .
1 1dam 	(35)

Уравнение (35) показывает характерное время 
релаксации с памятью ( λ < 0 ) при приближении 
к равновесной цене. Видно, что характерное время 
(35) не совпадает с характерным временем ампли-
фикации (усиления, роста) цены в процессе с па-
мятью ( λ > 0 ), в общем случае, т. е., α+ α+τ ≠ τ; 1 ; 1rel dam  
для < α + <1 1 2 .

В результате получаем выражение

	 α
α+τ = τ < α + <1/

; 1 �при�1 1 2,rel 	

где 
−

τ = λ
1
  — ​ характерное время релаксационных 

процессов без памяти. Параметр α+τ ; 1rel  характеризу-
ет темп релаксации для процессов со степенной памя-
тью. В результате получаем равенство α+ ατ = τ; 1 ;rel amp  для 
< α + <1 1 2 .

Отметим, что множитель ( )( )π α +sec / 1  в фор-
муле (35) при < α + <1 1 2  увеличивает характерное 
время затухания колебаний α+τ ; 1dam  в сравнении 
с характерным временем амплификации (усиления) 

ατ ;amp  при < α + <1 1 2 . Уравнение (35) показывает, 
что чем ближе значение параметра затухания α  
к  2 , тем больше характерное время затухания ко-
лебаний. Характерное время затухания колебаний 
с памятью < α + <1 1 2  всегда равно или больше, чем 
характерное время процессов усиления (амплифи-
кации) α+τ ; 1ampl  с тем же параметром угасания памя-
ти, т. е. выполняется неравенство

	 α+ α+τ ≥ τ; 1 ; 1.dam ampl 	

В результате можно сформулировать следую-
щие принципы для релаксации процессов роста 
и спада со степенной памятью при ( )α ∈ 0,1 , т. е., 

( )α + ∈1 1,2 .

Принцип 3. Принцип изменения времени 
релаксации цены памятью.

Эффекты степенной памяти с нецелым параме-
тром угасания < α + <0 1 2  приводят к зависимости 
характерного времени релаксации цены от пара-
метра α  в виде
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	 α
α+τ = τ < α + <1/

; 1 �при�1 1 2,rel 	 (36)

где −τ = λ 1| |   — ​ характерное время (время релаксации) 
для процессов без памяти (α = 1) при неизменности 
остальных параметров модели.

Уравнение (36) означает, что характерное время 
релаксации ( λ < 0 ) с параметром угасания памяти 

( )α + ∈1 1,2  равно характерному времени процесса 
амплификации (усиления, λ > 0 ) с угасанием памя-
ти α , т. е. выполняется равенство

	 α+ ατ = τ < α + <; 1 ; �при�1 1 2.rel ampl 	

При α + >1 2 , в релаксационных процессах ( λ < 0 ) 
происходит усиление колебаний, которое интерпре-
тируется как неустойчивость.

Сравнение времени релаксации и затухания 
колебаний цены

В данном разделе сравниваются характерные 
времена релаксации и затухания колебаний для 
ценовой динамики с памятью.

При < α + <1 1 2 , имеется следующие три харак-
терных времени [Tarasov2019].

1.	Характерное время колебаний с памятью

	 ( )α+
α+

π τ = τ   α +
1/ 1

; 1 cosec .
1osc 	 (37)

2.	Характерное время затухания колебаний с па-
мятью

	 ( )α+
α+

π τ = τ   α +
1/ 1

; 1 sec .
1dam 	 (38)

3.	Характерное время релаксационного процесса 
с памятью

	 α
α+τ = τ1/

; 1 .rel 	 (39)

Для описания, как повышения, так и снижения 
цены, следует рассматривать два характерных вре-
мени (38) и (39).

Используя числовые значения указанных харак-
теристик, можно увидеть, что существует конкурен-
ция замедлений (затуханий) на коротких временах. 
В данной конкуренции на коротких временах вы-
игрывает более медленный процесс. На коротких 
временных интервалах, поведение всего процес-
са управляется (определяется) более медленной 
компонентой процесса, т. е. компонентой с более 
большим характерным временем. Рассмотрим кон-
куренцию между затуханием колебаний и релакса-
цией на коротких промежутках времени. Например, 
при значениях ( )α + 1  близких к  2 , на коротких ин-
тервалах времени, конкуренция приводит к замед-
лению за счет затухания колебаний. На коротких 
временах затухание амплитуды колебаний проис-
ходит медленнее релаксации. При этом используя 
асимптотические выражения, видно, что на длин-

ных временах (при →∞t ) поведение определяется 
временем релаксации. В результате можно сфор-
мулировать следующие принципы.

Принцип 4. Принципы конкуренции замедлений 
на коротких временах

1.	Для угасающей памяти с параметром α  таким, 
что α + < α + <1 1 2eq , характерное время процес-
са релаксации меньше характерного време-
ни затухания колебаний, т. е. α+ α+τ < τ; 1 ; 1rel dam  при 
α + < α + <1 1 2eq  и для любых τ > 0 .

2.	Для значений параметра угасания ( )α + 1  близ-
ких к  2  на  коротких временах конкуренция 
приводит к замедлению за счет затухания ко-
лебаний при любых τ > 0 .

3.	Для угасающей памяти с  параметром α  та-
ким, что < α + < α +1 1 1eq  и  τ > 1 , характерное 
время процесса релаксации больше харак-
терного времени затухания колебаний, т. е. 

α+ α+τ > τ; 1 ; 1dam rel , если < α + < α +1 1 1eq  и  τ > 1 .
4.	Для < α + < α +1 1 1eq  и  τ < 1 , характерное вре-

мя процесса релаксации меньше харак-
терного времени затухания колебаний, т. е. 

α+ α+τ < τ; 1 ; 1dam rel , если < α + < α +1 1 1eq  и  τ < 1 .
5.	Для угасания памяти с  параметром ( )α + 1  

близком к  1  на  коротких временах конкурен-
ция приводит к замедлению за счет затухания 
колебаний, если τ < 1 , и к замедлению за счет 
релаксации, если τ > 1 .

6.	Для угасания памяти с  параметром α + >1 2 , 
происходит усиление колебаний (увеличение 
амплитуда колебаний) в релаксационных про-
цессах ( λ < 0 ), которое можно интерпретиро-
вать как неустойчивость.
В формулировке данного принципа использу-

ется параметр αeq , который определяется урав-
нением

	 α + α +τ = τ; 1 ; 1,eq eqdam rel 	 (40)

где α +τ ; 1eqdam  и  α +τ ; 1eqrel  задаются уравнениями (38) и (39) 
соответственно.

Тождество (40) дает трансцендентное уравнение

	
( )α α +

 π
= λ α + 

1

cos ,
1

eq eq

eq

	 (41)

где τ = λ . Например, α ≈ 1.78160eq  при λ = 0.1, 
α ≈ 1.54850eq  при λ = 0.5 , и α ≈ 1.29296eq  при λ = 0.9 .

В результате видно, что нельзя пренебрегать 
характерным временем затухания колебаний и учи-
тывать только характерное время релаксации в об-
щем случае. Характерное время затухания колеба-
ний следует учитывать для α > αeq , где αeq  зависит 
от темпа λ  релаксационных процессов без памяти, 
т. е. зависит от времени релаксации процессов без 
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памяти τ . В результате нельзя пренебрегать ха-
рактерным временем затухания колебаний и учи-
тывать только характерное время релаксации в об-
щем случае. Приведем числовые примеры.

1.	При α = > α0.999 eq , имеем α+ α+τ ≈ τ ≈�; 1 ; 14026 10.023dam rel  
и  α+τ ≈ τ; 1rel . Здесь α+τ ; 1rel  стремиться к  τ = 10 , т. е. 

α+τ → τ; 1rel , когда параметр угасания α + 1 стре-
миться к  2 .

2.	При α = > α0.9 eq , имеем α+ α+τ ≈ > τ ≈; 1 ; 140.69 2.915dam rel  
и  α+ α+τ > τ > τ; 1 ; 1dam rel .

3.	При α = < α0.7 eq , имеем τ τ; 1 ; 114.16 26.83dam relα+ α+≈ < ≈ .
4.	При α = < α0.5 eq , имеем α+ α+τ ≈ < τ ≈; 1 ; 19.283 100dam rel  

и  α+τ ≈ τ; 1dam .
5.	При α = < α0.2 eq , имеем α+ α+τ ≈ τ ≈�; 1 ; 17.867 100000dam rel .
6.	При α = < α0.1 eq , имеем α+ α+τ ≈ τ ≈�; 1 ; 18.454 10000000000dam rel  

и  α+τ ; 1dam  стремиться к  τ = 10  снизу, когда пара-
метр угасания α + 1  стремиться к  1 .

Видно, что приближение к состоянию равнове-
сия замедляется с уменьшением параметра уга-
сания памяти. Также видно, что затухание колеба-
ний тем быстрее, чем меньше параметр угасания 
памяти. При < α + <1 1 1.5 , колебания очень быстро 
затухают и  α+τ ≈ τ; 1dam .

Вполне вероятно, что механизмы затухания ко-
лебаний, которые вносят основной вклад в замед-
ление, работают в первую очередь. Затем включа-
ются механизмы замедления за счет релаксации 
(в форме алгебраического распада, имеющего сте-
пенной вид).

Замедление начинается с быстрого процесса. 
На начальном этапе процессы релаксации работают 
( α+ α+τ τ�; 1 ; 1rel dam ) только при условии, что значения па-
раметра угасания памяти близки к единице (α + ≈1 1, 
α > 0 ) в процессах с  λ < 1, τ >( 1) . На начальном эта-
пе процессы затухание колебаний ( α+ α+τ τ�; 1 ; 1dam rel ) 
работают в процессах с параметром угасания памяти, 
близким к единице (α + →1 1, α > 0 ) и темпом релак-
сации больше единицы ( λ > 1, τ < 1), а также в про-
цессах с параметром угасания памяти α→ 1 (α < 1
) для всех темпов релаксации λ . Поэтому нельзя 
пренебрегать характерным временем затухания 
колебаний на начальном этапе, в общем случае.

Для процессов с угасанием памяти ( )α + ∈1 1,2  
следует учитывать эффект замедления конкурен-
ции за счет затухания колебаний и релаксации 
на коротких временах.

При описании динамики цен, учитывающей эф-
фекты памяти, на коротких промежутках времени воз-
никает конкуренция замедлений (затуханий). При зна-
чениях параметра угасания α + 1, близких к  2 , на ко-
ротких временах конкуренция приводит к выигрышу 
затухания колебаний цены, поскольку α+ α+τ τ�; 1 ; 1dam rel

. При значениях α + 1, близких к  1, на коротких вре-
менах конкуренция приводит к выигрышу релаксации 
цены для λ < 1 и затуханию колебаний цены для λ > 1
. При больших (длинных) временах (при →∞t ) кон-
куренция всегда приводит к выигрышу в релаксации 
цены, если ( )α + ∈1 1,2 . При α + >1 2  цена демонстри-
руют усиление колебаний, что интерпретируется как 
неустойчивость рынка.

Заключение

В данной работа рассматривались обобщения стан-
дартной модели, описывающей поведение покупа-
телей, продавцов и цен на рынке. Необходимость 
обобщения модели обусловленна тем, что стандарт-
ные модели не учитывают эффекты памяти, то есть 
фактически базируется на предположении, что по-
купатели и продавцы страдают полной амнезией 
и не помнят, как менялась предложение и спрос 
на товары в прошлом.

Предлагается новая экономическая модель ди-
намики цен на рынке для одного товара, в которой 
учитываются эффекты степенной памяти. В данной 
модели предполагается, что хозяйствующие субъ-
екты (продавцы, покупатели, поставщики) могут 
помнить, как со временем изменялись запасы то-
варов и цены. В предлагаемой модели учитывает-
ся, что поведение субъектов в момент времени t  
может зависеть не только в настоящее время от  t , 
но и от истории изменений на конечном интервале 
времени. Выведено уравнение, которое описыва-
ет динамику цен при условии существования па-
мяти, и дается точное выражение для ее решения. 
Описано асимптотическое поведение предложен-
ных решений. Основываясь на свойствах решений, 
сформулированы следующие принципы: принципы 
изменения характерного времени памятью; прин-
цип ценообразования с памятью; принцип измене-
ния времени релаксации цены памятью; принципы 
конкуренции замедлений на коротких промежутках 
времени.

Основываясь на полученных результатах можно 
сделать следующий вывод.

Вывод: Учет эффектов памяти может дать но-
вый тип поведения при неизменности остальных 
параметров моделей. Другими словами, только 
за счет памяти у покупателей и продавцов, поведе-
ние цены может стать существенно другим. Прене-
брежение памятью может привести к качественно 
иным результатам, выводам и прогнозам. В ценоо-
бразовании и построении моделей поведения цены 
необходимо учитывать влияние памяти для разра-
ботки более эффективных стратегий ценообразо-
вания и правильных прогнозов.

В силу этого странно было бы не учитывать па-
мять в моделях, описывающих поведение покупа-
телей и продавцов, и в экономических эксперимен-
тах. В экономических экспериментах, в которых 
реальным людям присваиваются роли покупателей 
и продавцов, важно учесть, что люди могут помнить 
то, как со временем изменялись цены, как менял-
ся спрос и предложение на товары. При этом важ-
но учитывать, что памяти не является идеальной, 
и она угасает с течением времени, то есть люди 
постепенной забывают детали с течением време-
ни. В экспериментальной экономике следует раз-
работать методы учета памяти, которая очевидно 
присутствует у участников экспериментов, и мето-
ды изучения влияния угасающей памяти на эконо-
мическое их поведение.
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IS IT NECESSARY TO LOOK FOR MEMORY IN 
ECONOMIC EXPERIMENTS

Tarasov V. E.
Lomonosov Moscow State University, Moscow Aviation Institute (National Re-
search University)

When building standard mathematical models that describe the be-
havior of buyers, sellers and price dynamics, the presence of mem-
ory is neglected. In economic experiments, real people are assigned 
the roles of buyers and sellers. In this regard, the question arises: 
is it necessary to take into account the presence of memory in ex-
perimental economics, for example, among sellers and buyers? To 
answer such a question, one should understand what exactly can 
change in, for example, price behavior if we take into account mem-
ory. To do this, this paper proposes a mathematical model that takes 
into account the presence of memory in buyers and sellers. The pro-
posed model, which is a generalization of Evans’ models, assumes 
that business entities (sellers, buyers, suppliers) can remember how 
stocks of goods, supply and demand changed over time in the past. 
Equations are obtained for a generalized model in which a power–
law character of memory extinction is assumed. The properties of 
the solutions of equations describing the dynamics of market prices 
are described, taking into account the memory effects. Based on the 
properties of the solutions obtained, some principles are formulated 
that characterize price changes due to the fading memory and de-
pending on the fading parameter.

