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Перечень товаров, подлежащих обяза-
тельной маркировке, в соответствии с новой 
регуляторной политикой в Российской Феде-
рации, постепенно пополняется. Драгоцен-
ные металлы и ювелирные изделия одними 
из первых попали в этот список, но на опре-
деление порядка и технологии физического 
нанесения кодов маркировки ушло долгое 
время.

Планировалось, что Государственная ин-
тегрированная информационная система 
в сфере контроля за оборотом драгоцен-
ных металлов и драгоценных камней (ГИИС 
ДМДК) станет обязательной с 30 июня 2021 г. 
В добровольном режиме она работает с 1 ян-
варя 2021 г. Минфин предложил перенести 
сроки, чтобы отрасль успела подготовиться 
и перестроить свои производственные про-
цессы. По факту же, не готовы, в первую 
очередь, оказались именно Министерство 
финансов Российской Федерации и подкон-
трольные ему ведомства: своевременно не 
были подготовлены программные продукты 
для регистрации участников рынка; не был 
готов для тестирования личный кабинет, в 
котором возможно было бы начать работу 
по внедрению маркировки; отсутствовало 
оборудование и программное обеспечение 
для нанесения и считывания маркировки у 
подконтрольной Минфину Федеральной про-
бирной палаты (ФПП); не была согласована 
работа по нанесению маркировки и учету 
драгоценных металлов и камней со страна-
ми Европейско-Азиатского экономического 
сотрудничества (ЕАЭС).

Новый этап регулирования начался 1 мар-
та 2021 г., когда на официальном портале 

правовой информации было опубликовано 
Постановление Правительства Российской 
Федерации от 26.02.2021 № 270 «О некото-
рых вопросах контроля за оборотом драго-
ценных металлов, драгоценных камней и из-
делий из них на всех этапах этого оборота и 
внесении изменений в некоторые акты Пра-
вительства Российской Федерации» [2].

Работа новой системы учета драгоценных 
металлов и камней (ГИИС ДМДК) начнется с 
1 марта 2022 г., а финальная ее часть – обя-
зательная – намечена на 1 марта 2024 г.

Код размером 0,8  х  0,8 мм будет содер-
жать уникальный идентификационный номер 
(УИН), который станет также наноситься на 
бумажную бирку украшения и служить ссыл-
кой на его профайл в базе ГИИС ДМДК.

Штрихкоды будут вводиться постепенно: с 
1 марта 2022 г. их будут в обязательном по-
рядке наносить на бирку новых или ввезен-
ных в страну ювелирных изделий, а с 1 марта 
2023 г. – на сами изделия. Еще год Минфин 
оставит на лазерную маркировку товарных 
остатков (табл. 1).

Постановлением утверждены Правила 
подключения к государственной интегриро-
ванной информационной системе в сфере 
контроля за оборотом драгоценных метал-
лов, драгоценных камней и изделий из них 
на всех этапах этого оборота, требования 
к средствам идентификации, способам их 
формирования и нанесения, составу инфор-
мации, срокам и способам ее представления 
в ГИИС ДМДК и ее получения из ГИИС ДМДК, 
а также к программно-аппаратным сред-
ствам лиц, подключаемых к ГИИС ДМДК.

Razumovskaya Elena Alexandrovna, 
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Academy of Natural Sciences, Professor of the Department of Finance, Monetary 
Circulation and Credit, Ural Federal University named after the first President of 
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com
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Таблица 1 – Этапы подключения к ГИИС ДМДК

с 1 марта 2021 г. На территории России осуществляется добровольная регистрация в ГИИС ДМДК под-
лежащих постановке на специальный учет юридических лиц и индивидуальных пред-
принимателей, осуществляющих операции с драгоценными металлами и драгоценными 
камнями, поставленных на специальный учет до 12 апреля 2020 г. в государственных 
инспекциях пробирного надзора федерального казенного учреждения «Российская го-
сударственная пробирная палата при Министерстве финансов Российской Федерации»

с 1 апреля 2021 г. На территории России осуществляется добровольное внесение в ГИИС ДМДК сведений 
(информации) о ювелирных и других изделиях из драгоценных металлов и (или) драго-
ценных камней отечественного производства, а также о ювелирных и других изделиях из 
драгоценных металлов, ввезенных в Российскую Федерацию из государств, не входящих 
в Евразийский экономический союз, и перемещенных на территорию РФ из государств - 
членов ЕАЭС, представляемых на опробование, анализ и клеймение государственным 
пробирным клеймом

с 1 августа 2021 г. На территории России вводится добровольное нанесение двухмерного штрихового кода 
непосредственно на ювелирные и другие изделия из драгоценных металлов и (или) дра-
гоценных камней, принятые на комиссию от граждан (физических лиц), не являющихся 
индивидуальными предпринимателями, и невостребованные ювелирные и другие из-
делия из драгоценных металлов и (или) драгоценных камней, на которые ломбардами 
обращено взыскание, а также уникального идентификационного номера на их ярлыки с 
внесением в ГИИС ДМДК сведений об указанных изделиях

с 1 сентября 2021 г. На территории России операции по специальному учету (постановка, снятие, внесение 
изменений) производятся исключительно в ГИИС ДМДК

с 1 марта 2022 г. На территории России оборот драгоценных металлов, драгоценных камней осуществля-
ется только при наличии средств идентификации, за исключением ювелирных изделий 
из драгоценных металлов и драгоценных камней

с 1 марта 2023 г На территории России на ювелирные изделия из драгоценных металлов и драгоценных 
камней, за исключением ювелирных изделий из драгоценных металлов и драгоценных 
камней, заявленных в качестве остатков, должны быть нанесены двухмерные штрихо-
вые коды непосредственно на ювелирные изделия из драгоценных металлов и драго-
ценных камней, за исключением случаев, установленных международными договорами 
Российской Федерации.

с 1 марта 2024 г. В России будет запрещено продавать ювелирные изделия из золота, платины и палла-
дия без специального штрихкода, нанесенного лазером на металлическую часть укра-
шения рядом с клеймом.

Маркировка – это только один из элемен-
тов новой регуляторной системы, самое важ-
ное  – прослеживаемость движения сырья, 
продукции. Система должна застраховать 
покупателей от покупки подделок, в том чис-
ле синтетических аналогов, и завышенных 
цен, а также очистить рынок от контрабанды. 
Сейчас происхождение более половины из-
делий из драгметаллов и камней носит не-
легальный характер (по данным Минфина 
за 2019 г.). Кроме того, объем драгоценных 
камней в ювелирных изделиях почти в 50 раз 
превышает объем официально ограненных 
в стране или ввезенных в Россию камней. В 
первую очередь это вызвано пошлиной на 
мелкие бриллианты в размере 10 %, огранка 
которых не выгодна в России, в связи с чем 
Минфин планирует добиться отмены этой 
пошлины, как это сделано для мелких драго-
ценных камней [5].