Keywords: experimental economics, standard mathematical mod-
els describing the behavior of buyers and sellers, a mathematical 
model that takes into account the presence of memory in buyers 
and sellers, market price dynamics taking into account memory ef-
fects, memory effect.
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РЕГИОНАЛЬНАЯ И ОТРАСЛЕВАЯ ЭКОНОМИКА

Цифровая трансформация индустрии туризма и гостеприимства

Маргушев Жамал Заурбиевич,
магистр МГУ им М. В. Ломоносова, консультант АО 
«Технологии Доверия — ​Аудит»
E-mail: zhamalmar@mail.ru

В настоящий момент цифровые технологии становятся все 
более востребованными во  всех отраслях и  сферах деятель-
ности, в том числе и в отрасли туризма и гостеприимства. Их 
использование связано с  разработкой и  внедрением цифро-
вых решений (программных продуктов, автоматизированных 
систем управления и  т. д.), позволяющих повысить скорость 
коммуникации и снизить издержки как для туристических ком-
паний, так и  для покупателей туристических продуктов и  ус-
луг. В статье проводится анализ возможностей использования 
цифровых технологий в индустрии туризма и гостеприимства, 
определяется понятие цифровой экосистемы рассматривае-
мой отрасли и  характеризуются потенциальные направления 
использования цифровых инструментов в  постпандемийный 
период и наиболее перспективные технологии, оказывающие 
прямое воздействие на динамику и темпы цифровизации тури-
стической отрасли.

Ключевые слова: цифровизация, цифровые технологии, сфе-
ра услуг, туризм, туристический продукт, туристический рынок.

За последние несколько лет цифровизация ста-
ла ведущим трендом развития большинства сфер 
и отраслей экономики. Цифровые технологии фор-
мируют новые способы взаимодействия между все-
ми участниками рынка ввиду ряда очевидных пре-
имуществ, к которым относятся высокая скорость 
осуществления транзакций (сделок), отсутствие 
зависимости от места нахождения экономических 
субъектов, включая продавцов и покупателей, воз-
можность использования различных способ опла-
ты, включая электронные платежные системы.

Стоит отметить, что цифровизация касается 
не только процесса сделок между продавцами и по-
купателями различных товаров и услуг, но и игра-
ет важную роль в трансформации самого объекта 
сделки. Ярким примером этого явления является 
индустрия туризма и гостеприимства, где под воз-
действием стремительного распространения циф-
ровых технологий происходят изменения туристско-
го продукта. Как отмечают в своем исследовании 
М. А. Морозов и Н. С. Морозова, под воздействием 
цифровизации в последние годы стала формиро-
ваться комплексная цифровая экосистема туриз-
ма и гостеприимства, главной тенденцией которой 
является переход клиентов (туристов) в цифровое 
пространство. Другими словами, такие действия, 
как выбор, приобретение, получение и использо-
вание туристского продукта (услуги) полностью 
или частично осуществляются в цифровой среде 
с применением цифровых технологий.

Индустрия туризма и гостеприимства, как из-
вестно, охватывает практические все сферы со-
временного общества, в том числе экономическую, 
культурную и социальную составляющую. Таким 
образом, цифровые системы и инструменты, нахо-
дящие свое применение в этой индустрии, оказыва-
ют непосредственное влияние на вышеуказанные 
составляющие и видоизменяют способы и характер 
взаимодействия участников рынка.

На начальном этапе цифровизации туристской 
индустрии осуществлялось постепенное внедрение 
удобных и востребованных инструментов, позволя-
ющих упростить и ускорить процесс выбора турист-
ского продукта. Компании, занятые в сфере туриз-
ма (в первую очередь — ​туристические агентства 
и туроператоры) стали использовать возможности 
сети Интернет, в том числе в области создания 
полнофункциональных ресурсов, выполняющих 
следующие функции:

–– поиск туристических направлений;
–– онлайн-бронирование и оплата.

Региональная и отраслевая экономика
Маргушев Ж.З. Цифровая трансформация индустрии туризма и гостеприимств
Regional and sectoral economy
Margushev Z.Z. Digital transformation of the tourism and hospitality industry
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Параллельно с развитием информационных тех-
нологий цифровой функционал, задействованный 
в сфере туризма и гостеприимства так же увели-
чивался. Развитие социальных сетей дало воз-
можность туристическим компаниям заниматься 
активным продвижением и позиционированием 
в сети Интернет. Зарубежные и российские ком-
пании стали развивать официальные (в некоторых 
случаях и неофициальные) сообщества, привлекать 
специалистов в области создания и продвижения 
медиа-контента. Основной целью работы в соци-
альных сетях являлось и является по сегодняшний 
день привлечение лояльной потребительской ау-
дитории на основе постоянного информирования 
об актуальных туристских продуктах и услуг, дей-
ствующих акциях и специальных предложениях, 
текущих и будущих программ лояльности.

Развитие электронных платежных систем созда-
ло возможности для туристических компаний вне-
дрять новые удобные способы оплаты, предостав-
лять клиентам возможность получения рассрочки 
или кредита при покупке тура и т. д. Наряду с этим 
стали внедрять системы онлайн-коммуникации 
(чат-боты для онлайн-мессенджеров, встроенные 
модули коммуникации на официальных сайтах), 
системы клиентской поддержки в официальных 
сообществах туристических компаний и т. д.

Как и в других сферах услуг, в туристической ин-
дустрии важное значение имеет такой параметр как 
персонализированность услуги. Под этим термином 
следует понимать совокупность действий, направлен-
ных на комплексное удовлетворение индивидуальных 
потребностей клиента и учет его пожеланий при осу-
ществлении выбора и приобретении туристского про-
дукта. Ввиду того, что туристская услуга или продукт 
относится к категории дорогостоящих, наряду с меди-
цинскими, страховыми и рядом других услуг, компа-
нии используют персонализированный подход с це-
лью повышения лояльности своих клиентов. Форми-
рование лояльной клиентской аудитории играет опре-
деляющую роль в повышении конкурентоспособности 
туристической компании, является одним из основных 
источников конкурентных преимуществ. Цифровые 
инструменты коммуникации позволяют осуществлять 
постоянный мониторинг и контроль удовлетворенно-
сти клиента, так как дают возможность связываться 
с ним любым удобным способом в режиме онлайн. 
Находясь в постоянной связи со своими клиентами 
посредством цифровых средств коммуникации, пер-
сональные менеджеры оперативно решают все име-
ющиеся проблемы как в процессе выбора и продажи 
туристского продукта (услуги), так и в ходе их непо-
средственного потребления.

Е. И. Макринова, А. П. Сотник и И. С. Хайдаров 
отмечают, что активное развитие цифровой эконо-
мики стало основой формирования полноценной 
цифровой экосистемы индустрии туризма, которая 
включает в себя три основных подсистемы:

–– подсистему бизнес-сферы туризма и гостепри-
имства;

–– подсистему координации туризма и  гостепри-
имства;

–– подсистему сферы потребления туристических 
продуктов и услуг [2].
Подсистема бизнес-сферы охватывает все до-

ступные и перспективные цифровые технологии, 
которые могут быть использованы туристически-
ми компаниями для совершенствования рыночного 
предложения. Сюда следует включать все техноло-
гии, инструменты и платформы, которые исполь-
зуются участниками рынка для предоставления 
информации о туристических продуктах и услугах 
и осуществления продаж:

–– сайты и платформы;
–– мобильные приложения;
–– информационно-аналитические ресурсы для 

туристов;
–– CRM-системы;
–– инструменты искусственного интеллекта и др.

Подсистему координации туризма и гостепри-
имства составляют специализированные службы 
и сервисы бронирования, информационные базы, 
онлайн-кассы и электронные платежные системы, 
сопутствующие сервисы (например, страховые сер-
висы) и т. д.

Сфера потребления включает в себя все доступ-
ные сервисы и инструменты, которые потребитель 
туристских услуг использует в процессе поиска, 
покупки и непосредственного использования тури-
стского продукта исходя из собственных запросов 
и потребностей.

Таким образом, можно сделать вывод, что циф-
ровизация индустрии туризма и гостеприимства 
представляет собой процесс формирования ком-
плексной цифровой экосистемы, ориентированной 
на повышение качества обслуживания потребите-
лей туристических продуктов и услуг.

Особую роль в ускорении темпов цифровизации 
рассматриваемой индустрии безусловно сыграла пан-
демия коронавирусной инфекции (COVID‑19), которая 
оказала существенное воздействие на сферу услуг, 
в том числе на сферу туризма, которая, по мнению 
многих специалистов и экспертов, пострадала в боль-
шей степени, чем другие отрасли.

На государственном уровне были приняты реше-
ния о введении целого комплекса социальных огра-
ничений, которые фактически привели к останов-
ке деятельности многих туристических компаний, 
гостиниц, отелей. В этот период многие предста-
вители туристического сектора были вынуждены 
прибегнуть к реализации антикризисных стратегий, 
которые включали помимо всего прочего сокраще-
ние персонала, закрытие непрофильных бизнес-на-
правлений, продажу активов. Все это было обу-
словлено необходимостью сохранения рыночной 
позиции и повышением готовности к перезапуску 
рынка после снятия ковидных ограничений.

В 2020–2021 гг. глобальный туристический ры-
нок упал до рекордно низких значений (в 2020 г. 
объем рынка составил 1,09  трлн долл. США, 
в 2021–1,31 трлн долл. США), но уже в 2022 г. 
по прогнозам специалистов восстановится до зна-
чений 2014–2015 гг. (рис. 1).
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Рис. 1. Объем глобального туристического рынка, трлн долл. США за 2014–2022 гг. [3]

Помимо того, что компании искали способы со-
кращения расходов ввиду катастрофического сни-
жения объемов продаж туристических продуктов 
и услуг, они так же использовали пандемийный 
период для тестирования новых перспективных 
цифровых туристических услуг.

М. С. Оборин в своем исследовании говорит 
о формировании нового продукта виртуального ту-
ристического продукта (виртуальные путешествия), 
которое позволяет клиенту получить персонализи-
рованный туристический опыт на основе передовых 
цифровых технологий (AR/VR-технологий) [4]. Суть 
продукта заключается в использовании технологий 
виртуальной и дополненной реальности, которые 
позволяют создать виртуальное пространство лю-
бой сложности и с любой детализацией. Клиент 
фактически получает возможность побывать в лю-
бой точке мире — ​осуществить виртуальное путе-
шествие в любую страну или город. Конечно же, 
подобные технологии не могут в полной мере за-
менить реальный туристический продукт, но многие 
компании в настоящий момент рассматривают их 
как актуальный инструмент, который можно приме-
нять для собственного продвижения.

Виртуальное путешествие может использо-
ваться для создания рекламных промо-кампаний 
с целью предоставить клиенту возможность озна-
комиться с интересующими его туристическими 
маршрутами. Такие технологии можно использо-
вать при выборе страны/города путешествия, оте-
ля или гостиницы, ознакомления с ключевыми до-
стопримечательностями и т. д. Несмотря на то, что 
такие технологии в настоящий момент являются 
высокозатратными, их коммерческое применение 
уже нашло свое отражение во многих отраслях эко-
номики — ​медицине, строительстве, образовании, 
что говорит о том, что при правильном подходе 
технологии виртуальной реальности могут быть ис-
пользованы и в секторе туризма и гостеприимства.

Виртуальные путешествия являются частью об-
щей цифровой туристической экосистемы, которую 
можно обозначить как «Туризм 4.0». Постепенное 

развитие в рамках этой экосистемы получают се-
годня и другие востребованные цифровые техно-
логии:

–– блокчейн;
–– роботизация и искусственный интеллект (AI);

— «умное» моделирование.
При этом стоит отметить, что все технологии 

могут быть задействованы во всех описанных ра-
нее подсистемах (бизнес-сфере, сфере коорди-
нации и сфере потребления. Несмотря на то, что 
в 2022 году существенно выросла геополитическая 
напряженность, что с большой долей вероятности 
скажется на объемах международного и внутри-
российского туристического рынка, инструменты 
цифровизации являются актуальными для обес-
печения необходимых темпов развития внутрен-
них туристических направлений. Как отмечает За-
меститель Председательства Правительства РФ 
Д. Чернышенко, цифровые инструменты играют 
ключевую роль в создании комплексной туристиче-
ской инфраструктуры и обеспечивают реализацию 
стратегической задачи по развитию внутреннего 
и въездного туризма.

Цифровые технологии позволяют в полной мере 
реализовывать концепцию устойчивого развития 
туризма, в том числе в области продвижения и раз-
вития внутренней туристической инфраструктуры, 
создания положительного имиджа туристических 
территорий, поддерживая при этом их историческое 
и природное наследие. Ярким примером примене-
ния цифровых технологий в этой области является 
реализация федерального проекта «Повышение 
доступности туристических продуктов». Как отме-
чается в докладе главы национальной корпорации 
«Туризм.РФ» С. Суханова, в 2021 году программой 
туристического кешбэка воспользовались более 
1,7 млн человек [5]. За счет интеграции платежной 
системы «МИР» в системы онлайн-бронирования 
туристы получают возможность вернуть 20 % сто-
имости путешествий внутри Российской Федера-
ции. Данная программа была продлена на 2022 год, 
и по прогнозам специалистов количество человек, 
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которые воспользуются кешбэком в 2022 году, пре-
высит 3,5 млн человек [5].

Таким образом, можно сделать вывод, что в на-
стоящий момент цифровые технологии являются 
одним из главных драйверов развития индустрии 
туризма и гостеприимства. Их повсеместное вне-
дрение позволяет упростить процесс поиска, выбо-
ра и приобретения туристического продукта, снижа-
ет уровень издержек для компаний, занятых в сфе-
ре туризма и гостеприимства, что особенно важно 
в посткризисный период и позволяет постепенно 
возвращаться к докризисным показателям конъюн-
ктуры туристического рынка. Цифровые технологии 
повышают уровень инновационности туристических 
продуктов и услуг, создают основу для формиро-
вания дополнительных конкурентных преимуществ, 
что положительно сказывается на темпах и дина-
мике развития всей отрасли.
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DIGITAL TRANSFORMATION OF THE TOURISM AND 
HOSPITALITY INDUSTRY

Margushev Z. Z.
Lomonosov Moscow State University

Today digital technologies are becoming more and more in demand 
in all industries and fields of activity, including the tourism and hos-
pitality industry. Their use is associated with the development and 
implementation of digital solutions (software products, automated 
control systems, etc.), which allow to increase the speed of commu-
nication and reduce costs for both travel companies and buyers of 
tourism products and services. This article analyzes the possibilities 
of using digital technologies in the tourism and hospitality industry, 
defines the concept of the digital ecosystem of the industry in ques-
tion, and characterizes the potential areas for using digital tools in 
the post-pandemic period and the most promising technologies that 
have a direct impact on the dynamics and pace of digitalization of 
the tourism industry.
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tourism product, tourism market.
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Существует множество способов привлечения финансирова-
ния в компанию с помощью различных финансовых инструмен-
тов и схем. Одним из способов привлечения финансирования 
в компанию являются облигации, которые имеют свои плюсы 
и минусы. В работе рассматриваются достоинства и недостат-
ки финансирования бизнеса с  помощью выпуска облигаций, 
а также изменения на рынке облигаций в последние годы.

Ключевые слова: корпоративные облигации, мусорные обли-
гации, способы финансирования бизнеса.

Основы функционирования рынка облигаций

На рынке облигаций присутствуют 3 участника: биз-
нес, представленный компаниями и финансовыми 
институтами, частные лица и государство. Эмиссия 
облигаций — ​прерогатива компаний и государства, 
приобретают же ценные бумаги инвесторы в ли-
це физических лиц и финансовых организаций. 
На уровень риска любой облигации оказывает не-
посредственное влияние ее эмитент. В зависимости 
от того, кто выпустил ценную бумагу, существует 
следующая классификация:

1)	 государственные;
2)	корпоративные;
3)	муниципальные облигации.

Понятие облигации приведено в законе № 39-
ФЗ от 22.04.1996 в статье 2 облигацией называется 
«эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право 
ее владельца на получение, если иное не предусмо-
трено Законом № 39-ФЗ, в срок, предусмотренный 
в ней, от эмитента облигации ее номинальной стои-
мости или иного имущественного эквивалента. Об-
лигация при соблюдении условий, установленных … 
Законом № 39-ФЗ, может не предусматривать право 
ее владельца на получение номинальной стоимо-
сти облигации в зависимости от наступления одно-
го или нескольких указанных в ней обстоятельств. 
Облигация может также предусматривать право ее 
владельца на получение установленных в ней про-
центов либо иные имущественные права. Доходом 
по облигации являются процент и (или) дисконт» [1].

В настоящее время облигации, выпускаемые 
компаниями, классифицируют на несколько групп:
•	 стандартные корпоративные облигации (дан-

ные облигации могут продаваться как на бир-
же, так и во внебиржевом обороте);

•	 биржевые облигации (могут продаваться толь-
ко на бирже);

•	 коммерческие облигации (продаются только 
во внебиржевом обороте. Регистрационный но-
мер присваивается центральным депозитари-
ем РФ  — ​ Небанковской кредитной организа-
цией акционерным обществом «Национальный 
расчетный депозитарий» (НРД), Группа «Мо-
сковская Биржа»).
«Обычные корпоративные облигации компания 

выпускает, когда компания впервые выпускает об-
лигации на бирже. Срок, который необходим для 
проведения всех процедур для выпуска облигаций, 
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составляет от 3 до 6 месяцев. В более упрощенном 
порядке компания может выпустить биржевые об-
лигации, если уже у этой компании обращаются 
на бирже корпоративные облигации или акции. 
Коммерческие облигации компания выпускает 
для закрытого круга инвесторов, так как коммер-
ческие облигации на бирже не обращаются» [2].

Разные типы облигаций появились в ответ на по-
требности рынка. Первыми в правовом поле России 
появились классические корпоративные облига-
ции, которые компании стали активно использовать 
для привлечения финансирования вместо кредитов. 
До появления облигаций на российском рынке рос-
сийские предприятия и банки активно использова-
ли векселя для финансирования бизнеса. Векселя 
выпускались в нетипичном для векселей виде: ком-
пания выпускала сразу много однотипных векселей 
на одинаковый срок, одинаковую сумму и с одина-
ковой процентной ставкой. По сути, до появления 
в российском законодательстве облигаций в 90-е го-
ды вместо облигаций заменителями выступали век-
селя. Однако у векселей был существенный недоста-
ток — ​они не могли обращаться на бирже. Поэтому 
после появления в российском законодательстве 
понятия корпоративные облигации, облигации сра-
зу пришли на замену векселям и рынок облигаций 
стал расти очень быстрыми темпами каждый год.

Следующим этапом в развития рынка облигаций 
было появление биржевых облигаций, как ответ 
регуляторов на кризис 2008 года. В 2008 году воз-
никла срочная потребность у предприятий в при-
влечении финансирования. При этом банки не были 
готовы давать кредиты предприятиям, так как осе-
нью 2008 года банки сами испытывали проблемы 
с ликвидностью.

Однако оперативно привлечь финансирование 
с помощью выпуска корпоративных облигаций 
не было возможности, так как срок от момента 
принятия решения об эмиссии облигаций до их 
размещения и продажи занимал обычно не ме-
нее 6 месяцев. Поэтому Правительством России 
было принято решение предложить компаниям 
новый тип облигаций — ​биржевые облигации, ко-
торые могут выпускаться в упрощенном режиме 
и не требуют длительных процедур согласования 
выпуска в Центральном банке России. Регистра-
цию выпуска биржевых облигаций осуществляет 
не Центральный банк России (как у классических 
корпоративных облигаций), а сама биржа, и срок 
регистрации может составлять всего несколько су-
ток. Поэтому биржевые облигации позволили ком-
паниям оперативно выйти на рынок долга и заим-
ствовать деньги с помощью биржевых облигаций.

Понятие биржевых облигаций появилось в за-
конодательстве после принятия федерального за-
кона от 27 июля 2006 г. № 138-ФЗ, который внес 
изменения в Федеральный закон «О рынке ценных 
бумаг» от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ, где появи-
лась статья 27.5–2. «Особенности эмиссии и об-
ращения биржевых облигаций» [1]. В законе гово-
рится, что эмиссия биржевых облигаций «может 
осуществляться без государственной регистрации 

их выпуска при одновременном выполнении сле-
дующих условий:

1) размещение облигаций осуществляется пу-
тем открытой подписки на торгах фондовой биржи;

3) эмитент облигаций существует не менее трех 
лет и имеет надлежащим образом утвержденную 
годовую бухгалтерскую отчетность за два завер-
шенных финансовых года» [1, ст. 27.5–2, п. 1]. 
В статье предусмотрен еще ряд ограничений для 
биржевых облигаций.

Коммерческие облигации были введены законо-
дательство 21 июля 2014 г. федеральным законом 
№ 218-ФЗ, который внес поправки в Федеральный 
закон «О рынке ценных бумаг» от 22 апреля 1996 г. 
№ 39-ФЗ и статья 27.5–2 стала содержать в себе 
не только понятие биржевых облигаций, но там 
появилось и понятие «коммерческих облигаций». 
С 2014 года статья 27.5–2 называется «Особен-
ности эмиссии и обращения биржевых и коммер-
ческих облигаций» [1]. Первые выпуски биржевых 
облигаций состоялись в конце 2008 года, а коммер-
ческих облигаций — ​в 2016 году.

Корпоративные облигации — ​разновидность 
долговых ценных бумаг, которые выпускают ком-
пании (корпорации) для решения разного рода 
задач: для получение крупной суммы на закупку 
оборудования или модернизации производства, 
на открытие новых объектов бизнеса, на расши-
рение. Но вряд ли корпоративные облигации бу-
дут выпускать для пополнения оборотных средств 
и для выплаты задолженности по зарплате.

Эмиссия облигаций юридическими лицами осу-
ществляется при возникновении потребности в за-
емном капитале для бесперебойной работы. Обли-
гации по своей сути представляют собой разновид-
ность кредита, только кредита, который оформлен 
в виде долговой ценной бумаги. Можно сравнить 
облигацию с займом: держатель облигации явля-
ется для корпоративной организации кредитором, 
который требует в конце срока облигации возвра-
та долга на условиях, указанных в ценной бума-
ге, а также периодическую выплату процентов. 
Бывают еще беспроцентные облигации, которые 
называют дисконтными облигациями.

Корпоративные облигации относятся к группе 
финансовых инструментов, имеющих фиксиро-
ванную доходность. С их помощью можно про-
изводить долгосрочный сбор денежных средств, 
необходимых для текущего финансирования орга-
низаций. Облигации — ​долговые ценные бумаги, 
гарантирующие держателю обязательств эмитента 
возврата задолженности.

Интерес приобретателя облигации заключается 
в получении фиксированного процента от суммы 
ценной бумаги, выплачиваемого с определенной 
периодичностью до момента полного погашения 
обязательств. Кроме того, в конце срока облига-
ции должен быть выплачен номинал.

Эмиссия облигаций может осуществляться как 
крупными, так и средними и даже малыми компа-
ниями. Если компания выпускает классические 
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корпоративные облигации, то они в первую оче-
редь предназначены для крупных и средних компа-
ний (это обусловлено в первую очередь расходами 
на размещение облигаций, а также требованиями 
биржи). Биржевые облигации могут выпускать 
также только крупные и средние компании, в силу 
указанных выше причин. А коммерческие обли-
гации могут выпускать не только крупные и сред-
ние компании, но даже малые компании, потому 
что расходы на их размещение минимальны и нет 
ограничений по суммам, которые можно с их по-
мощью привлекать, так как правила их разме-
щения устанавливает не биржа, а Центральный 
депозитарий (НРД — ​Национальный Резервный 
Депозитарий).

Большинство облигаций выпускаются номи-
налом 1000 рублей, чтобы их могли купить в том 
числе мелкие частные инвесторы.

Но есть облигации с крупным номиналом (су-
ществуют с номиналом 500.000 рублей и даже 
больше), и они, в первую очередь, предназначены 
для институциональных инвесторов.

Инвестиции в облигации небольших компаний 
сопряжены с рядом рисков:
•	 низкая ликвидность ценных бумаг;
•	 неопределенный рейтинг эмитента;
•	 отсутствие прозрачности учета и операций;
•	 более высокий риск дефолта компании и  не-

платежа по облигации по сравнению с облига-
циями крупных компаний.
Популярность корпоративных облигаций с каж-

дым годом растет, компании получают дополни-
тельные средства для развития, а инвесторы — ​
возможность выгодного капиталовложения сво-
бодных денег.

И инвесторы, и эмитенты облигаций заинтере-
сованы друг в друге: инвестор получает возмож-
ность инвестировать средства с более высокой 
доходностью, чем дает процентная ставка по депо-
зиту, а эмитент облигации получает возможность 
привлечь финансирование в компании по более 
низкой ставке процента, чем ему предлагают бан-
ки по кредиту.

Почему корпорации для финансирования своей 
деятельности предлагают кредиторам купить свои 
облигации, а не обращаются в банк за займом? 
Чтобы ответить на этот вопрос, важно более де-
тально рассмотреть природу корпоративных обли-
гаций и их отличие от иных финансовых рыночных 
инструментов.

Современные компании могут иметь несколько 
источников финансирования:

–– чистая прибыль;
–– амортизационные отчисления;
–– реализация имущественных и  нематериаль-

ных активов;
–– кредиты, лизинговые программы;
–– эмиссия акций, облигаций;
–– использование смешанного капитала (мезо-

нинное финансирование);
–– слияние, поглощение;

–– внешнее финансирование из  фондов прямого 
или венчурного инвестирования.
Корпоративные облигации — ​альтернатива бан-

ковским кредитам. Привлекательность долгового 
инструмента наглядно видна при сравнении до-
стижимого эффекта и возможностей, которые по-
являются при использовании облигаций в каче-
стве финансирования по сравнению с банковскими 
кредитами. Финансирование компании с помощью 
эмиссии корпоративных облигаций является более 
гибкой формой обязательств в сравнении с креди-
том, предлагаемым банком.

С помощью эмиссии облигаций компания осу-
ществляет диверсификацию источников финан-
сирования своей деятельности, сокращая зависи-
мость от кредиторов. Кроме того, в случае необхо-
димости эмитент имеет право увеличить стоимость 
облигаций (провести дополнительную эмиссию об-
лигаций), в то время как банковское кредитование 
полностью контролируется условиями банка. Бан-
ковский кредит не такой гибкий, что для эффек-
тивности управления коммерческой организацией 
неудобно.

Следующий аспект — ​удобство и гибкость. Кор-
порация при выпуске облигаций самостоятельно 
устанавливает следующие параметры:

–– номинальную стоимость ценной бумаги;
–– процентную ставку;
–– срок погашения;
–– оферты (опционы), встроенные в  облигацию, 

например, право досрочного погашения обли-
гации или право требовать выкупа облигации.
При самостоятельной эмиссии ценных бумаг 

компания раскрывает гораздо меньшую по объ-
ему информацию о своей деятельности, чем при 
оформлении кредита в банке. Оптимизация процес-
са привлечения в бизнес дополнительных средств 
обуславливает удобство варианта с облигация-
ми. Кроме того, выпуск собственных ценных бумаг 
на бирже, даже долговых, положительно работает 
на имидж эмитента и повышение его инвестици-
онного рейтинга на финансовом рынке страны (ес-
ли облигации внутренние) или на международном 
рынке (если облигации внешние, например, евро-
облигации).

Ниже представлена сводная таблица плюсов 
и минусов привлечения финансирования в компа-
нию с помощью выпуска облигаций и с помощью 
кредитов (табл. 1).

Корпоративные облигации как источник финан-
сирования компании обладают помимо перечислен-
ных еще целым рядом преимуществ:

1)	менее высокие затраты на эмиссию и выплату 
процентов держателям облигаций, по сравне-
нию с затратами на оформление и обслужива-
ние кредита;

2)	эмитент вправе предоставлять владельцам дол-
говых ценных бумаг дополнительные выгоды 
денежного и неденежного характера (конверта-
цию облигаций в акции, привилегированные ус-
ловия выкупа бумаг новой эмиссии и т. д.).
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Таблица 1. Сравнительный анализ банковских кредитов и эмиссии корпоративных облигаций

Достоинства финансирования с помощью облигаций Недостатки финансирования с помощью облигаций

Меньший объем финансовой отчетности, которую надо предоста-
вить при эмиссии облигаций

Привлекать финансирование с помощью выпуска облигаций мо-
гут только крупные и средние компании, потому что есть требо-
вания биржи по минимальным суммам размещения облигаций

Ставки процентов по купонам обычно ниже, чем ставки процен-
тов по облигации для одной и той же компании

Необходимость публично раскрывать информацию о компании, 
в том числе финансовую

Много покупателей на рынке, которые готовы купить как неболь-
шие пакеты облигаций, так и более крупные

Необходимость нести дополнительные расходы на подготовку 
процесса эмиссии облигаций, в том числе на юристов, аудиторов, 
андеррайтеров

При изменении рыночных условий, например, при снижении ры-
ночных ставок по сравнению со ставками по уже выпущенным 
облигациям, есть возможность осуществить новую эмиссию об-
лигаций с более низкой процентной ставкой и с помощью полу-
ченной новой суммой можно досрочно погасить старый выпуск 
облигации, ставки по которым уже стали для эмитента невыгод-
ными (оферты call, put, досрочный выкуп)

Экономическая нецелесообразность размещения небольших вы-
пусков облигаций (облигации обычно выпускают для привлече-
ния более крупных сумм заимствования, для более мелких сумм 
может быть проще получить кредит)

Отсутствует зависимость от одного кредитора, разнообразие кре-
диторов

Сроки выпуска облигаций могут быть существенно короче, чем 
сроки получения финансирования через кредит (например, 
по биржевым облигациям срок может быть до 2 дней)

Нет необходимости предоставлять залог или другое обеспечение

Достоинства финансирования с помощью кредитов Недостатки финансирования с помощью кредитов

Кредиты обычно дает именно тот банк, который обслуживает 
расчетный счет заемщика, поэтому банк видит обороты заемщи-
ка и на основе своих скоринговых программ может сам предла-
гать клиенту кредит (но обычно речь идет о небольших суммах, 
зачастую не более выручки заемщика, если заемщик хочет полу-
чить более крупную сумму, то сроки оформления кредита будут 
существенно больше)

Могут быть достаточно длительные сроки оформления кредита, 
так как банк будет проверять отчетность заемщика, контролиро-
вать качество залогов, особенно если речь идет о крупной сумме 
кредита. Срок может составлять даже около месяца и более (осо-
бенно если речь идет о синдицированном кредите)

Низкий уровень затрат на привлечение финансирования (нет не-
обходимости тратить деньги на юристов и аудиторов)

Необходимо найти банк (или синдикат банков), который будет 
готов предоставить крупный кредит одной организации (банки 
обычно предпочитают выдать несколько более мелких креди-
тов нескольким заемщикам, чем один крупный кредит крупному 
заемщику)

Отчетность заемщика публично не раскрывается
Банки обычно при выдаче кредита требуют предоставить имуще-
ство в залог или предоставить иное обеспечение по кредиту

Достаточно широкий перечень финансовой отчетности, управ-
ленческой отчетности, налоговой отчетности, которую надо пре-
доставить в банк при подаче заявке на кредит

Банки могут возлагать дополнительные требования на заемщика, 
например, обязывать держать расчетный счет именно в этом бан-
ке, необходимость поддерживать минимальный остаток на рас-
четном счете, необходимость выбрать всю сумму по кредитной 
линии (возможны штрафы в случае ее неполного использования)

Источник: составлено авторами.