«В отличие от маркировки на ярлыке, фи-
зическую маркировку, нанесенную Феде-

ральной пробирной палатой, невозможно 
подделать»  – указывал заместитель мини-
стра финансов А. Моисеев [4]. По мнению 
регулятора, ГИИС ДМДК способна сделать 
ювелирный бизнес открытым, что позволит 
защитить потребителей от некачественных 
аналогов ювелирных изделий, в чем должны 
быть заинтересованы добросовестные про-
изводители (рис. 1).

«Что касается клеймения, то для бизнеса 
не будет кардинальных изменений – штрих-
код будет наноситься на изделие Пробирной 
палатой одновременно с нанесением клей-
ма. Разница только в том, что у каждого изде-
лия будет свой уникальный номер, который 
невозможно подделать», – пояснила руково-
дитель Департамента государственного ре-
гулирования отрасли драгоценных металлов 
и драгоценных камней Ю. Гончаренко [4].
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Именник
Год
Инспекция
Шифр изготовителя

Пробирное клеймо
Проба
Вид драгоценного метал-
ла
Шифр МРУ ФПП

Маркировка
Происхождение металлов и камней, вес, производитель, 
проба, место клеймения, точка розничной продажи, стои-
мость, идентификатор

также финансовый мониторинг. При этом де-
кларируется первоочередной цель – забота 
о потребителе [1]. 

Глава Гильдии ювелиров России Э. Уткин 
назвал готовящиеся меры избыточными и 
указал, что они принесут отрасли дополни-
тельные расходы, которые приведут к росту 
цен на ювелирном рынке. «Чтобы работать 
с этой системой, ювелирным заводам и тор-
говым сетям нужно будет закупить дополни-
тельное оборудование  – считыватели этих 
QR-кодов, нанять человека, который будет 
этим заниматься…», – добавил Э. Уткин. По 
его словам, ювелирный рынок в России «и 
так достаточно сильно контролируется» – это 
и Пробирная палата, и Служба экономиче-
ской безопасности ФСБ, и Таможенная служ-
ба, и Росфинмониторинг, и другие контроли-
рующие органы – ни в одной стране мира нет 
такого строгого надзора за ювелирами, как в 
России (табл. 2). 

«Любой покупатель сможет через при-
ложение в телефоне увидеть историю из-
делия, качество металла и происхождение 
драгоценного камня, который в него встав-
лен. Сейчас единственный способ защиты 
покупателя – это проба, которую, к сожале-
нию, научились подделывать. Cо штрихко-
дом это исключено, даже если получится 
физически нанести на изделие этот код, в 
информационной системе оно не будет ото-
бражаться», – добавила Гончаренко [4]. При 
этом драгоценные камни маркировать таким 
образом не планируется, чтобы не снизить 
их стоимость на мировом рынке. 

Итак, позиция регулятора предельно ясна: 
маркировку ювелирных изделий вводить не-
обходимо. Ее ключевая задача – отслежива-
ние. Оно решает много вопросов: в первую 
очередь, уменьшение объема нелегального 
оборота драгметаллов, во вторую – правиль-
ное и справедливое налогообложение, а 

Таблица 2 – Дополнительная документация, программное обеспечение и оборудование  
при внедрении маркировки [3] 

Для участия в системе маркировки необходимо
Документация Программное обеспечение Оборудование

Справка из ФНС об отсут-
ствии задолженностей

Усиленная квалифицированная элек-
тронная подпись

Онлайн-касса – для автоматизации 
расчётов с покупателями. Касса пере-
даёт в ГИИС информацию о продаже, 
после чего код выбывает из оборота.

Членство в ассоциации ав-
томатической идентифи-
кации ГС1 РУС (Совет по 
унифицированному коду в 
России).

Регистрация в системе ГИИС ДМДК, ве-
дение личного кабинета (загрузка остат-
ков, загрузка все поступающей, произ-
водимой и продаваемой продукции)

Сканер высокого разрешения 2D-кодов 
– для считывания штрихкодов и QR-
кодов во время приёмки, отгрузки, ин-
вентаризации на складах и в торговых 
залах.

Договор с Гознаком на 
предоставление кодов 
маркировки в виде кода 
DataMatrix.

Интеграционные программы (запрос 
DataMatrix-кодов, отправка отчетов о 
ключевых операциях, управление мар-
кировочным оборудованием и т. д.)

Принтер этикеток с кодами Data Matrix, 
QR – для печати этикеток на готовую 
продукцию, материалы и складские 
остатки.

Рисунок 1 – Содержание клеймения и маркировки ювелирных изделий [6]
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По подсчетам Гильдии ювелиров, на закупку 
оборудования и наем дополнительных со-
трудников отрасль будет вынуждена в тече-
ние двух лет потратить около 22 млрд руб. [3]

Работоспособность всей системы пока не 
вполне неясна. Нет готового программно-
го обеспечения, нет качественных и, самое 
главное, скоростных считывателей именно 
DTM меток. Непонятно и то, как работает на-
несение лазерной метки в реальности: этого 
никто не видел. Даже первый этап, казалось 
бы, отработанный в других отраслях и сфе-
рах, по регистрации всех участников рынка 
драгоценных металлов в 2021  г. проходит с 
существенными проблемами. Основная из 
них – несоответствие номеров, присвоенных 
при подаче заявлений, номерам отображае-
мых в реестре. В итоге возникают проблемы 
при взаимодействии с таможенными и дру-
гими органами, которые элементарно не ви-
дят в новой системе реально существующие 
предприятия, отказывая им в экспортно-им-
портных операциях, в операциях, с вязанных 
с государственными закупками, и т. д.

Конец 2021 г.  – это время, когда в тесто-
вом режиме должен начать работать личный 
кабинет в ГИИС ДМДК, а участники рынка 
ювелирных изделий могли бы подготовиться 
к обязательной маркировке новых произве-
денных изделий с марта 2022 г., имеем «сы-
рой», не пригодный к работе программный 
продукт.

Есть и еще одна проблема. Специалисты 
знают, что раньше на клеймение (а значит, на 
нанесение меток) в инспекции, как правило, 
сдавались полуфабрикаты без вставок, би-

рок и окончательной финишной обработки 
(полировка, закрепка, глянцевание). Так было 
удобнее всем. Если теперь коды после фи-
нишных операций не будут считываться, это 
скомпрометирует саму идею отслеживания. 
Возможно, придется платить по повышенно-
му тарифу за нанесение меток на изделия с 
бирками. Эта же проблема у торговли: нет 
технической возможности устранять воз-
можные повреждения при нанесении метки и 
восстанавливать товарный вид.

Что же получит регулятор от введения мар-
кировки и так яро лоббируемой ГИИС ДМДК? 
Во-первых, упрощенный контроль за участ-
никами рынка драгоценных металлов и кам-
ней ввиду их существенного сокращения (в 
2021 г. с рынка ушли уже более 15 % ювелир-
ных компаний), во-вторых, отслеживание в 
реальном времени движения материальных 
активов. Заметно увеличится собираемость 
налогов за счет повышения стоимости клей-
мения, сокращения черного рынка, перехода 
параллельно с маркировкой от упрощенной 
системы налогообложения к общей. 