Но при довольно широком перечне плюсов 
есть у  корпоративных облигаций и  минусы. 
Во-первых, независимо от  того, есть прибыль 
у компании или нет, компания, выпустившая об-
лигации, обязана своевременно по ним платить 
купоны и выплатить номинал облигации в конце 
срока облигации. Во-вторых, возможно пониже-

ние рейтинга эмитента рейтинговыми агентства-
ми, что приведет к увеличению будущей цены 
долговых обязательств и как следствие — ​к ро-
сту средневзвешенной стоимости заимствований 
для компании.

В таблице 2 собраны все преимущества и недо-
статки корпоративных облигаций.
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Таблица 2. Преимущества и недостатки корпоративных облигаций для эмитента по сравнению с кредитом 

Достоинства Недостатки

прогнозируемые расходы при погашении сложная процедура регистрации облигаций

долгосрочный характер ссуды риск неполного размещения на первичном рынке

возможность досрочного погашения облигации
более длительный срок на подготовку и привлечение финансо-
вых ресурсов

эмиссия облигаций не влияет на структуру собственного капита-
ла предприятия

ограничения по использованию привлеченных финансовых ре-
сурсов

эмиссия облигаций позволяет привлечь более дешевые ресурсы, 
по сравнению с банковскими кредитами

снижение мобильности и доходности эмитента в результате не-
обходимости бронирования значительных финансовых ресурсов 
для выплат по облигациям

получение возможностей финансового конструирования, в част-
ности рефинансирования облигаций

Источник: составлено авторами.

Инвестирование в долговые ценные бумаги, вы-
пускаемые корпорациями, обладает своими силь-

ными и слабыми сторонами с позиции потенциаль-
ных держателей этих бумаг (табл. 3).

Таблица 3. Привлекательность и недостатки корпоративных облигаций для инвесторов

Достоинства Недостатки

Гибкость (возможность заложить, продать)
Снижение инвестиционной привлекательности в условиях уско-
рения инфляции

Надежность и безопасностью (например, в сравнении с акциями) Невысокая доходность по сравнению с другими ценными бумагами

Отсутствие возможности участвовать в управлении компанией Налогообложение доходов

Имеют низкий показатель волатильности в связи с чем рост цены 
возможен только в долгосрочной перспективе

Увеличение рыночной цены приводит к увеличению доходности, 
поскольку любой интерес в связи с увеличением рыночной цены, 
возникающий при продаже облигации на рынке, прибавляется к 
проценту, который он получает по облигации

Источник: составлено авторами.

Если говорить о величине прибыли, получаемой 
держателями облигаций, то она превышает доход 
от размещения средств на депозитах в банке. Так-
же стоит упомянуть о возможности высвобождения 
своего капитала без ущерба для процентов. С дру-
гой стороны, в отличие от банковских вкладов, 
приобретение облигаций не страхуется Агентством 
по страхованию вкладов и поэтому покупка облига-
ций представляет собой более рискованную сделку, 
чем вклад в банке, так как при банкротстве эми-
тента облигации покупатель может потерять или 

часть средств, вложенных в облигации или даже 
все средства. Операции, совершаемые с корпора-
тивными облигациями, облагаются комиссионным 
брокерским сбором, это дополнительные затраты, 

которые необходимо нести при каждой покупке 
и продаже облигации на бирже.

Рынок облигаций делится на две группы в зави-
симости от того, кто будет получать деньги от ин-
вестора — ​эмитент облигации или другой инвестор 
(рис. 1).

Рис. 1. Типы рынков корпоративных облигаций
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На первичном рынке облигаций происходит пер-
вичное размещение бумаг эмитента среди перво-
начальных инвесторов, от которых эмитент и полу-
чает финансирование для своих проектов. На вто-
ричном рынке обращаются облигации уже между 
самими инвесторами, которые перепродают друг 
другу облигации и фиксируют таким образом свой 
доход (помимо получения купонов от эмитентов 
облигаций).

Примерно 90 % всех участников рынка облига-
ций — ​институциональные инвесторы: страховые 
компании, паевые инвестиционные и пенсионные 
фонды, банки. Однако в последние годы количе-
ство инвесторов физических лиц каждый год уве-
личивается (рис. 2), и эти инвесторы уже покупают 
не только акции, но и более активно начинают по-
купать облигации.

Рис. 2. Количество клиентов физических лиц, которые 
имеют счета у брокеров (в млн лиц) за период с 2019 

по 2022 год [3, стр. 3]

Причина — ​недостаточная финансовая грамот-
ность неквалифицированных инвесторов, которые 
не всегда понимают, как выбирать облигации ком-
паний и обычно предпочитают покупать государ-
ственные облигации, а не корпоративные.

Обобщая вышесказанное, можно отметить: ры-
нок корпоративных облигаций позволяет коммерче-
ским предприятиям осуществлять самофинансиро-
вание без обращения за банковскими кредитными 
продуктами. Привлечение инвестиций кредиторов 
выгодно обеим сторонам сделки — ​эмитенту и дер-
жателю долговых ценных бумаг. Развитие же рынка 
облигаций в нашей стране способно стабилизиро-
вать экономическую ситуацию за счет финансового 
оздоровления крупных корпораций. По сравнению 
с банковскими кредитами и депозитами, облигации 
являются более выгодным инструментом, который 
характеризуется большей гибкостью и более высо-
кими процентными ставками.

Современное состояние российского рынка 
облигаций

На современное состояние российского рынка об-
лигаций оказали существенное давления события 
весны 2022 года. В результате изменилась струк-
тура инвесторов на российском рынке облигаций 
(ушло большое количество западных инвесторов, 
как частных лиц, так и институциональных инве-
сторов). Закрылись европейские и американские 
финансовые рынки для облигаций российских ком-
паний. Это в свою очередь привело к резкому ро-
сту заинтересованности компаний во внутреннем 
российском рынке облигаций (рис. 3).

Рис. 3. Объем рублевого облигационного рынка  
в обращении, в млрд рублей [4, стр. 2]

За период с 2011 года по 2022 год российский 
рынок корпоративных облигаций вырос с 5,435 тр-
лн рублей в  2011  году до  32,639  трлн рублей 
в третьем квартале 2022 года (см. рис. 3), в том 
числе 16,775 трлн рублей корпоративных обли-
гаций, 0,767 трлн рублей муниципальных облига-

ций и 15,097 трлн рублей федеральных облигаций 
в 2022 году.

В процентном отношении от всего облигацион-
ного рынка рынок корпоративных облигаций также 
вырос с 37,8 % в 2011 году до 46,3 % в 3 квартале 
2022 года (рис. 4).
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Рис. 4. Структура рублевого облигационного рынка  
в обращении, в млрд рублей [4, стр. 2]

На московской бирже в конце 2022 года находи-
лось 1910 выпусков 357 эмитентов (без учета кратко-
срочных облигаций) [4, стр. 5]. Основную долю рынка 
занимают облигации компаний нефтегазового сек-
тора, на которые приходится 4,17 трлн рублей выпу-
щенных в обращение облигаций, что составляет 28 % 
от общего объема облигаций в обращении. Второе 
место на рынке корпоративных облигаций занимают 
банковские облигации с объемом рынка 2,734 трлн 

рублей, что составляет 18,3 % от всего рынка корпо-
ративных облигаций. Но на долю финансовых компа-
ний (ИА ДОМ.РФ, ДОМ.РФ, ВЭБ.РФ), а также лизин-
говых компаний приходится 14,0 % и 3,7 % облигаций 
соответственно. Таким образом, если суммировать, 
на финансовый сектор среди всех выпусков корпора-
тивных облигаций приходится практически 36 % доли 
рынка, что превышает даже рынок нефтегазового 
сектора (рис. 5).

Рис. 5. Отраслевая структура рынка корпоративных облигаций,  
в% от общего объема [4, стр. 5]



Экспериментальная экономика и финансы №4 2022

39

На рынке присутствуют облигации разных эшелонов. На первый эшелон приходится самый высокий 
объем рынка (рис. 6) — ​практически 67 %.

Рис. 6. Эшелонированность рынка корпоративных облигаций,  
в% от общего объема [4, стр. 6]

Так называемый рынок высокодоходных облига-
ций (ВДО) занимает долю на рынке меньше одного 
процента (0,9 %) (см. рис. 6). По оценкам экспертов 
в третьем квартале 2022 года в обращении было 237 
выпусков высокодоходных облигаций от 129 эмитен-
тов на общую сумму 128,1 млрд рублей по номиналь-
ной стоимости [4, стр. 6], что свидетельствует о доста-
точно скромной доле рынка таких облигаций, которые 
часто называют «мусорными» облигациями.

Тенденции на рынке облигаций

В последние годы на рынке облигаций проис-
ходят существенные изменения.

1.	Растет количество эмитентов, привлекающих 
финансирование с  помощью облигаций, как 
более удобный инструмент привлечения фи-
нансирования, чем кредит.

2.	В 2022 году в связи с закрытием внешних рынков 
привлечения финансирования в  виде кредитов 
и  выпуска еврооблигаций большое количество 
компаний, особенно крупных, переключились 
на внутренний рынок облигаций, с помощью ко-
торого стремятся получить дешевое финансиро-
вание в большем объеме, чем раньше.

3.	Рост риска дефолтов на  рынке корпоратив-
ных облигаций в связи с изменившимися ма-
кроэкономическими условиями, санкционны-
ми шоками, оттоком зарубежных инвесторов, 
закрытием некоторых зарубежных рынков 
сбыта, и  закрытием некоторых зарубежных 
источников комплектующих.

4.	Приток на  рынок корпоративных облигаций 
на бирже неквалифицированных инвесторов, 
которые заинтересованы в более высокой до-
ходности, чем по банковским вкладам.

Вывод

Можно констатировать факт, что облигации за-
няли уверенную нишу среди других способов при-
влечения финансирования в компанию. Все боль-
шее количество компаний начинают использовать 
такой способ привлечения финансирования, так как 
видят его преимущества перед другими способами 
финансирования, поэтому рынок корпоративных 
облигаций каждый год растет.
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There are many ways to raise finance for a company through a va-
riety of methods. One of the ways to attract financing to a company 
is bonds, which have their pros and cons. The paper discusses the 
advantages and disadvantages of financing a business by issuing 
bonds, as well as changes in the bond market in recent years.
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Цифровые финансовые активы активно входят в  экономику 
большого количества стран. Как новый инструмент они вызы-
вают споры о пределах их регулирования, новых видах рисков, 
которые они порождают и  барьерах, которые препятствуют 
их более широкому распространению. При решении вопроса 
о внедрении цифровых финансовых активов в обращения воз-
никает ряд рисков, в том числе правовых рисков, криминоло-
гических рисков, налоговых рисков. Разные страны внедряют 
разные модели регулирования рынка цифровых финансовых 
активов. В настоящее время Россия стоит на перепутье между 
выбором более либеральной модели регулирования цифровых 
финансовых активов и более жесткой модели.

Ключевые слова: цифровые финансовые активы, регули-
рование цифровых финансовых активов, финансовые риски, 
смарт-контракт, NFT, токен.

Своим появлением цифровые финансовые ак-
тивы (ЦФА) обязаны стремительному развитию 
мировой экономики и масштабной цифровизации 
финансового сектора. Поэтому вопросы их госу-
дарственного регулирования крайне важны, ведь 
внедрение цифровых финансовых активов в наци-
ональную экономическую систему связано с опре-
деленными рисками. Рассмотрим существующие 
в России барьеры для развития цифровых активов 
и сложности их оборота.

Одной из основных проблем являются барьеры 
правового характера. Современное российское за-
конодательство в области регулирования цифровых 
финансовых активов находится на этапе становления, 
что и обуславливает появление различных неурегули-
рованных вопросов, среди которых можно выделить 
несколько наиболее часто встречающихся.

Первый — ​понятийный аппарат несовершенен. 
Мировое криптосообщество уже ввело в оборот и ак-
тивно использует совокупность терминов, но в зако-
нодательных актах РФ не только эти термины не при-
сутствуют, но и можно обнаружить весьма неопре-
деленные понятия. Пример: в законе № 259-ФЗ [1] 
присутствует термин «цифровая валюта» и закон рас-
крывает порядок эмиссии и обращения данного вида 
финансовых инструментов. Но упомянутый законо-
дательный акт лишен терминов «смарт-контракт», 
«криптобиржи», «криптовалюта», «NFT», «токен», 
«майнинг», «стейблкоин» и проч. Закон не рассматри-
вает вопрос обращения разных видов криптоактивов, 
что вызывает сложности — ​в первую очередь данный 
барьер касается NFT.

Регулятором операций с NFT сейчас является 
Гражданский кодекс РФ, а именно его 4 часть [2, 
3]. Но данный документ никак не трактует понятие 
NFT. Существует сложившееся понимание термина 
NFT как «запись в реестре блокчейн с информа-
цией о правах на тот или иной объект» [4]. Данное 
определение не подпадает под классификацию 
услуг, результатов интеллектуальной или физиче-
ской деятельности, каких-либо иных объектов ма-
териального характера. Учитывая неопределенный 
статус токенов, как и криптовалют, можно конста-
тировать факт высокой вероятности появления мо-
шеннических и преступных схем с невозможностью 
отследить и обнаружить киберпреступников.