Что же получит потребитель? Третье клей-
мо на изделии, которое сможет распознать 
только специальный сканер или смартфон 
высшей ценовой категории? Да, только нуж-
но ли это покупателю, если на другой чаше 
весов стоит существенное удорожание про-
дукции, связанное с введением данной 
маркировки, с огромными финансовыми и 
трудовыми затратами производителей и про-
давцов украшений, с повышением налогов и 
их собираемости? Ответ очевиден!
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снижение гибкости и адаптируемости пред-
приятия при построении структуры хозяй-
ствующего субъекта, затрудненность вне-
дрения всех инструментов управления и 
выбора необходимых из них для конкретного 
предприятия, значительные требования к об-
учению персонала. Кроме того необходимо 
учитывать факторы, влияющие на их разви-
тие, в том числе государственную политику и 
функционирование экономической системы 
отдельных стран. При этом особое внимание 
следует уделять взаимодействию государств 
с глобальными финансовыми институтами.

Сказанное выше позволяет сформулиро-
вать цель научной работы, заключающую-
ся в исследовании воздействия системно-
го управления на стратегическое развитие 
предприятия в условиях неопределенности 
и риска, а также при взаимодействии с миро-
выми финансовыми институтами и стратеги-
ческими альянсами. 

В рамках достижения цели научного иссле-
дования был использован комплекс общена-
учных методов, таких как метод сравнения 
для формирования теоретического описания 
стратегического и системного управления; 
методы анализа и синтеза для выявления 
взаимосвязи между системным управлени-
ем и стратегическим развитием предпри-
ятия; метод абстракции для определения 
компонентов стратегического и системного 
управления; а также методы систематиза-
ции, группировки, логики и обобщения [5].

В современных условиях развития между-
народного, национального и регионального 
взаимодействия предприятий экономика рас-
сматривается как открытая система, которая 
коммуницирует с другими системами разного 
уровня. Такой аспект создает необходимость 
управления бизнес-субъектом как системой 
в рамках системного управления. Следует 
отметить довольно значительную научную 
дискуссию относительно определения сути 
термина «система» применительно к пред-
приятию и его деятельности, в основе которой 
можно выделить два ключевых подхода [4]:

– структурный, заключающийся в пони-
мании субъектов хозяйствования как систе-
мы, состоящей из определенных элементов 
(подсистемы, компонентов), объединенных в 
единое целое;

– функциональный, подразумевающий 
рассмотрение хозяйствующих субъектов как 

Сегодняшние экономические условия, со-
провождающиеся систематическим проявле-
нием факторов неопределенности и усиле-
нием рисков различного характера, требуют 
обеспечения устойчивого позитивного стра-
тегического развития хозяйствующего субъ-
екта для его непрерывного, длительного 
функционирования на мировом, отечествен-
ном и региональном рынках. В этой связи 
предприятию необходимы соответствующая 
стратегия функционирования, а также эф-
фективные инструменты для ее реализации, 
формирование и применение которых с пози-
ций ученых и менеджеров-практиков должно 
быть основано на системном менеджменте, 
обеспечивающем конкурентоспособность 
и стратегическое развитие хозяйствующих 
субъектов. 

Системное управление позволяет по-
высить качество стратегического развития 
предприятия в условиях неопределенности 
и риска путем принятия оптимальных мер их 
оценки, устранения или смягчения негатив-
ного воздействия на хозяйствующий субъ-
ект. Одним из действенных инструментов 
системного менеджмента выступает страте-
гический альянс, позволяющий объединить 
средства и усилия нескольких организаций и 
осуществлять свою деятельность наиболее 
успешным способом. 

Рассмотрение стратегических альянсов 
в контексте влияния на стратегическое раз-
витие предприятий позволяет отметить их 
значительную эффективность, в том числе в 
отношении повышения конкурентоспособно-
сти хозяйствующих субъектов. Говоря о стра-
тегических альянсах как составляющей си-
стемного управления, необходимо понимать, 
что речь идет об интеграции предприятия как 
микросистемы в более крупную хозяйствен-
ную структуру для обеспечения стратегиче-
ского развития и повышения эффективности 
функционирования в долгосрочной перспек-
тиве [1–3].

В то же время при оценке возможности 
вхождения хозяйствующего субъекта в стра-
тегический альянс или для формирования 
стратегических альянсов непосредственно 
предприятиям, необходимо четко понимать 
их отрицательные стороны, среди которых 
можно выделить сложность выявления и 
учета всех ключевых взаимосвязей между 
элементами (подсистемами) предприятия, 
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ское управление и стратегическое развитие 
предприятия в условиях неопределенности 
и риска. 

Учитывая сложность и универсальность 
системного управления, а также цели, кото-
рые должны быть выполнены в его рамках, 
можно сказать, что этот тип управления име-
ет несколько уровней, к которым относятся: 

– концептуальный, где понятие управле-
ния предприятием сформировано как систе-
ма и определены основные вехи управления;

– стратегический, который связан со стра-
тегическим управлением и нацелен на до-
стижение долгосрочных целей управления;

– операционный, направленный на выпол-
нение среднесрочных целей хозяйствующе-
го субъекта;

– тактический, включающий в себя реали-
зацию краткосрочных целей предприятия.

Для применения системного управления 
на предприятии, в том числе с точки зрения 
обеспечения его стратегического развития, 
необходимо четко понимать сильные и сла-
бые стороны этого типа управления (табл. 1).

Системное управление также имеет ряд 
ключевых успехов, среди которых пред-
ставление предприятия как системы; широ-
кие связи с другими типами менеджмента, 
включая стратегический; специальные ин-
струменты управления. Дополнительно сле-
дует отметить такую важную составляющую 
инструментов системного управления, как 
стратегический альянсы, позволяющие по-
высить эффективность предприятия (микро-
системы) за счет его интеграции в более 
крупную систему (мезосистему).

системы, в которой взаимосвязаны и оказы-
вают влияние друг на друга его элементы.

Считаем, что существующие подходы 
следует дополнить авторским видением, с 
позиции которого предприятие как система 
означает определенную взаимосвязанную 
иерархическую структуру ее элементов (под-
систем), взаимодействующих как между со-
бой, так и с внешней средой для обеспечения 
развития хозяйствующего субъекта и дости-
жения его краткосрочных, среднесрочных 
и долгосрочных целей функционирования 
на рынке. Эффективное функционирование 
предприятия как системы требует соответ-
ствующего управления, которое, исходя из 
приведенного выше понятия системы, позво-
ляет дать следующее определение. Система 
управления на предприятии – это формиро-
вание комплекса упорядоченных управлен-
ческих воздействий соответствующих субъ-
ектов управления по функционированию 
взаимосвязанной иерархической структу-
ры элементов (подсистем) хозяйствующего 
субъекта, которые взаимодействуют между 
собой и с внешней средой для обеспечения 
его развития и достижения краткосрочных, 
среднесрочных и долгосрочных бизнес-це-
лей [6].

Основываясь на сформированных опре-
делениях, отметим взаимосвязь системного 
управления со стратегическим управлением, 
поскольку постановка и достижение долго-
срочных целей предприятия является ча-
стью стратегического менеджмента. В этой 
связи можно установить значительное вли-
яние системного управления на стратегиче-

Таблица 1 – Сильные и слабые стороны системного управления

Сильные стороны Слабые стороны
учет всех компонентов предприятия и основных отношений 
между ними в процессе управления

сложность выявления и учета всех ключевых 
взаимосвязей между элементами (подсистема-
ми) предприятия

получение большого объема управленческой информа-
ции, что снижает степень неопределенности и риска для 
хозяйствующего субъекта

снижение гибкости и адаптируемости предпри-
ятия при построении структуры хозяйствующего 
субъекта

способность реализовывать краткосрочные, среднесроч-
ные, долгосрочные бизнес-цели

сложность внедрения всех инструментов управ-
ления и выбора необходимых инструментов для 
конкретного предприятия

учет влияния внешней среды как на предприятие в целом, 
так и на его отдельные элементы (подсистемы)

значительные требования к обучению персона-
ла, особенно менеджеров всех уровней хозяй-
ствующего субъекта

возможность использовать другие виды управления и их 
компоненты как часть управленческой деятельности, вклю-
чая стратегическое управление для установки и достиже-
ния долгосрочных целей хозяйствующего субъекта
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Быстро меняющиеся условия ведения биз-
неса предприятий и сопутствующий рост 
неопределенности и рисков требуют от 
предпринимателей поиска инструмента для 
повышения эффективности финансово-
производственной деятельности, а также 
конкурентоспособности на рынках сбы-
та продукции в контексте обеспечения их 
стратегического развития. В этой ситуации 
основой использования системы управле-
ния, начиная с 1970-х гг., является создание 
и вступление хозяйствующих субъектов в 
стратегические альянсы как инструмента 
системного управления. Большой интерес к 
созданию и функционированию стратегиче-
ских альянсов как способу увеличения эф-
фективности предприятия в форме откры-
той системы, функционирующей как элемент 
более крупной системы (стратегический 
альянс), привели к серьезной научной дис-
куссии о сущности такого союза и позволили 
выделить значительное количество их типов.

Исследования Арриго, Любелло, Альба-
но и Гордини позволяют сформулировать 
определение стратегического альянса как 
различных видов объединения предприятий 
разных типов, размеров и национальностей 
из одного или разных секторов экономика 
с целью получения дополнительных конку-
рентных преимуществ, доступа к ресурсам, 
включая информацию, а также для снижения 
затрат [7–12].

Вхождение, создание и осуществление 
финансово-хозяйственной деятельности 
предприятий в стратегических альянсах име-
ют значительные положительные и отрица-
тельные аспекты в отношении их стратегиче-
ских разработок.

К положительным моментам можно от-
нести: повышение конкурентоспособности 
на рынках сбыта продукции; доступ к новым 
рынкам или сегментам продаж; снижение за-
трат, в том числе за счет эффекта масштаба; 
снижение затрат и повышение эффектив-
ности НИОКР; рост инноваций; доступ к зна-
чительным объемам «дешевых» ресурсов; 
преодоление протекционистских барьеров; 
сокращение количества рисков из-за их рас-
пределения между участниками альянса; 
расширенный доступ к новым технологиям; 
обеспечение роста предприятия, в том числе 
малого и среднего; замена стратегии «сило-
вого сопротивления» на стратегию «айкидо».

Отрицательными моментами вступления 
предприятия в стратегический альянс яв-
ляются: ошибочный выбор партнеров; ис-
пользование партнерами асимметричной 
информации; доступ партнеров к информа-
ции, которая является коммерческой тайной; 
пиратство; организационные ошибки; доступ 
конкурентов на рынки сбыта компании; фор-
мирование новых конкурентов; возможность 
поглощения предприятия участниками стра-
тегического союза; финансирование разви-
тия конкурентов и др.

Вопросы успешного функционирования 
или формирования стратегических альянсов 
напрямую связаны с факторами их станов-
ления и развития, что требует их детального 
изучения.

Существует закономерность между ро-
стом мирового ВВП и изменением количества 
стратегических альянсов, которые являются 
результатом отношения между количеством 
функционирующих стратегических альян-
сов с фазой экономического цикла. В этой 
связи оживление экономики на глобальном, 
международном или национальном уровне 
вызывает интенсификацию создания стра-
тегических альянсов предприятиями с це-
лью получения дополнительных стимулов 
для стратегического развития и выхода на 
новые рынки (сектора), а также увеличение 
собственной конкурентоспособности. Также 
следует подчеркнуть, что в периоды кризи-
сов и депрессий в экономике, создание или 
вступление в стратегический альянс для хо-
зяйствующего субъекта может быть одной из 
самых эффективных стратегий выживания 
на рынке, защиты собственных рынков сбыта 
и поддержания конкурентоспособности.

Инновации в современных условиях раз-
вития мирового, международного и наци-
онального уровней экономических систем 
играют важную роль в рамках обеспечения 
стратегического развития предприятий. Бо-
лее того, в ряде секторов экономики именно 
инновации являются ключевым фактором 
успеха хозяйствующих субъектов, который 
заставляет предприятия искать возможности 
для их разработки, покупки, внедрения и ис-
пользования. Однако стоимость инновации, 
особенно для малых и средних предприятий, 
вынуждают хозяйствующие субъекты созда-
вать или присоединяться к стратегическим 
альянсам.
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Развитие национальной экономики также 
является важным фактором формирова-
ния и развития стратегических альянсов, 
так как предприятия из развитых стран при 
присоединении к стратегическим альянсам 
стремятся повысить свою конкурентоспособ-
ность и выйти на новые рынки в развиваю-
щихся странах. В то же время предприятия 
из развивающихся стран пытаются получить 
доступ к финансовым ресурсам, новым тех-
нологиям и инновациям в рамках стратегиче-
ского альянса.

Государственная политика является мощ-
ным стимулирующим или сдерживающим 
фактором в формировании и развитии стра-
тегических альянсов. Законодательство, 
поддержка предпринимательства, условия 
ведения бизнеса в стране, коррупция, размер 
теневой экономики, уровень протекционизма 
на национальном рынке, отношения с инве-
сторами, уровень открытости национальных 
и региональных экономических систем и за-
щита прав интеллектуальной собственности 
активно влияют на стратегические союзы.

Большое внимание следует уделять взаи-
модействию государств с мировыми финан-
совыми институтами, особенно в отношении 
развивающихся стран.

Мировые финансовые институты подают 
сигналы предприятиям из экономически раз-
витых и развивающихся стран, а также слу-
жат основой для их взаимодействия, в том 
числе посредством создания и функциони-
рования стратегических альянсов. Эти хо-
зяйствующие субъекты используют инфор-
мацию глобальных финансовых институтов 
при взаимодействии между собой в рамках 
стратегических альянсов.

При рассмотрении взаимодействия 
государства с мировыми финансовыми ин-
ститутами как ключевого фактора, влияю-
щего на создание и функционирование стра-
тегических альянсов, необходимо выявить 
современные тенденции и проблемы разви-
тия мировых финансовых институтов.

Текущие тенденции развития мировых фи-
нансовых институтов включают:

1. Трансформацию деятельности миро-
вых финансовых институтов в сторону пре-
доставления консультационной и инфор-
мационной поддержки, а также снижение 
инвестиционных рисков для инвесторов в 
развивающихся странах.