Вторая группа проблем, которая является ба-
рьером развития ЦФА в России — ​существующие 
пробелы в законодательном порядке регулиро-
вания оборота криптоактивов. Статья 1 часть 3 
№ 259-ФЗ признает цифровую валюту средством 
платежа и подтверждает ее инвестиционную при-
роду, но при этом Закон запрещает физическим 
и юридическим лицам прием цифровой валюты 
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в качестве встречных представлений или оплаты 
за товары или услуги (ст. 14 ч. 5) [1]. В частности, 
в ст. 1 закона № 259-ФЗ дается определение «циф-
ровой валюты», под которой «признается совокуп-
ность электронных данных (цифрового кода или 
обозначения), содержащихся в информационной 
системе, которые предлагаются и (или) могут быть 
приняты в качестве средства платежа, не являюще-
гося денежной единицей Российской Федерации, 
и (или) в качестве инвестиций» [1]. То есть, с одной 
стороны цифровая валюта признается средством 
платежа, но с другой стороны указывается, что 
она не является денежной единицей Российской 
Федерации. Приведенные противоречивые трак-
товки оказывают негативное влияние на владение 
данным цифровым инструментом в РФ.

Третий барьер касается отсутствия налогообло-
жения операций с участием ЦФА. Совершаемые 
с цифровыми активами сделки являются благо-
приятной почвой для предпринимателей, которые 
хотят укрыться от налогов. Вопрос налогообложе-
ния этих операций не урегулирован. При этом са-
ми участники криптосообщества озвучивают свою 
готовность платить налоги, чтобы получить более 
понятное и предсказуемое регулирование и избе-
жать ситуации блокировки банковских счетов в свя-
зи с подозрением банка в незаконных операциях. 
Ситуация усугубляется тем, что правовой практики 
рассмотрения арбитражными судами подобных фи-
нансовых споров в нашей стране нет.

Следующая преграда для нормального обраще-
ния цифровых криптоактивов в России — ​владельцы 
ЦФА обладают ограниченными правами на судебную 
защиту. Суд будет защищать держателей данных фи-
нансовых инструментов лишь при соответствующем 
информировании компетентных органов как о самом 
факте обладания ЦФА, так и о совершении сделок 
с ними [1, 2]. В настоящее время не понятен алгоритм 
доказывания владения активом или выполнения свя-
занных с ним обязательств. Описанная проблема со-
пряжена с рядом рисков:

1) интерпретационные, связанные с  субъектив-
но-объективным характером терминологии. 
Грозит штрафами и финансовыми потерями;

2) в  рамках одного и  того  же нормативного ак-
та присуствуют различные трактовки термина 
«цифровая валюта», что может привести к не-
гативным последствиям в  виде потери сбе-
режений, риску вовлечения добросовестных 
гражданина в  мошеннические схемы, невоз-
можности идентифицировать владельца циф-
рового финансового актива и риску утраты со-
ответствующих прав;

3) недополучение федеральным бюджетом нало-
гов от сделок, совершаемых с цифровыми фи-
нансовыми активами;

4) по вопросу предоставления отчетов, о денеж-
ных переводах с использованием электронных 
средств платежа (кошельков), предоставлен-
ных иностранными поставщиками платежных 
услуг (если сумма переводов за год превыша-

ла 600 тыс. рублей) не до конца урегулирован 
механизм такого декларирования. Такая обя-
занность была предусмотрена в законе № 499-
ФЗ [5] и Постановлении Правительства России 
от 27.09.2021 № 1618 [6].
Ключевой метод регулирования перечислен-

ных правовых рисков — ​внесение ясности в зако-
нодательные акты. В частности, целесообразно 
отнесение всех видов цифровых финансовых ак-
тивов к категории «иного имущества» на основа-
нии ст. 128 Гражданского кодекса РФ [2]. Логичным 
представляется использование опыта соседних го-
сударств. К примеру, в зарубежных странах в за-
конодательстве присутствует понятие «токен» как 
«вид цифрового актива, являющийся цифровым 
средством учета, обмена и удостоверения имуще-
ственных прав». Например, в Декрете Президента 
Республики Белоруссия № 8 от 21 декабря 2017 г. 
[7] предусмотрено понятие «cмарт-контракт» как 
«программный код, предназначенный для функ-
ционирования в реестре блоков транзакций (блок-
чейне), иной распределенной информационной си-
стеме в целях автоматизированного совершения 
и (или) исполнения сделок либо совершения иных 
юридически значимых действий» [7].

Второй метод регулирования представляет со-
бой детальную проработку системы налогообложе-
ния операций с цифровыми финансовыми актива-
ми. Здесь как нельзя лучше поможет опыт зарубеж-
ных государств. Выведение из «тени» транзакций 
с цифровыми финансовыми активами позволит по-
полнить казну страны и региональные бюджеты до-
полнительными суммами налога на прибыль. Хоро-
шо зарекомендовали себя следующие практики [8]:

–– введение обязательной регистрации опера-
торов, которые обменивают криптовалюту 
на иные денежные формы;

–– законодательное закрепление прав владель-
цев ЦФА;

–– совершенствование процедур, касающихся за-
щиты держателей цифровых активов.
Алгоритм налогообложения целесообразно тща-

тельно разработать, разграничив участников про-
цедуры обращения цифровых финансовых активов 
на 2 категории — ​майнеры (лица, «добывающие» 
криптовалюту с использованием сложных вычис-
лений на компьютерных мощностях) и трейдеры 
(лица, которые вкладывают деньги в криптовалюту 
и иные цифровые финансовые активы в расчете 
на их рост с течением времени). Налогообложение 
майнинга можно ввести по аналогии с транспорт-
ным налогом — ​в зависимости от объема цифро-
вых финансовых активов, добытых посредством 
майнинга. По аналогии с подобными методами 
налогообложения, применяемыми в зарубежных 
странах, можно будет обязать майнере уведомить 
налоговую службу в течение 30 дней о планиру-
емом виде деятельности. При этом перечислять 
налог в бюджет можно единоразово, по окончании 
отчетного периода и после отправки в ИФНС соот-
ветствующего отчета.
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Налогообложение трейдинга может иметь свои 
нюансы:
–– объект налогообложения можно брать равным 

вмененному доходу налогоплательщика-майне-
ра;

–– для определения налоговой базы логично умно-
жить потенциальный доход от майнинга на рыноч-
ную цену стоимости цифрового финансового ак-
тива — ​объекта добычи;

–– размер налоговой процентной ставки можно при-
равнять к налогу на прибыль: для физлиц 13 %, 
для организаций — ​20 %;

–– субъекты налогообложения могут быть как физи-
ческими, так и юридическими лицами.
В случае отсутствия со стороны государства ини-

циативы по регулированию рынка обращения циф-
ровых финансовых активов эти операции могут так 
и остаться в «серой» зоне, так как сами операции 
по обороту криптоактивов в настоящее время неко-
торые россияне активно осуществляют, и тот процесс 
целесообразно «возглавить» регулятору.

В противном случае существует риск более широ-
кого распространения правонарушений, связанных 
с оборотом криптоактивов, в том числе криптопре-
ступности.

В настоящее время уже существует ряд аспектов 
обращения криптоактивов, которые могут повлечь 
за собой риски для инвесторов в такие активы:

1)	пользование виртуальной криптовалютой в неко-
торых случаях позволяет легализовать преступ-
ные доходы (отмывание денег);

2)	отсутствие регулятора и рабочего алгоритма су-
дебной защиты создают предпосылки для рас-
пространения наркотических и  иных, изъятых 
из  широкого оборота средств (включая пси-
хотропные препараты, порнографию и т. д.);

3)	невозможность идентифицировать участников 
сделок с  криптоактивами становится причиной 
хищений и иных преступлений против собствен-
ности.
Отдельно стоит заострить внимание на рисках 

и барьерах, которые стоят на пути развития циф-
ровой валюты в России. Один из серьезных рисков 
внедрения цифровой валюты в России является риск 
ликвидности — ​отток ликвидности из банковского 
сектора. Многие держатели депозитов могут захотеть 
перевести свои сбережения в цифровой рубль.

Масштабного замещения банковских счетов новой 
валютой не произойдет, по крайней мере, на началь-
ных этапах становления рынка. Однако сокращение 
объемов пассивов в банковском секторе может стать 
причиной сокращения кредитных программ и при-
вести к росту стоимости оформляемых кредитов. 
Следствием высоких банковских ставок по кредитным 
продуктам с высокой долей вероятности может стать 
участие финансово-кредитных учреждений в проектах 
с высокими рисками. Все перечисленное выше может 
привести к сокращению инвестиций и объемов потре-
бления товаров с длительным сроком эксплуатации.

Существует еще ряд рисков, которые может по-
влечь за собой введение цифрового рубля в России. 

Пока сохраняется высокая вероятность технологи-
ческих рисков, связанных с недостаточно четкой ор-
ганизацией функционирования двухуровневой си-
стемы обращения и эмиссии цифровых финансо-
вых активов. «Речь идет о возможной недостаточной 
пропускной способности распределенного реестра 
для проведения платежей, о рисках потери конфи-
денциальности пользовательских данных, сложности 
реализации офлайн-режима цифрового обращения 
рубля, а также о необходимости подготовки техниче-
ской инфраструктуры как со стороны Банка России 
и коммерческих банков, так и у физических и юриди-
ческих лиц» [8].

Коммерческие банки (в  частности, Сбербанк, 
банк ВТБ, Альфа-банк, Банк Тинькофф) имеют опыт 
технической организации вопроса взаимодействия 
с большим количеством клиентов-физических лиц. 
Центральный банк России, который будет эмитентом 
цифрового рубля, еще не накопил достаточного опы-
та обеспечения бесперебойной работы по большому 
количеству счетов клиентов, так как количество кли-
ентов Центрального банка России в настоящее вре-
мя на порядок меньше количества клиентов коммер-
ческих банков, так как Центральный банк является 
«банком банков», а коммерческие банки уже имеют 
опыт отладки работы с большим количеством частных 
клиентов. Центральному банку России еще предстоит 
работа по отладке взаимодействия с клиентами-част-
ными лицами, если Центральный банк выберет мо-
дель прямого взаимодействия с клиентами-частными 
лицами при эмиссии цифрового рубля.

Ниже сгруппированы риски и барьеры, связанные 
с расширением оборота цифровых финансовых ак-
тивов (табл. 1).

Подводя итоги необходимо отметить, что в России 
для развития рынка цифровых криптоактивов необ-
ходима доработка законодательной базы. Кроме того 
судебная практика по защите прав инвесторов в циф-
ровые финансовые активы еще только складывается, 
а наличие судебных решений и разъяснений выше-
стоящих судов является важным элементом право-
вого поля, которое повышает степень однозначности 
трактовок различных спорных ситуаций, связанных 
с цифровыми финансовыми активами. Такая практика 
пока только формируется.

Важные вопросы в области цифровых финансовых 
активов, которые требуют урегулирования, связаны 
с различными рисками: интерпретационными, нало-
говыми, законодательными. Чтобы вывести данный 
сектор из «черной» и «серой» зоны, необходимо про-
должение регулирования данного сегмента, введение 
дополнительных понятий в законодательство, приня-
тие постановлений Правительства России по указан-
ной теме.

Комплексный подход государства к минимизации 
всех обозначенных рисков, разработке регулятивно-
го механизма для оптимизации рынка цифровых фи-
нансовых активов, созданию национальной крипто-
экосистемы позволят решить имеющиеся вопросы 
с максимально возможной выгодой для национальной 
экономики.
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Таблица 1. Неурегулированные вопросы развития цифровых финансовых активов в России и соответствующие им риски

Неурегулированные вопросы
Риски, вызванные отсутствием регулирования/ связанные с уре-

гулированием

Правовые вопросы:
•	 несовершенство понятийного аппарата;
•	 пробелы в правовом регулировании оборота ЦФА;
•	 отсутствие налогообложения операций с ЦФА;
•	 ограничение права на судебную защиту владельцев ЦФА

Правовые риски:
•	 проблема идентификации владельцев ЦФА;
•	 наличие двойственности трактовок, которые могут привести к 
финансовым потерям.

Макроэкономические риски:
•	 риск неуплаты налогов населением.
•	 Криминологические риски:
•	 легализация преступных доходов и финансирование терроризма;
•	 незаконный оборот запрещенных или изъятых из оборота пред-
метов;
•	 кибер мошенничество.

Особенности внедрения цифрового рубля

Риски потери ликвидности банковского сектора:
•	 сокращение депозитов коммерческих банков;
•	 снижение масштабов кредитования;
•	 рост стоимости кредитов.

Технологические риски:
•	 недостаточная пропускная способность распределенного рее-
стра;
•	 сложность реализации офлайн-режима обращения цифрового 
рубля;
•	 низкий уровень развития технической инфраструктуры.

Источник: составлено авторами.
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Digital financial assets are actively entering the economy of a large 
number of countries. As a new tool, they are causing controversy 
about the limits of their regulation, the new types of risks they pose, 
and the barriers that prevent their wider adoption. When deciding on 
the introduction of digital financial assets into circulation, a number 
of risks arise, including legal risks, criminological risks, and tax risks. 
Different countries are implementing different models for regulating 
the digital financial asset market. Currently, Russia is at a cross-
roads between choosing a more liberal model for regulating digital 
financial assets and a more rigid model.

Keywords: digital financial assets, regulation of digital financial as-
sets, financial risks, smart contract, NFT, token.



Экспериментальная экономика и финансы №4 2022

45

References

1.	 Federal Law of July 31, 2020 N 259-FZ «On digital financial as-
sets, digital currency and on amendments to certain legislative 
acts of the Russian Federation» (with amendments and addi-
tions) // Garant.ru Portal // Electronic resource / / URL: https://
base.garant.ru/74451466/

2.	 Part one of the Civil Code of the Russian Federation of Novem-
ber 30, 1994 N 51-FZ (with amendments and additions) // Ga-
rant.ru Portal // Electronic resource // URL: https://base.garant.
ru/10164072/

3.	 Part four of the Civil Code of the Russian Federation of Decem-
ber 18, 2006 N 230-FZ FZ (with amendments and additions) // 
Garant.ru Portal // Electronic resource // URL: https://base.ga-
rant.ru/10164072/

4.	 Emelyanov  D.  S., Emelyanov  I.  S.  Non-fungible tokens 
(NFT) as an independent object of legal regulation // Prop-

erty relations in the Russian Federation. — 2021. — ​No. 10 
(241). — ​S. 71–76.

5.	 Federal Law No. 499-FZ of December 30, 2020 «On Amend-
ments to Article 12 of the Federal Law «On Currency Regula-
tion and Currency Control» and Article 8 of the Federal Law 
«On the National Payment System».

6.	 Decree of the Government of the Russian Federation of Sep-
tember 27, 2021 No. 1618 «On Amending Decree of the Gov-
ernment of the Russian Federation of December 28, 2005 No. 
819 and Decree of the Government of the Russian Federation 
of December 12, 2015 No. 1365».

7.	 On the development of the digital economy. Decree No. 8 of 
December 21, 2017 https://president.gov.by/ru/documents/
dekret‑8-ot‑21-dekabrja‑2017-g‑17716

8.	 Zueva S. V. «Prospects and risks of using digital financial as-
sets and their methods of regulation» // Master’s thesis, 2022, 
// Economic.