2. Снижение регулирующего воздействия 
мировых финансовых институтов на миро-
вую, международную и национальную эконо-
мику, а также финансовые системы.

3. Снижение роли глобальных финансо-
вых институтов в борьбе с экономическими 
и финансовыми кризисами на глобальном, 
международном, национальном уровнях.

4. Появление новых мировых финансовых 
институтов, созданных развивающимися 
странами, в первую очередь Китаем.

5. Смещение акцента на кредитную и ин-
вестиционную поддержку развития малых и 
средних предприятий, а также инновационно 
активные предприятия.

6. Реформирование системы управления 
в Международном валютном фонде и в мире. 

Современная деятельность мировых фи-
нансовых институтов сталкивается с рядом 
проблем, которые негативно влияют на соз-
дание и функционирование стратегических 
альянсов. К этим проблемам относятся:

– низкая эффективность кредитной под-
держки развивающихся стран из-за низкого 
качества и контроля кредитов;

– требования при выдаче кредитов разви-
вающимся странам;

– формирование «пула» стран во главе с 
США, получившими значительные преиму-
щества в управлении и принятии решений в 
рамках функционирования мировых финан-
совых институтов;

– снижение гибкости из-за значительной 
бюрократизации деятельности;

– формирование «потрясений» для миро-
вой, международной и национальной эко-
номики из-за принятия соответствующих 
решений, входящих в комплекс причин воз-
никновения и развития кризисов на глобаль-
ном, международном и национальном уров-
нях;

– способность оказать существенную ан-
тикризисную поддержку даже одной стране 
за счет ограниченных кредитных и инвести-
ционных ресурсов;

– рост напряженности между экономиче-
ски развитыми и развивающимися странами 
в отношении стратегии развития мировых 
финансовых институтов. 

Отметим, что количество и перечень фак-
торов, влияющих на формирование, а также 
развитие стратегических альянсов, может 
меняться со временем, что требует посто-
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янного внимания и мониторинга возникаю-
щих условий бизнес-структурами и самими 
альянсами.

Таким образом, предприятиям приходится 
функционировать и развивать свой бизнес в 
повышенных условиях неопределенности и 
риска, что требует разработки специальных 
подходов к управлению этим развитием, где 
стратегические и системные методы – ключ 
к успеху. При этом для хозяйствующих субъ-
ектов главное  – обеспечить стратегическое 
развитие, на которое активно влияет систем-
ное управление. 

Обеспечение конкурентоспособности  – 
ключевая задача хозяйствующих субъектов 
в современных условиях их функционирова-
ния в мировых, международных, националь-
ных или региональных экономических си-
стемах. Это особенно важно в долгосрочной 
перспективе, когда степень неопределенно-
сти и количество экономических рисков зна-
чительно возрастает, что требует активного 

использования соответствующих управлен-
ческих подходов к эффективному стратеги-
ческому и системному управлению.

Практическая реализация предложений и 
выводов данного исследования должна рас-
сматриваться в контексте их важности для 
повышения эффективности стратегического 
развития предприятий, функционирующих в 
глобальной, международной, национальной 
или региональной экономической системе в 
условиях неопределенности и рисков. Пер-
спективы дальнейшего исследования на 
основе использования полученных научных 
результатов заключаются в следующем: раз-
работка инструментов для оценки влияния 
системного управления на стратегическое 
развитие предприятий; изучение роли стра-
тегических альянсов в стратегическом раз-
витии субъектов хозяйствования в условиях 
нестабильного рынка и высокой степени не-
определенности и риска.
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В статье исследуются индивидуальные инвестиционные счета как механизм, призванный обе-
спечить формирование сбережений населения и их централизованное аккумулирование в нацио-
нальной экономике в инвестиционных целях. Применены общенаучные методы статистического 
анализа для сбора и обработки данных и метод экспертных оценок для интерпретации получен-
ных результатов. Проведен расчет коэффициента фондирования индивидуальных инвестиционных 
счетов за период 2015–2020 гг., получена и обоснована зависимость коэффициента фондирования 
ИИС от уровня безработицы и реальных доходов населения; раскрыты причины, обусловливающие 
тенденции снижения популярности таких счетов среди частных инвесторов. Делается вывод, что к 
началу 2020  г. темпы прироста индивидуальных инвестиционных счетов опережали темпы приро-
ста количества частных инвесторов на российском фондовом рынке. Кризис 2020 г., обусловленный 
распространением коронавирусной инфекции, привел к снижению популярности индивидуальных 
инвестиционных счетов среди частных инвесторов из-за общего снижения интереса инвесторов к 
долгосрочным инвестициям.

К л ю ч е в ы е  с л о в а :  индивидуальный инвестиционный счет; фондовый рынок; частные инве-
стиции.
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Значимость привлечения и использования 
сбережений населения в формате организо-
ванных инвестиций в качестве драйвера раз-
вития национальной экономики не вызывает 
возражений и отмечена многими исследова-
ниями как отечественных, так и зарубежных 
авторов [3; 8; 11]. Совершенно очевидно, что в 
условиях геополитического противостояния в 
российской национальной экономике должна 
постепенно формироваться своя система ин-
ститутов, способная стимулировать инвести-
ционную активность домашних хозяйств как 
основного экономического субъекта, формиру-
ющего внутренний потребительский спрос [8].

Традиционным и наиболее востребован-
ным инструментом формирования сбереже-
ний у россиян является банковский депозит. 
В банковской системе, по данным Банка Рос-
сии на 01.10.2021, сосредоточено почти 33 
триллиона рублей. 

Современной тенденцией, характеризую-
щей поиск путей использования сбережений 

населения, стал выход на фондовый рынок 
для неинституциональных инвесторов – это, 
в первую очередь, возможность диверсифи-
цировать инструменты инвестирования сбе-
режений и увеличить их доходность. Сами 
люди при этом не рассматривают фондовый 
рынок как способ организации своих финан-
совых ресурсов. На протяжении последних 
пяти лет в России наблюдается устойчивая 
тенденция притока частных физических лиц 
на фондовый рынок (табл. 1). Феномен прихо-
да массы частных инвесторов на фондовый 
рынок начиная с 2018 г. объясняется одно-
временно несколькими причинами: 1) поис-
ком населением альтернатив банковским 
депозитам на фоне снижающихся процент-
ных ставок; 2) ростом интереса к индивиду-
альным сберегательным планам; 3) ростом 
общего уровня финансовой грамотности на-
селения, формирующего запрос на более 
сложные, нежели депозиты, инструменты ин-
вестирования своих сбережений [1]. С 2016 г. 
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рядка 18 % от всего трудоспособного населе-
ния (табл. 1).

количество физических лиц на фондовом 
рынке увеличилось в 15 раз и составило по-

Таблица 1 – Количество уникальных клиентов в Системе торгов Московской биржи [14]

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
559 320 671 475 714 295 772 175 805 549 881 844 944 559
34,00 % 20,05 % 6,38 % 8,10 % 4,32 % 9,47 % 7,11 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 окт.21
1 006 751 1 102 966 1 310 296 1 955 118 3 859 911 9 412 672 15 258 509

6,58 % 9,56 % 18,80 % 49,21 % 97,43 % 143,86 % 62,11 %

Значимую роль в развитии данной тенден-
ции сыграло введение в 2015 г. индивидуаль-
ных инвестиционных счетов (ст. 10.2-1 феде-
рального закона «О рынке ценных бумаг»). 
Индивидуальный инвестиционный счет 
можно назвать успешным проектом в рам-
ках реформирования отечественного фон-
дового рынка как минимум с точки инфор-
мационного сопровождения и общественной 
известности. На конец июля 2021 г. количе-
ство индивидуальных инвестиционных сче-
тов превысило 4 млн (4 214 730 по данным 
Московской Биржи [14]), это 2,88 % от общей 
численности населения России, или 5,12  % 
от количества трудоспособного населения. 
В течение 2019–2020 гг. регулярно публи-
ковалась информация о новых рекордах по 
количеству открываемых индивидуальных 
инвестиционных счетов и росте популяр-
ности данного инструмента [2; 9; 10]. В еже-
квартальных «Обзорах ключевых показате-
лей профессиональных участников рынка 
ценных бумаг», выпускаемых Центральным 
банком России, второй раздел, отвечающий 
за информацию по ИИС, традиционно содер-
жал информацию о все большем количестве 
ИИС: «Количество индивидуальных инвести-
ционных счетов превысило 2 миллиона» (1 
квартал 2020); «Количество индивидуальных 
инвестиционных счетов достигло 3,5 милли-
она» (4 квартал 2020). Однако в 2021 г. ситу-
ация несколько изменилась. Банк России от-
мечает замедление темпов роста количества 
ИИС: «Минимальный рост количества ИИС 
за все время существования инструмента».

В 2021 г. в СМИ появилась информация о 
потенциальной возможности введения ИИС 
третьего типа, так называемого долгосроч-
ного, который позволит развивать долго-
срочные розничные инвестиции, чтобы в 
большей степени покрыть потребности рос-
сийских компаний в долгосрочном рыночном 

финансировании [13]. Некоторые источники 
указывают на определенную связь между 
появлением нового типа индивидуального 
инвестиционного счета и буксующей пенси-
онной реформой [4]. Данная информация 
позволяет с определенной уверенностью ут-
верждать о серьезности намерений государ-
ства в отношении дальнейшего развития и 
реформирования индивидуальных инвести-
ционных счетов как инструмента централи-
зованной организации финансовых ресурсов 
населения. Это обстоятельство, в свою оче-
редь, определяет исследовательский инте-
рес к анализу тенденций распространения 
ИИС среди населения.

Существенные различия между региона-
ми России в ключевых экономических пока-
зателях, таких как доходы, уровень кредит-
ной нагрузки, безработица, обусловливают 
необходимость проведения сравнительного 
исследования указанной тенденции по стра-
не в региональном разрезе. Именно регио-
нальный аспект позволит, по глубокому убеж-
дению авторов, определить степень влияния 
социально-экономических показателей на 
распространение индивидуальных инвести-
ционных счетов и прогнозировать динамику 
дальнейших тенденций в этом направлении. 

Наибольшее количество ИИС зарегистри-
ровано в Москве, Московской области и Санкт-
Петербурге, что не вызывает удивления, по-
скольку эти регионы традиционно считаются 
передовыми с точки зрения применения лю-
бых инноваций, в том числе и в сфере финан-
сов. Объяснение заключается в уровне дохо-
дов, безработицы и финансовой грамотности 
в данных регионах. Однако в них же и количе-
ство населения значительно больше по срав-
нению с остальными регионами. В этой связи 
определенный интерес представляет рассмо-
трение относительного показателя – отноше-
ния количества ИИС к количеству проживаю-
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щего населения, которое названо плотностью 
распространения ИИС. По показателю плотно-
сти распространения индивидуальных инве-
стиционных счетов лидерство за Магаданской 
областью: 4,73  % от всего населения, далее 
следуют Ямало-Ненецкий и Ханты-Мансий-
ский автономные округа (4,68 % и 4,31 % соот-
ветственно). Москва занимает только 10-е ме-
сто по данному показателю – 3,55 %. В целом 
разброс по плотности распространения ИИС 
по стране находится в интервале 0,45–4,73 %, 
среднее значение составляет 2,8  %. Инте-
ресно, что медианное значение находится на 
уровне среднего – 2,86 %.

Вторая особенность при проведении коли-
чественной оценки востребованности инди-
видуальных инвестиционных счетов неквали-
фицированными инвесторами состоит в том, 
насколько она отражает реальное распростра-
нение данного инструмента. Одной из главных 
тем, поднимаемых при оценке эффективности 
использования населением индивидуальных 
инвестиционных счетов, является открытие 
так называемых пустых счетов в течение все-
го срока существования, на которые заводят 
денежные средства только перед истечением 
трехлетнего периода исключительно с целью 
получения налогового вычета [5]. Безуслов-
но, такое использование ИИС не отвечает ис-
тинным целям их создания  – привлечение 
сбережений на фондовый рынок, и несет в 
себе элементы злоупотребления льготами, 
предоставленными государством. Оценить ко-
личество фондированных ИИС можно лишь 

косвенно, по данным отчетов Федеральной 
налоговой службы (ФНС). В частности, в «От-
чете о декларировании доходов физическими 
лицами» (форма № 5-ДДК) содержится инфор-
мация о количестве физических лиц, заявив-
ших налоговые вычеты по ИИС типа А и типа Б 
(пп. 2,3 п. 1 ст. 219.1 НК РФ, строки с кодами 1150 
и 1163). Конечно, эти данные не дают точного 
количества фондированных индивидуальных 
инвестиционных счетов, поскольку один счет 
может встречаться в разных годах несколько 
раз, так же ИИС типа Б появляются в данной 
отчетности не чаше чем раз в три года (так как 
вычет типа Б оформляется при закрытии ИИС 
не раньше, чем через три года). Также присут-
ствуют ИИС, которые фондированы, но по ним 
не оформлялся налоговый вычет (по разным 
причинам). Однако, по убеждению авторов, 
данные ФНС можно использовать как некото-
рую максимальную оценку фондированных 
ИИС, поскольку количество ИИС типа Б не-
значительно по сравнению с типом А (порядка 
10 % на июль 2021 г.), а случаи, когда на ИИС 
заведены денежные средства и не оформля-
ется налоговый вычет, довольно редки  – это, 
скорее некоторая нелогичность или исключи-
тельность. Таким образом, для более или ме-
нее достоверной картины по распространению 
непустых индивидуальных инвестиционных 
счетов, можно использовать данные ФНС, со-
отнести с данными Московской биржи и оце-
нить динамику коэффициента фондирования в 
целом по стране (табл. 2).