Экспериментальная экономика и финансы №4 2022

46

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА

Тенденции развития электронной коммерции  
как инструмента глобальной торговли
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магистр МГУ имени М. В. Ломоносова
E-mail: asky183@gmail.com

В современных условиях тотальной цифровизации мирового 
экономического пространства электронная коммерция пред-
ставляется одним из главных драйверов развития глобального 
рынка торговли. Пандемийный кризис в существенной степени 
усилил этот тренд, а многие компании для сохранения своей 
рыночной позиции были вынуждены ускоренно адаптировать 
инструменты онлайн-сбыта. В этот же период рекордные тем-
пы роста стали демонстрировать маркетплейсы, которые объ-
единили в  себе равные возможности участия в  электронной 
торговле как для широкой аудитории потребителей, так и пред-
принимателей; активно развивались новые перспективные мо-
дели в отдельных сегментах рынка (сервисы экспресс-достав-
ки различных категорий товаров, dark/cloud kitchen — ​сервисы 
приготовления и  доставки готовой ресторанной еды и  др.). 
В статье проводится анализ ключевых трендов развития элек-
тронной коммерции, кратко характеризуется динамика россий-
ского рынка и определяются возможные проблемные аспекты 
дальнейшего развития онлайн-торговли.

Ключевые слова: цифровая среда, электронная коммерция, 
глобальный рынок торговли, маркетплейс, онлайн-платформы.

Введение

Электронная коммерция (e-commerce) на протяже-
нии многих лет является одной из наиболее дина-
мично растущих отраслей глобальной экономики. 
Стремительная цифровизация экономического про-
странства создала основу для развития множества 
новых форм взаимодействия рыночных субъектов, 
что позволило решить целый спектр различных 
задач и создать комплекс возможностей ведения 
эффективной коммерческой деятельности для мно-
гих компаний, в том числе компаний, не имеющих 
существенных конкурентных преимуществ по срав-
нению с лидирующими на рынке организациями.

Место электронной коммерции в концепции 
цифровой экономики

Электронная коммерция сегодня рассматривается 
не только с позиции одного из каналов сбыта това-
ров и услуг посредством использования цифровых 
каналов коммуникации продавцов и покупателей, 
но, в большей степени, как составная и наиболее 
значительная часть парадигмы цифровой эконо-
мики — ​экономики, основанной на повсеместном 
использовании и комплексном развитии инфор-
мационно-коммуникационных технологий (ИКТ), 
которые включают в себя следующие:

–– технологии по осуществлению записи и хране-
ния данных;

–– технологии по осуществлению обмена данными;
–– технологии по осуществлению обработки данных;
–– программное обеспечение для осуществления 

функционирования компьютерных систем и ре-
шения прикладных задач [1].
В работах российских авторов В. В. Иванова 

и Г. Г. Малинецкого отмечается, что цифровая эко-
номика — ​это «новая веха развития глобальной 
экономики», которая ориентируется на системное 
преобразование всех элементов на основе исполь-
зования цифровых инструментов, методов и кон-
цепций с учетом всех возможных рисков и угроз, 
в том числе при осуществлении торговых операций 
в цифровой среде [2]. Авторы подчеркивает, что 
развитие цифровой экономики имеет неоднознач-
ный характер, который сопровождается комплек-
сом факторов изменения человеческого взаимо-
действия и поведения. Другими словами, цифровая 
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экономика и ее отдельно взятый элемент, электрон-
ная коммерция меняют понимание людей о том, как 
должна функционировать экономическая система 
и как должны взаимодействовать субъекты рыноч-
ной экономики, что создает дополнительный ком-
плекс различных социально-экономических рисков.

Неоднозначность и противоречивость концепции 
цифровой экономики на глобальном уровне рассма-
тривалась в работе Е. Н. Смирнова, который опреде-
лил, что цифровая экономика сопровождается нали-
чием существенной «технологической неравномерно-
сти» между национальными экономиками отдельно 
взятых стран, что приводит к усилению их доминиру-
ющего положения на мировом рынке и создает риски 
для развития отстающих государств в виду отсутствия 
доступа к подобным технологиям, равно как и возмож-
ностям для их создания внутри действующей нацио-
нальной экономической системы [3].

Базовым элементом концепции цифровой эко-
номики, несомненно, является электронная ком-
мерция, под которой следует понимать совокуп-
ность финансовых, торговых и сопутствующих им 
операций между различными участниками рынка 
на основе применения цифровых инструментов по-
средством глобальной сети Интернет. За несколько 
лет электронная коммерция стала ведущей сферой 
глобальной экономики и сыграла основную роль 
в формировании мирового трансграничного рын-
ка товаров и услуг. Именно за счет инструментов 
электронной коммерции были сформированы ак-
туальные по сегодняшний день возможности осу-
ществления внешнеэкономической деятельности 
даже для малых субъектов экономики, упростился 
процесс совместного ведения бизнеса, появились 
новые направления научно-технического сотруд-
ничества. Главным бенефициаром развития элект-
ронной коммерции стали крупные корпоративные 
структуры, которые разработали и реализовали 

новые бизнес-концепты, получившие широкое рас-
пространение по всему миру — ​онлайн-экосистемы, 
медийные сервисы, онлайн-услуги и т. д.

Тренды развития российского  
рынка онлайн-коммерции

В последние годы российский рынок электронной 
коммерции демонстрирует стабильную положитель-
ную динамику. Пандемия коронавирусной инфекции 
стала наиболее существенным катализатором ро-
ста как глобального, так и внутрироссийского рын-
ка онлайн-коммерции, что отразилось как на дина-
мике общего количества осуществленных заказов, 
так и на общем объеме рынка. В период пандемии 
парадигма осуществления покупок товаров рос-
сийскими покупателями претерпела существенные 
изменения [4]. Как отмечается в аналитическом 
докладе исследовательского агентства Data Insight 
количество онлайн-заказов в Российской Федера-
ции в сегменте B 2C выросло в 2021 году более чем 
на 104 % [5]. Ограничения в период пандемии (осо-
бенно в период самоизоляции) вынудили множество 
компаний интенсифицировать усилия в области 
развития онлайн-канала сбыта, что нашло свое 
отражение в росте числа функционирующих интер-
нет-магазинов, разработке и внедрении мобильных 
приложений, улучшении их пользовательского ин-
терфейса и функциональности. Многие крупные 
федеральные торговые сети стали проводить ак-
тивные кампании по продвижению собственных 
мобильных приложений с целью увеличения объе-
мов сбыта продукции, совершенствовать логисти-
ческие системы и проводить сопутствующие кампа-
нии по стимулированию сбыта на основе программ 
лояльности для потребительской аудитории. На ри-
сунке 1 представлена динамика числа онлайн-за-
казов за период с 2018 по 2021 г.

Рис. 1. Динамика числа онлайн-заказов в сегменте B 2C на российском рынке, млн шт. [6]

В 2021 года по сравнению с 2020 г. общий объем 
продаж вырос на 51,8 % и составил более 4,1 тр-
лн рублей (в 2020 г. — 2,7 трлн рублей), но при 

этом существенно снизился средний чек с 3 260 ру-
блей до 2 400 рублей (на 26 %) [6]. Определяю-
щим фактором этих изменений безусловно явля-
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ется стремительное развитие крупных российских 
маркетплейсов (Wildberries, Ozon, Яндекс.Маркет, 
Сбермегамаркет), которые существенно расши-
рили свое присутствие за счет внедрения универ-
сальной бизнес-модели и расширения товарного 
ассортимента за счет партнерства с большим чис-
лом коммерческих торговых компаний и индиви-
дуальных предпринимателей. Аналогично круп-
ным зарубежным торговым онлайн-платформам 
(Amazon, Alibaba, Rakuten и ряд других) российские 
маркетплейсы предлагают своим партнерам воз-
можность размещать товары различных категорий 
на конкурентной основе. Выступая фактически как 
посредник между конечным потребителем и про-
давцом маркетплейсы предлагают организациям 
широкие возможности продвижения, а также соб-
ственные логистические мощности (складирова-
ние, доставку), что делает их удобным инструмен-
том для малых и средних торговых предприятий 
и индивидуальных предпринимателей. В период 
пандемии, когда офлайн-продажи вышеуказанных 
рыночных субъектов стали снижаться, маркетплей-
сы стали удобным и быстрым решением перехода 
на онлайн-сбыт.

 В качестве основных преимуществ запуска про-
даж через маркетплейсы можно выделить следу-
ющие:

–– быстрый запуск онлайн-канала сбыта;

–– низкие по  сравнению с  запуском собственно-
го интернет-магазина затраты на  запуск он-
лайн-канала сбыта;

–– возможность использования логистической ин-
фраструктуры маркетплейса (складирование, 
упаковка, доставка товаров);

–– использование возможностей по продвижению 
товара (магазина) посредством встроенных ин-
струментов продвижения (увеличение числа 
показов на платной основе, поисковая оптими-
зация, «рекомендации» и т. д.).
Именно благодаря маркетплейсам и онлайн-а-

грегаторам онлайн-продажи стали повседневной 
практикой российской потребительской аудитории 
[6]. Высокий уровень конкуренции на маркетплей-
сах вынуждает продавцов активно использовать 
стратегии низких цен с целью увеличения числа 
продаж, что делает онлайн-покупки существенно 
выгоднее для клиентов, а в совокупности с про-
граммами лояльности самих маркетплейсов еще 
больше повышает уровень лояльности потребите-
лей, осуществляющих онлайн-заказы.

По данным Data Insight доля продаж универсаль-
ных российских маркетплейсов в 2021 г. составила 
более 66 % от общего объема онлайн продаж. 

Общая динамика доли заказов российских 
маркетплейсов за  2018–2021 гг. представлена 
на рис. 2.

Рис. 2. Динамика доли универсальных российских маркетплейсов  
от общего объема заказов в российском сегменте B 2C,% [6]

Важным фактором развития онлайн-коммерции 
в России выступает логистический фактор, а имен-
но, скорость сборки и доставки заказанных товаров 
конечному потребителю. Тренд повышения скоро-
сти исполнения заказов равнозначно проявился 
как в крупных универсальных маркетплейсах, так 
и в одном из наиболее стремительно растущих сег-
ментов онлайн-коммерции eGrocery (сегмент про-
дуктов питания, готовой еды и товаров повседнев-
ного спроса (FMCG). Именно в этом сегменте еще 
до пандемийного периода активно развивалась 

услуги экспресс-доставки (1–3 часа после заказа). 
Высокая скорость обработки заказа положитель-
но сказывается на лояльности потребителя к он-
лайн-продажам в целом и конкретному каналу сбы-
та, через который он осуществляет заказы. Круп-
ные представители eGrocery-сегмента (ВкусВилл, 
Перекресток (Впрок), Пятерочка, Лента и ряд дру-
гих) предлагают своим клиентам возможность са-
мостоятельного выбора периода доставки товара, 
интегрируя различные инструменты продвижения. 
Например, при использовании приложения «Впрок» 
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(бренд X5 Retail Group) потребитель может выбрать 
время доставки, за которое приложение начисляет 
ему дополнительные бонусные баллы.

Несмотря на введенные в начале 2022 года 
ограничения, российский рынок онлайн-коммер-
ции продолжил демонстрировать стабильный 
и устойчивый рост. За январь-апрель 2022 года 
объем продаж по данным АКИТ (Ассоциация ком-
паний интернет-торговли) увеличился по срав-
нению с аналогичным периодом 2021 г. на 50 %. 
Лидерами по количеству заказов остаются г. Мо-
сква и Московская область, г. Санкт-Петербург, 
г. Краснодар, Свердловская область и Красно-
ярский край [7]. Несмотря на уход многих компа-
ний и поставщиков с российского рынка, продажи 
на внутреннем рынке увеличились за январь-а-
прель более чем на 40 %, особенно в сегменте 
бытовой техники и электроники.

В настоящий момент стабильность внутреннего 
потребительского спроса и ценовая стабильность 
являются одними из наиболее приоритетных за-
дач развития российской экономики в условиях 
ее структурной трансформации. Маркетплейсы 
и крупные интернет-магазины, имеющие необ-
ходимую логистическую инфраструктуру и пре-
доставляющие широкие возможности для других 
рыночных субъектов (малых и средних торговых 
предприятий, индивидуальных предпринимателей) 
в сложившихся условиях выступают ключевыми 
игроками розничной торговли, способствуют под-
держанию необходимого уровня спроса, интенси-
фицируют темпы развития российских ИТ-техно-
логий, которые могут использоваться и в других 
отраслях помимо онлайн-коммерции. Это поло-
жительно скажется на решении задач в области 
обеспечения экономического и технологического 
суверенитета Российской Федерации и повысит 
уровень устойчивости национальной экономики 
в условиях беспрецедентного внешнеэкономи-
ческого давления и сопутствующих санкционных 
ограничений.

Выводы

Онлайн-коммерция показывает стабильные тем-
пы роста как на региональном, так и на глобаль-
ном уровне. Рост активности в области разработки 
и внедрения информационно-коммуникационных 
технологий играет главную роль в формировании 
новых моделей осуществления электронной ком-
мерции и оказывает значительное воздействие 
на положительную динамику конъюнктурных по-
казателей. Маркетплейсы в настоящее время вы-
ступают одной из ведущих форм осуществления 
онлайн-коммерция, так как обладают рядом се-
рьезных преимуществ как для потребителей, так 
и для предпринимательского сектора, стремяще-
гося адаптироваться к новым условиям ведения 
бизнеса в онлайн-среде.

В процессе цифровой трансформации находятся 
и другие виды торговли, к примеру рестораны ак-

тивно используют новый формат «dark kitchen» — ​
приготовление и экспресс-доставку ресторанных 
блюд через различные онлайн-сервисы.

Вместе с тем, стоит отметить, что растущая ди-
намика онлайн-коммерции имеет ряд определен-
ных отрицательных аспектов воздействия на ми-
ровой рынок торговли. Во-первых, тотальное до-
минирование крупных маркетплейсов практически 
лишает возможности эффективно конкурировать 
частные онлайн-магазины. Ввиду растущих издер-
жек, малый и средний сегмент торговых компаний 
вынуждены адаптироваться к работе с маркетплей-
сами либо искать альтернативные пути своего раз-
вития, в том числе посредством минимизации за-
трат, что нередко приводит к другим проблемам: 
росту объема торговли контрафактной продукцией, 
снижению качества предпродажного и постпродаж-
ного обслуживания, нарушению сроков поставок 
и т. д. Во-вторых, рост онлайн-коммерции создает 
проблему необходимости развития цифровых ком-
петенций трудоспособного населения, что требу-
ет от государства дополнительных мер в области 
стратегирования развития национального челове-
ческого капитала и, как следствие, дополнительных 
статей расходования бюджетных средств.
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TRENDS IN THE DEVELOPMENT  
OF E-COMMERCE AS A TOOL 
 FOR GLOBAL TRADE

Mohammad A. R.N.S.
Lomonosov Moscow State University

In modern conditions of total digitalization of the world economic 
space, e-commerce seems to be one of the main drivers for the 
development of the global trade market. The pandemic crisis has 
significantly reinforced this trend, and many companies have been 
forced to accelerate the adaptation of online sales tools to main-
tain their market position. In the same time, marketplaces began 
to demonstrate record growth rates, which combined equal oppor-
tunities for participation in electronic commerce for both a wide au-
dience of consumers and entrepreneurs; new promising models 
were actively developed in certain market segments (express deliv-
ery services for various categories of goods, dark/cloud kitchen — ​
services for the preparation and delivery of ready-made restaurant 
food, etc.). The article analyzes the key trends in the development 
of e-commerce, briefly characterizes the dynamics of the Russian 
market and identifies possible problematic aspects of the further de-
velopment of online commerce.