Таблица 2 – Количество индивидуальных инвестиционных счетов по данным Московской биржи  
и количество оформленных инвестиционных налоговых вычетов по данным ФНС [14]

Годы Количество 
ИИС

Количество ИИС  
(по данным ФНС)

Коэффициент 
фондирования

Динамика реальных 
доходов населения

Уровень  
безработицы

2015 89 000 5 798 6,51 % 96,40 % 5,6 %
2016 196 000 14 773 7,54 % 95,50 % 5,5 %
2017 302 000 33 107 10,96 % 99,80 % 5,20 %
2018 598 000 58 905 9,85 % 101,40 % 4,80 %
2019 1 650 000 150 301 9,11 % 101,70 % 4,60 %
2020 3 453 205 235 180 6,81 % 97,60 % 5,8 %

Дополнив данные по количеству ИИС дан-
ными Росстата о динамике реальных дохо-
дов населения и уровне безработицы, можно 
заключить, что период наибольших значений 
коэффициента фондирования 2017–2019  гг. 
совпал по времени с периодом роста реаль-
ных доходов и снижения безработицы в Рос-
сии.

Что касается регионального среза, то 
лидерами по данному показателю в 2020 г. 
оказались Москва, Санкт-Петербург и Мо-
сковская область. Хотя данные регионы не 
обладают лучшими показателями по безра-
ботице или динамике реальных доходов на-
селения. Расчет коэффициента корреляции 
Пирсона по данным 2020 г. показывает вы-
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сокую обратную корреляцию между коэф-
фициентом фондирования и уровнем безра-
ботицы (значение – 0,71 в 2020 году и – 0,75 
в 2019 г.). Безусловно, уровень безработицы 
определяет в высокой степени как уровень 
фондирования ИИС, так и количество ИИС, 

поскольку очевидно, что ИИС как инструмент 
для выхода на фондовый рынок интересен 
только в случае наличия официальной рабо-
ты, позволяющей оформлять налоговый вы-
чет. Коэффициенты корреляции Пирсона для 
уровня безработицы приведены в табл. 3.

Таблица 3 – Коэффициенты корреляции Пирсона для уровня безработицы 2019 и 2020 гг. 

Показатели 2019 2020
Плотность распространения ИИС -0,616 -0,655

Коэффициент фондирования -0,751 -0,71

Более высокая степень корреляции ко-
эффициента фондирования по сравнению 
с плотностью распространения является, по 
нашему мнению, отражением факта наличия 
пустых ИИС или счетов, открытых в расчете 
на будущее трудоустройство. 

Столь невысокий коэффициент фондиро-
вания может быть интерпретирован как сви-
детельство неэффективности ИИС. Однако 
если сравнить данный показатель с процен-
том активных клиентов (совершивших в тече-
ние месяца хотя бы одну сделку) по данным 
Московской биржи (табл. 4), то можно опре-
деленно утверждать, что этот показатель 
является отражением общей характеристики 

нашего фондового рынка  – невысокая ак-
тивность при большом количестве открытых 
счетов. Вопрос о том, можно ли оценивать 
влияние уровня финансовой грамотности 
населения на снижение интереса к индиви-
дуальным инвестиционным счетам, остается 
открытым: для этого необходимо проведение 
узко ориентированных исследований в среде 
не квалифицированных инвесторов. Однако, 
отвечая на него косвенно, вполне возможна 
такая зависимость, поскольку частные инве-
сторы начинают самостоятельно оценивать 
тенденции на разносрочную перспективу и 
принимать адекватные ситуации инвестици-
онные решения.

Таблица 4 – Процент активных клиентов от общего числа уникальных клиентов  
по данным Московской биржи [14]

Показатели дек.15 дек.16 дек.17 дек.18 дек.19 дек.20 окт.21
Количество уникальных  

клиентов 1 006 751 1 102 966 1 310 296 1 955 118 3 859 911 9 412 672 15 258 509

Количество активных  
клиентов 74 911 95 743 109 538 190 235 392 163 1 475 715 2 396 735

 % 7,44 % 8,68 % 8,36 % 9,73 % 10,16 % 15,68 % 15,71 %

По крайней мере, так было до 2020 г., ког-
да значения коэффициента фондирования и 
активности участников на фондовом рынке 
были довольно близки. Однако в 2020 г. про-
изошло расхождение в данных показателях 
(рис. 1).

Также становится очевидной еще одна 
важная тенденция: до 2020 г. темпы приро-
ста ИИС были выше темпов прироста клиен-
тов Московской биржи. Рисунок 2 наглядно 
демонстрирует изменение в соотношении 
анализируемых показателей: наблюдаем 
сокращение доли ИИС в общем количестве 
брокерских счетов. Как и кварталом ранее, в 
II квартале 2021 г. лишь каждый восьмой бро-
керский счет открывался как ИИС (годом ра-

нее – каждый третий счет). Новые инвесторы 
реже выбирают индивидуальный инвести-
ционный счет в качестве инструмента инве-
стирования, ориентируясь, скорее всего, на 
быстрый доход и краткосрочный горизонт ин-
вестирования [2].

Таким образом, можем обоснованно ут-
верждать, что, несмотря на повышенный 
интерес частных инвесторов к фондовому 
рынку, ИИС уже не является главным драй-
вером, обусловливающим инвестиционный 
интерес и привлекательность инвестиций 
для не квалифицированных инвесторов [6]. 
Поскольку при использовании ИИС инвесто-
ры не могут выводить денежные средства в 
срок менее трех лет, то справедливо будет 
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считать ИИС инструментом долгосрочного 
инвестирования. Исходя из вышесказанного, 
можно определить происходящие процес-
сы как сокращение горизонта инвестиций со 
стороны частных инвесторов и их неготов-
ность к долгосрочным стратегиям. 

Сейчас сложно однозначно утверждать о 
долговременности сложившейся тенденции. 
Пандемия и финансовый кризис, произо-
шедшие в 2020 г., повлекли за собой карди-
нальные изменения во всем мире во всех от-
раслях и в конъюнктуре финансовых рынков 
в частности. С одной стороны, данные нега-

тивные события существенно увеличили ри-
ски, с которыми необходимо считаться при 
осуществлении инвестирования на фондовом 
рынке. Сложная ситуация с доходами и безра-
ботицей внесла дополнительную нагрузку на 
финансы домашних хозяйств, снизив реально 
располагаемые доходы населения. Возрос-
ший уровень неопределенности мотивирует 
домашние хозяйства, у которых существует 
возможность сберегать, формировать по-
душку безопасности в наиболее ликвидном 
виде – наличные, о чем свидетельствуют от-
четы Центрального Банка России о росте на-

Рисунок 1 – Значение коэффициента фондирования индивидуальных инвестиционных счетов  
и процента активных клиентов [14]

Рисунок 2 – Темпы прироста ИИС и клиентов Московской Биржи [14]
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личности в обороте и росте доли счетов «до 
востребования» в банковской системе. За 
прошедший год доля наличности в денежном 
обращении выросла на 30 % [7]. Возросшие 
риски, снижение доходов и необходимость в 
наиболее ликвидных резервах не распола-
гают к долгосрочному инвестированию. Рост 
безработицы дополнительно снижает при-
влекательность ИИС как способа для инве-
стирования на фондовом рынке.