Keywords: digital environment, e-commerce, global trading market, 
marketplace, online platforms.
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МЕНЕДЖМЕНТ

Российские ритейл-компании в контексте создания  
и развития собственных торговых марок (СТМ)

Абдужамалов Абдужамал Далгатович,
магистр МГУ имени М. В. Ломоносова, специалист отдела 
поддержки пользователей ООО «Банк Раунд»
E-mail: yadzhamal@yandex.ru

Цель статьи заключается в  описании и  разъяснении роли 
собственных торговых марок в  деятельности ритейл-орга-
низаций. Какие решения используются для повышения кон-
курентоспособности компаний в  сфере розничной торговли. 
Как собственных торговые марки минимизирует возможные 
риски для потребителя. Какую роль играет собственная торго-
вая марка в  деятельности крупных российских ритейл-сетей. 
Какую динамику показывает развитие собственных торговых 
марок в бренд-портфелях крупных ритейл-сетей. Как короно-
вирус повлиял на потребительскую лояльность к собственным 
торговым маркам. Также рассмотрено исследование роста 
восприятия потребителей к  собственным торговым маркам 
ритейлеров. В статье также изучен важный вопрос как влия-
ет использование собственных торговых марок на лояльность 
потребителей.

Ключевые слова: собственная торговая марка, ритейл, потре-
бительская лояльность.

Введение

Сфера розничной торговли, именуемая ритейлом, 
отличается высокой конкуренцией. Приумножение 
конкурентных преимуществ участников этого ры-
ночного сегмента — ​задача их стратегического пер-
спективного развития. Чтобы добиться этой цели, 
широко применяются маркетинговые инструменты, 
включая те, которые ориентированы на увеличение 
степени потребительской лояльности.

Инструменты повышения  
конкурентоспособности ритейла

В век стремительного развития цифровых техноло-
гий многие компании из отрасли ритейла исполь-
зуют традиционные, ставшие «классикой» инстру-
менты повышения своей конкурентоспособности. 
Речь идет об ассортиментной политике и самом 
эффективном методе из этого арсенала — ​форми-
ровании и развитии торговых марок: частных (own 
labels, private labels) или СТМ. Создание с последу-
ющим вывод собственных торговых марок на рынок 
приносит компании массу преимуществ:
•	 расширение товарного ассортимента;
•	 удовлетворение актуального потребительского 

спроса;
•	 снижение рисков, касающихся накладок и убыт-

ков из-за недобросовестных поставщиков;
•	 завоевание новых рынков сбыта;
•	 предложение новых видов продукции и т. д.

СТМ компаний обеспечивают контроль произ-
водственного процесса, ценообразование и товар-
ное распределение, что обуславливает возмож-
ность адекватного и гибкого реагирования на из-
менение запросов целевой аудитории и своевре-
менно корректировать уровень потребительской 
лояльности. Обобщая все вышесказанное, можно 
сформулировать определение «собственная тор-
говая марка» так: так называют торговую марку, 
которой владеет ритейлер и которую либо сам, ли-
бо через иную фирму по контракту производит для 
исключительной продажи в своей торговой сети.

По утверждению Т. Эрдема, определить лояль-
ность потенциального потребителя к бренду опре-
деляется уровнем его доверия, способностью пове-
рить качественным и функциональным сведениям 
о продукте [Erdem, 2006]. В российской торговой се-
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Abduzhamalov A.D. Russian retail companies in the context of creating and developing private labels
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ти присутствует немало стереотипов о СТМ отдель-
ных продавцов. Многие потребители расценивают 
СТМ как бюджетные или компромиссные категории 
товаров с ориентацией на покупателя, имеющего 
средний или ниже среднего доход. Чтобы устранить 
из массового сознания данные стереотипы, отече-
ственным ритейлерам необходимо прикладывать 
больше усилий и средств в процессы маркетинго-
вого продвижения собственных торговых марок.

В своих трудах Черенков и Старов подчерки-
вают важность СТМ в развитии различных стра-
тегических программ, т. к. конкурентоспособность 
любой торговой фирмы напрямую зависит от ре-
путации и конечной миссии. Многие коммерческие 
предприятия увеличивают свою социальную ответ-
ственность, потому что покупательские запросы 
и предпочтения также претерпевают серьезные 
метаморфозы. Сегодня все больше потребителей 
доверяет компаниям, реализующим политику пер-
спективного развития. Соответственно, СТМ таких 
ритейлеров для привлечения потребительского ин-
тереса и доверия должны соответствовать опреде-
ленным требованиям.

Реализация концепции долгосрочного развития 
должна рассматриваться в контексте эффектив-

ного внедрения СТМ в работу торговой компании. 
Возможности для внедрения стратегической поли-
тики у ритейлеров все имеются — ​абсолютный кон-
троль ассортимента, ценообразования и правового 
обеспечения. Это говорит о полном соответствии 
ритейлера, использующего СТМ, требованиям со-
циально-ответственного рыночного поведения. Так-
же торговые предприятия описанного формата спо-
собны свести к минимуму всевозможные потреби-
тельские риски, в частности:

1)	контроль процесса производства и  продажи 
с момента закупки качественного сырья до за-
крытия сделки реализации продукции или ока-
зания услуги потребителю;

2)	предоставление исчерпывающей информации 
целевой аудитории о СТМ;

3)	контроль цен на СТМ во всех сбытовых кана-
лах.

Крупные ритейл-сети в России широко пользу-
ются СТМ для увеличения экономической эффек-
тивности коммерческой деятельности. Примером 
такой сети является X5 Retail Group, занимающаяся 
разработкой и внедрением СТМ уже более 8 лет. 
В таблице 1 отразим динамику выручки ритейлера 
за 2020–2021 годы.

Таблица 1. Предварительные консолидированные операционные  
результаты и чистая розничная выручка по итогам 4 кв. и 12 мес. 2021 г. X5 Retail Group

Направление бизнеса январь-декабрь 2021, млн руб. январь-декабрь 2020, млн руб. Темп роста,%

сеть «Пятерочка» 1 779 567 1 592 576 11,7

сеть «Перекресток» 337 391 306 218 10,2

сеть «Карусель» 31 723 55 662 (43)

сеть «Чижик» 2 940 50 59х

Оффлайн-продажи 2 151 621 1 954 506 10,1

Vprok.ru (Перекресток) 18 651 13 183 41,5

Экспресс-доставка 25 678 6 112 4х

5 Post 2 615 683 4х

Много лосося 999 – –

Цифровые продажи 47 943 19 978 140

Общие продажи 2 199 564 1 974 484 11,4

Источник: Предварительные консолидированные операционные результаты и чистая розничная выручка по итогам 4 кв. и 12 мес. 
2021 г. X5 Retail Group [Электронный ресурс]. — ​Режим доступа: https://www.x5.ru/ru/Pages/Media/News/210122.aspx (дата обращения: 
12.03.2022).

Бренд-портфель X5 Retail Group характеризу-
ется положительной динамикой СТМ. Рост потре-
бительского доверия к группе ритейл-компаний 
объясняется постоянным контролем качества про-
дукции, активным продвижением СТМ по всем ка-
налам сбыта (включая экспресс-доставку и Vprok). 
X5 Retail Group постоянно расширяет ассортимент 
продуктов питания, осуществляет мониторинг спро-
са через анкетирование и опрос потребителей. Со-
бираемая статистика ложится в основу разрабаты-
ваемой стратегии продвижения бренда на рынке 
в текущей и долгосрочной перспективе.

Не последнюю роль в повышении лояльности 
потенциальных покупателей к СТМ сети X5 Retail 
Group сыграли ограничения, введенные в связи 
с распространением covid‑19 весной 2020 г. В пе-
риод пандемии спрос на доставку товаров первой 
необходимости и продуктов питания вырос в геоме-
трической прогрессии. Руководство сетевой группы 
компаний адекватно оценило тенденцию, и скон-
центрировала повышенное внимание на развитии 
цифровых сбытовых каналов. Речь идет об опера-
ционном бизнесе «Vprok.ru Перекресток». Для при-
мера можно привести следующие цифры: за 2020 г. 
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спрос на СТМ мясного производства вырос более, 
чем в 95 раз!

Потребительская лояльность к СТМ сети X5 
Retail Group укрепляется посредством расширения 
ассортиментной линейки и продвижения брендов 
в регионы. Так, за 2020 г. ритейлер запустил новую 
продукцию под маркой «Зеленая линия», причем 
запуск охватил сразу несколько регионов РФ.

Обобщая вышесказанное, можно констатиро-
вать ключевое значение СТМ для развития всей 
индустрии российского ритейла. Отличительной 
чертой собственных торговых марок является их 
универсальность — ​развивать и внедрять их можно 
вне зависимости от каналов сбыта. Контроль, ши-
рокие возможности и гибкое ценообразование — ​
причины возможного ухода многих торговых ком-
паний и сетей от брендированных продуктов и услуг 
к СТМ. Стратегические программы развития СТМ 
сегодня как нельзя кстати — ​в России актуальным 
направлением оздоровления экономики являет-
ся масштабное импортозамещение. Государство 
в ближайшем будущем обещало ритейлерам все-
стороннюю поддержку, что позволит повысить ка-
чество товаров и укрепить национальный рынок.

Сегодня на рынке СТМ происходят серьезные 
трансформации: продукция перестает быть допол-
нительной в ассортиментной матрице ритейлеров, 
она выступает самостоятельными и полноценными 
брендами и легко конкурирует с брендами иных 
производителей. Это непосредственным образом 
воздействует на лояльность потребителей. Ри-
тейл-сети могут использовать СТМ при разработ-
ке маркетинговых кампаний завоевания не только 
рынка, но и потребительского доверия. Во-первых, 
всесторонний контроль и возможность перестройки 
производственного процесса под нужды покупате-
лей позволяет торговым сетям предлагать сезон-
ные продукты в широком ассортименте именно 
тогда, когда на них есть спрос. Во-вторых, возмож-
ность расширения ассортимента способна сделать 
торговые точки более привлекательными, особенно 
в условиях высокой географической концентрации 
ритейлеров-конкурентов. Руководитель сети с СТМ 
может регулировать сбыт так, как выгодно для ком-
пании и для уровня ее конкурентоспособности.

По словам Вахриной Л. Д. [Вахрина, 2022], СТМ 
активно развивается не только в оффлайн-торгов-
ле, и онлайн-сегмент интенсивно расширяется — ​
потребитель через различные мобильные прило-
жения и сервисы ищет наиболее оптимальные для 
себя предложения. Ритейлеры, которые заботятся 
об оптимизации своих бюджетов, непременно идут 
в ногу со временем и используют все каналы для 
реализации своей продукции.

СТМ — ​эффективный инструмент трансляции 
концепции, разработанной для устойчивого раз-
вития торговой ритейл-компании. Важная зада-
ча любого развития бизнеса неразрывно связана 
с ответственным производственным потреблением, 
предполагающим экономически-целесообразное 
расходование ограниченных природных ресурсов. 

Реализовать данную задачу можно через соблюде-
ние следующих принципов:
•	 сведение к минимуму ресурсных накоплений;
•	 сокращение объемов отходов;
•	 частичная переориентация производства 

на возобновляемые ресурсы;
•	 закупка и  эксплуатация продукции, имеющий 

длительный жизненный цикл;
•	 пропаганда идеологии и  практического опыта 

ответственного ресурсопотребления.
Чтобы повысить лояльность потребителей к тор-

говым ритейлерам, необходимо комбинировать 
концепцию ответственного потребления ресурсов 
с развитием СТМ.

Рассмотрение взаимосвязи СТМ с лояльностью 
потенциальных потребителей логичнее всего осу-
ществить в контексте классической модели марке-
тинг-микса (4P), показывающей позиционирование 
СТМ с позиций сбыта, производства, продвижения 
и ценообразования (табл. 2).

Таблица 2. Характеристика взаимосвязи потребительской 
лояльности и СТМ через маркетинг-микс (4P)

Товарная политика Ценовая политика

Позиционирование СТМ 
как качественной продук-
ции, производство которой 
осуществляется с учетом 
принципов ответственно-
го производства и потре-
бления

1) СТМ позиционируются как 
более дорогостоящие товары 
по сравнению с аналогами других 
производителей (акцент делается 
на качественных характеристиках 
продукции);
2) СТМ позиционируются как 
менее дорогостоящие товары 
по сравнению с аналогами других 
производителей (акцент делается 
на доступности для менее обе-
спеченных категорий потреби-
телей)

Политика распределения Политика продвижения

СТМ позиционируются 
как доступные товары как 
в оффлайн, так и он-
лайн-каналах сбыта

СТМ позиционируются как еди-
ный бренд ритейлера, обладаю-
щий схожими потребительскими 
свойствами и качествами.

Источник: составлено автором.

В результате рассмотрения темы можно под-
твердить, что лояльность потребителей к СТМ 
торговой компании-ритейлера напрямую связана 
с трансляцией продавцом принципов ответствен-
ного потребления ресурсов для производственного 
процесса. При этом важным условием выступает 
соответствие продукции запросам целевой ауди-
тории по цене и качеству. Потребитель ищет ба-
ланс между своими потребностями и нестабиль-
ной конъюнктурой рынка, выражающейся в росте 
инфляции на фоне снижения реальных доходов 
населения.

Продукт СТМ ритейлера должен соответство-
вать стилю жизни и принципам потребителя [Levy, 
1959]. Основываясь на этом утверждении зару-
бежных специалистов, можно предположить сле-
дующее: потребительской лояльностью к СТМ 
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можно управлять через формирование позитив-
ного бренд-опыта. Наиболее ярко подобная прак-
тика просматривается при использовании ритей-
лером собственного нейминга в названии СТМ. 
Иными словами, четко прослеживается обратная 
зависимость — ​позитивный бренд-опыт создания 
и продвижения собственных торговых марок пе-
реходит в лояльность потребителей к ритейлеру 
и наоборот.
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CREATING AND DEVELOPING PRIVATE LABELS
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Lomonosov Moscow State University

The purpose of the article is to describe and explain the role of pri-
vate labels in the activities of retail organizations. What solutions 
are used to improve the competitiveness of retail companies. As a 
private label minimizes possible risks for the consumer. What role 
does private label play in the activities of large Russian retail chains. 
What dynamics shows the development of own brands in the brand 
portfolios of large retail chains. How the coronovirus affected con-
sumer loyalty to their own brands. A study of the growth of consum-
er perception of retailers’ own brands is also considered. The article 
also explores the important question of how the use of private labels 
affects consumer loyalty.
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Роль инноваций и инновационного потенциала в повышении 
конкурентоспособности экономического субъекта

Грачев Кирилл Леонидович,
магистр экономики МГУ им. М. В. Ломоносова, младший 
специалист по международной логистике X5
E-mail: pokenav4life@gmail.com

В статье рассматриваются основные подходы к определению 
терминов «инновация» и  инновационный потенциал». Отме-
чается, что современным компаниям и  организациям, ориен-
тированным на рыночной рост и обеспечение высоких темпов 
развития, требуется определять уровень собственного иннова-
ционного потенциала, который состоит из трех основных ком-
понентов: человеческого, производственного и репутационно-
го потенциала. Эффективное управление этими компонентами 
позволяет компании формировать конкурентные преимуще-
ства и обеспечивать лидирующую позицию на рынке вне зави-
симости от отрасли и сферы деятельности.

Ключевые слова: инновация, инновационный потенциал, тех-
нологическое лидерство, продуктовые инновации.

Современная экономическая парадигма раз-
вития любого государства опирается на понятие 
инноваций и предусматривает высокую роль инно-
вационных предпринимательских структур. Конку-
рентоспособность национальной экономики в скла-
дывающихся условиях развития глобального рын-
ка определяется скоростью и темпами создания, 
внедрения и коммерциализации инноваций. Чем 
выше уровень инновационности национальной эко-
номики, тем выше ее возможности на глобальных 
развивающихся рынках, и тем меньше количество 
рисков, способных негативно повлиять на динамику 
социально-экономического развития.

Не менее важную роль инновации играют в де-
ятельности предприятий и организаций. За счет 
инноваций компании получают возможность опти-
мизировать бизнес-процессы, снижать издержки, 
применять комплексные стратегии повышения ры-
ночной конкурентоспособности за счет создания 
и вывода новых продуктов и услуг, востребованных 
потребителями. Инновации для современных ор-
ганизаций это не просто инструменты повышения 
конкурентоспособности в краткосрочном периоде, 
это основа долгосрочного стратегического разви-
тия, формирующая облик организации на рынке.

Сегодня все больше компаний понимают необ-
ходимость создания и внедрения инноваций, кото-
рые выступают главным конкурентным преимуще-
ством на рынках с постоянно растущей конкурен-
цией. Технологическое лидерство, обеспечиваю-
щееся инновациями, дает возможность компаниям 
максимизировать получаемый доход от коммерче-
ской деятельности, осваивать новые рынки сбыта, 
использовать актуальные сбытовые стратегии, ори-
ентированные на цифровой сбыт, улучшать имидж 
как предлагаемых продуктов и услуг, так и всей 
компании в целом.

Понятие «инновация» рассматривается во мно-
жестве научных работ и исследованиях российских 
и зарубежных авторов.

Й. Шумпетер определял инновацию как одну 
из важнейших «производительных сил», которая 
оказывает определяющее воздействие на процесс 
экономического развития экономических субъек-
тов. В работе «Теория экономического развития» 
Шумпетер определяет инновации как «изменения 
с целью внедрения новых видов товаров, производ-
ственных, транспортных и иных средств, которые 
оказывают непосредственное влияние на производ-
ственную функцию экономического субъекта» [1]. 
Изменение продукта под воздействием этих фак-
торов и является, по мнению автора, основой инно-

Грачев К.Л. Роль инноваций и инновационного потенциала в повышении конкурентоспособности экономического субъекта
Grachev K.L. The role of innovations and innovative potential in increasing the competitiveness of an economic subject



Экспериментальная экономика и финансы №4 2022

56

вации и играет важнейшую роль в экономическом 
развитии всего общества. Предприниматели, кото-
рые стремятся менять комбинацию производствен-
ных факторов, представляют собой предпринима-
телей-новаторов. Их деятельность играет опреде-
ляющую роль для всех без исключения отраслей 
и сфер деятельности, так как является ключевым 
стимулом развития потребительского рынка и фор-
мирует новые потребности.

Нобелевский лауреат Э. Фелпс в работе «Мас-
совое процветание: как низовые инновации стали 
источником рабочих мест, новых возможностей 
и изменений» вводит термин «эндогенные иннова-
ции» — ​инновации, которые были созданы внутри 
конкретного государства. В качестве примеров ав-
тор приводит Великобританию и США — ​первые 
государства, в которых инновации позволили су-
щественно увеличить темпы экономического раз-
вития, а на их основе формировались новые типы 
экономических субъектов — ​инновационные пред-
приятия. [2].

Другим определением, представляющим инте-
рес для анализа, является подход американского 
специалиста, профессора А. О’Салливана, который 
под инновацией понимал совокупность «инструмен-
тов и методов, вносящих изменения в продукты, 
услуги, бизнес-процессы, способные создать до-
полнительную ценность для клиентов и позволяют 
увеличивать интеллектуальный потенциал орга-
низации» [3]. Автор акцентирует свое внимание 
на росте интеллектуального потенциала организа-
ций, которые занимаются активными инвестициями 
в процесс создания методов и инструментов, фор-
мирующих дополнительную ценность, подчеркивая 
тем самым, что инновации неразрывно связаны 
с формированием конкурентных преимуществ, спо-
собных заложить основу для долгосрочного стра-
тегического успеха организаций за счет актуали-
зации потребностей клиентской аудитории в ходе 
исследовательской деятельности.

Еще в конце 80-х годов XX века важность инно-
ваций с экономической точки зрения подчеркива-
лась в трудах зарубежных исследователей. В рабо-
те Б. Твисса инновация определялась как «процесс, 
в котором изобретение или новая идея приобрета-
ет экономическое содержание» [4]. Уже в то вре-
мя осознавалось, что инновации и экономические 
процессы имеет между собой тесную связь, и, в ус-
ловиях становления рыночной экономики, именно 
инновации будут играть определяющую роль в раз-
витии большинства отраслей, что, в последствии, 
нашло свое подтверждение в деятельности всех 
экономических субъектов — ​сегодня без активно-
го развития инноваций не обходится деятельность 
ни одного предприятия независимо от его разме-
ра и сферы деятельности, а те предприятия что 
не делают упор на рост инновационной активности 
вынуждены в большинстве случаев уйти с рынка 
ввиду низкой конкурентоспособности. К приме-
ру, д. э.н., проф. Н. Н. Молчанов характеризует ин-
новацию как «результат научного труда, который 

направлен на совершенствование общественной 
практики и предназначен для непосредственной 
реализации в общественном производстве» [5]. 
В определении Н. Н. Молчанова подчеркивается, 
что создание любого рода инноваций основывается 
на научном труде, под которым следует понимать 
деятельность в области научных исследований 
и разработок, целью которых является создание 
новых или усовершенствованных продуктов, услуг, 
способов и методов производства, деловых прак-
тик имеющих более высокую ценность для всех без 
исключения экономических субъектов.

Основываясь на  различных исследованиях, 
в том числе указанных выше авторов, все иннова-
ции можно разделить на 4 основных вида (табл. 1).

Таблица 1. Виды инноваций в деятельности экономических 
субъектов

Вид инноваций Краткая характеристика

Продуктовая
Новые или усовершенствованные 
продукты или услуги

Процессная
Новые методы и способы производ-
ства общественных благ

Маркетинговая
Новые подходы к освоению рынка 
и повышению уровня конкурентоспо-
собности

Организационная
Новые способы организации деятель-
ности экономического субъекта

Продуктовые инновации представляют собой 
новые или усовершенствованные продукты или 
услуги, создающиеся исходя из изменений потре-
бительских предпочтений и в полной мере соответ-
ствующие актуальным нуждам потребительской 
аудитории. Основная характеристика продуктовых 
инноваций — ​новый продукт (товар/услуга) должен 
качественно и функционально превосходить суще-
ствующий продукт. Продуктовые инновации созда-
ются на основе активной работы в области научных 
исследований и опытно-конструкторских разрабо-
ток (далее-НИОКР) и предполагают, что компании 
осуществляют активные инвестиции в данное на-
правление.

Процессные инновации представляют собой 
совокупность новых методов и способов произ-
водства товаров и услуг. Под такими инновация-
ми принято понимать новые технологии обработ-
ки сырья и материалов, в том числе автоматизи-
рованные и цифровые технологии, позволяющие 
минимизировать любые производственные риски 
за счет снижения влияния «человеческого факто-
ра». На основе процессных инноваций компании 
получают возможность повысить эффективность 
производственного планирования, в том числе, 
определять оптимальный объем производства, рас-
считывать необходимое количество ресурсов для 
производства тех или иных благ, оптимизировать 
производственные расходы и т. д. Процессные ин-
новации формируются на основе глобальных тех-
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нологических тенденций и развития производствен-
ных и сопутствующих производству технологий [6].

Маркетинговые инновации ориентируются 
на повышение эффективности освоения различных 
рынков и представляют собой совокупность спо-
собов и методов выхода и закрепления компаний 
на рынки, характеризующиеся высоким уровнем 
конкуренции. Разрабатывая и внедряя маркетин-
говые инновации компании определяют пути по-
вышения лояльности потребительской аудитории, 
методы продвижения и инструменты коммуникации 
с потребителями, в том числе за счет новых кана-
лов сбыта, включая цифровые и т. д.

Организационные (управленческие) иннова-
ции заключаются в создании и внедрении таких 
условий функционирования предприятий, которые 
позволяют повысить их экономическую эффектив-
ность за счет оптимизации организационно-управ-
ленческих процессов. Примерами таких инноваций 
является внедрение новых методов организации 
рабочего процесса, переход к новой организаци-
онной структуре, оптимизация работы с человече-
скими ресурсами (обучение, мотивация, адаптация 
персонала) и др.

Стоит отметить, что наиболее затратными из вы-
шеуказанных видов являются продуктовые и про-
цессные инновации. Их создание и дальнейшее 
внедрение требуют от предприятий существенно-
го объема ресурсов, в первую очередь, временных 
и финансовых, которые необходимы для осущест-
вления работы в области НИОКР. Наряду с этим, 
продуктовые и процессные инновации являются 
инновациями с высоким уровнем риска, но с точ-
ки зрения обеспечения конкурентоспособности 
именно такие инновации позволяют современным 
организациям обеспечивать себя наиболее суще-
ственными преимуществами, способными сыграть 
решающую роль в условиях высокой конкуренции.

Несмотря на серьезные проблемы, связанные 
с пандемией коронавирусной инфекции, начав-
шейся в 2020 году и продолжающейся по сегод-
няшний день, реализация ключевых национальных 
целей развития Российской Федерации, которые 
утверждены Указом Президента РФ от 07.05.2018 
№ 204 «О национальных целях и стратегических 
задачах развития Российской Федерации на пери-
од до 2024 года» является важнейшим приорите-
том обеспечения устойчивого развития государства 
и критерием сохранения необходимого уровня ма-
кроэкономической стабильности с учетом воздей-
ствия комплекса внешних и внутренних факторов, 
в том числе сложной геополитической обстановки, 
которая выражается в комплексных противоречиях 
между Российской Федерацией и рядом западных 
стран [7].

Из девяти целей Указа Президента РФ 
№ 204 три напрямую соотносятся с необходимо-
стью развития инноваций и инновационного пред-
принимательства:

1)	ускорение технологического развития госу-
дарства и увеличение числа организаций, осу-

ществляющих технологические инновации 
до 50 % от их общего числа;

2)	обеспечение ускоренного внедрения цифро-
вых технологий в  экономике и  социальной 
сфере;

3)	создание в  базовых отраслях национальной 
экономики высокопроизводительного сектора, 
ориентированного на экспорт продукции, раз-
витие которого определяется скоростью вне-
дрения современных технологий и  привлече-
ния компетентных высококвалифицированных 
кадров.

Современные компании ориентируются на со-
здание пула конкурентных преимуществ, основан-
ных на инновациях. Такой пул позволяет эффектив-
но работать как на внутреннем, так и на внешнем 
рынке за счет открывающихся для субъекта воз-
можностей, основанных на инновационных каче-
ствах и свойствах реализуемых товаров и услуг. 
В ходе осуществления стратегического планирова-
ния деятельности на различных рынках компании, 
делающие упор на инновации, должны оценивать 
собственный инновационный потенциал — ​сово-
купность технологических, организационных и эко-
номических изменений, напрямую задействован-
ных в формировании конкурентных преимуществ 
инновационной компании. Инновационный потен-
циал компании отражает, насколько эффективно 
реализуются инновационные процессы, какими 
темпами внедряются инновационные технологии 
и какие бизнес-процессы при этом затрагиваются. 
В общем виде инновационный потенциал любого 
экономического субъекта можно разделить на три 
взаимосвязанных составляющих элемента:

1)	человеческий инновационный потенциал;
2)	производственный инновационный потенциал;
3)	репутационный инновационный потенциал.

Первый элемент напрямую связан с ключевым 
видом ресурсов любого субъекта — ​человечески-
ми ресурсами. Оценивая человеческий инноваци-
онный потенциал необходимо изучать следующие 
характеристики:

–– уровень образования и опыта сотрудников;
–– наличие общих и специальных навыков, знаний 

и компетенций;
–– уровень soft skills (в  первую очередь способ-

ность к осуществлению коммуникаций);
–– уровень готовности к  преобразованиям биз-

нес-процессов.
Производственный инновационный потенциал 

напрямую связан с возможностью субъекта каче-
ственно и количественно преобразовывать свои 
производственные возможности, в т. ч. за счет вне-
дрения и активного использования новых техноло-
гий. Такие технологии позволяют решать различ-
ные задачи в области оптимизации производствен-
ных процессов, в том числе как с точки зрения уве-
личения производительности, так и с точки зрения 
снижения различного рода издержек.

Репутационный инновационный потенциал пред-
ставляет собой совокупность возникающих отноше-
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ний между экономическим субъектом, осуществляю-
щим инновационную деятельность и внешней средой. 
Любой субъект взаимодействует с потребителями, 
партнерами, контрагентами, государством. В ходе это-
го взаимодействия формируется имидж (репутация) 
субъекта, которая может быть оценена как качествен-
но, так и количественно. Для оценки репутационного 
инновационного потенциала могут использоваться 
показатели охвата потребительской аудитории, коли-
чества государственных контрактов, уровень доверия 
партнеров и поставщиков и многие другие.

Оценка инновационного потенциала позволяет 
определить насколько быстро экономический субъ-
ект может адаптироваться к изменениям внешней 
среды и насколько эффективно использует доступ-
ные инновации для повышения собственной соци-
ально-экономической эффективности для решения 
задач повышения конкурентоспособности.
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THE ROLE OF INNOVATIONS AND INNOVATIVE 
POTENTIAL IN INCREASING THE COMPETITIVENESS 
OF AN ECONOMIC SUBJECT

Grachev K. L.
Lomonosov Moscow State University

The article discusses the main approaches to the definition of the 
terms «innovation» and «innovative potential». It is noted that mod-
ern companies and organizations focused on market growth and 
ensuring high rates of development need to determine the level of 
their own innovative potential, which consists of three main compo-
nents: human, production and reputational potential. Effective man-
agement of these components allows the company to form com-
petitive advantages and maintain a leading position in the market, 
regardless of industry and field of activity.

Keywords: innovation, innovation potential, technological leader-
ship, product innovations.
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