С другой стороны, быстрое (V-образное) 
восстановление фондовых рынков и их уход 
на исторические максимумы после 30 %-ой 
просадки в феврале-марте 2020 г. породи-
ло много историй о «быстром обогащении» 
за счет фондового рынка. Данный информа-
ционный фон побуждает начинающих инве-
сторов исходить из соображений «быстрых 
денег». Кроме того, рост инфляции и угроза 
повышения ставок снижает привлекатель-
ность долгосрочных облигаций, а историче-
ские уровни цен на многие акции являются, 
как минимум, сильным психологическим ба-
рьером для долгосрочных покупок. Тенден-
ция повышения рискованности вложений в 
такие кризисные моменты наблюдается не 
только в России, например, на рынке США 
наблюдаются схожие процессы: в условиях 
шока финансового рынка физические лица 
склонны покупать больше аннуитетов и дер-
жать более рискованные активы, что в основ-
ном соответствует действительности [12].

Третьим возможным фактором, обусло-
вившим уход инвесторов от долгосрочного 
инвестирования на фондовом рынке, стал 
рост рынка жилой недвижимости. Низкие 
ставки и общая доступность ипотеки в 2020 г. 
привела к резкому подъему объемов приоб-
ретаемого жилья. Таким образом, инвести-
ции в недвижимость составили существен-
ную конкуренцию фондовому рынку.

Учитывая, что с 2015 по 2019 г., в относи-
тельно благоприятный период в экономике и 
на фондовом рынке, ИИС показывал опере-
жающую динамику по отношению к обычным 
брокерским счетам, а коэффициент фонди-
рования находился на уровне общей актив-
ности, и смена тенденции произошла имен-
но в кризисный 2020  г., по нашему мнению, 
снижение популярности ИИС является след-
ствием кризисных явлений. Вопрос как долго 
мы будем наблюдать последствия текущего 
кризиса остается открытым.

Проведенное исследование демонстри-
рует, что анализ единственно количествен-
ного показателя ИИС не позволяет комплек-
сно оценить успешность распространения 
данного типа счетов. Так Центральный Банк 
России весь 2020 г. в своих публикациях 
указывал на рост количества ИИС, и толь-
ко в 2021 г. констатировал снижение темпов 
роста ИИС. Однако, как было продемонстри-
ровано, уже в 2020 г. наступили существен-
ные изменения в развитии ИИС – темпы ро-
ста количества клиентов Московской Биржи 
в целом обогнали темпы роста ИИС, и, что 
более важно, коэффициент фондирования 
ИИС снизился в отличие от общей активно-
сти инвесторов.

По нашему мнению, плотность распреде-
ления ИИС по регионам (количество ИИС 
относительно населения региона) и коэффи-
циент фондирования являются более пока-
зательными с точки зрения оценки успешно-
сти развития данных счетов. Рост количества 
ИИС свидетельствует в основном об извест-
ности данного инструмента, а коэффициент 
фондирования позволяет определить вос-
требованность со стороны частных инвесто-
ров.

Анализ регионального среза при помощи 
расчета корреляционных коэффициентов 
Пирсона показал наличие сильной обратной 
корреляции между востребованностью ИИС 
и уровнем безработицы. На уровне страны 
отмечено совпадение периодов наибольших 
значений коэффициента фондирования и по-
казателя реальных доходов населения. По-
лученные данные позволяют заключить, что 
дальнейшее развитие ИИС во многом будет 
определено динамикой этих двух важнейших 
показателей макроэкономики.

Снижение популярности ИИС, которое 
началось в 2020 г., обусловлено в первую 
очередь конъюнктурными факторами, но во 
вторую  – определенно растущей осведом-
ленностью населения о сути инвестицион-
ной деятельности, что в целом говорит о 
росте уровня финансовой грамотности. Од-
новременно рост безработицы и сокращение 
реальных доходов снижают привлекатель-
ность инвестиционных налоговых вычетов. 
Возросшие риски и неопределенность сни-
жают временной горизонт, на который ори-
ентируется инвестор при планировании вло-
жений на фондовом рынке. Рост инфляции 
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снижает привлекательность долгосрочных 
облигаций. Все вышеперечисленные фак-
торы снижают востребованность ИИС среди 
инвесторов.

Таким образом, введение в 2015 г. инди-
видуальных инвестиционных счетов пре-
следовало в качестве главной цели привле-
чение на отечественный фондовый рынок 
долгосрочных частных инвестиций. Очевид-
но, что Россия за шесть лет добилась су-
щественных успехов на этом пути. ИИС об-
ладает достаточной привлекательностью, 
чтобы составить достойную конкуренцию 
долгосрочным банковским депозитам. На-
селение, составляющее «армию» неквали-
фицированных инвесторов, мотивированное 
на участие в инвестиционной деятельности, 
повышает уровень финансовой грамотно-
сти с тем, чтобы самостоятельно постигать 
тенденции финансового рынка и получать 
пассивный доход, о привлекательности ко-
торого вещают средства массовой инфор-
мации. Привлекательность индивидуальных 
инвестиционных счетов, по нашему мнению, 
определяется возможностью их долгосроч-
ного использования; ключевое здесь – дол-
госрочного. Наличие инвестиционных нало-
говых вычетов обеспечивает возможность 
получать на ИИС доходность выше банков-
ской при сопоставимом уровне риска (при 
инвестиции в государственные облигации). 

Главным условием привлекательности явля-
ется нацеленность неквалифицированных 
инвесторов на долгосрочный временной го-
ризонт (от трех лет). Это говорит о том, что 
население в целом начинает формирование 
стратегий по управлению своими финансо-
выми ресурсами, определяемых растущим 
запросом на финансовые знания. 

Текущие кризисные последствия повлек-
ли снижение интереса частных инвесторов к 
ИИС в его текущей реализации, что, однако, 
не является поводом ставить крест на этом 
виде инструментов. Развитие и реформиро-
вание ИИС как массового инвестиционного 
инструмента может способствовать поддер-
жанию притока частных инвестиций на фон-
довый рынок в будущей перспективе. Одна-
ко в текущих условиях общего настроя на 
долгосрочные инвестиции, введение ново-
го типа ИИС (долгосрочный ИИС) может не 
встретить должного интереса со стороны не 
квалифицированных инвесторов. 

Статья подготовлена в рамках гранта 
Министерства Финансов Свердловской 
области в форме субсидии федеральному 
государственному бюджетному образова-
тельному учреждению высшего образова-
ния «Уральский государственный экономи-
ческий университет» на осуществление 
функций Регионального центра финансо-
вой грамотности (РЦФГ).
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Современные условия, характеризующие-
ся политическим влиянием западных стран, 
санкциями и запретами, нестабильной эконо-
мической ситуацией в мире, появлением все 
большего числа угроз и дестабилизирующих 
факторов, привели к необходимость разви-
тия и укрепления национальной экономики 
и обеспечения экономической безопасности. 

Одним из важнейших условий укрепле-
ния экономики страны является развитие и 
модернизация производственно-технологи-
ческой базы и приоритетных отраслей наци-
ональной экономики, развитие инновацион-
ной системы и повышение инвестиционной 

привлекательности страны, улучшение де-
лового климата и создание благоприятной 
бизнес среды для национальной экономики 
[3]. 

Экономическая безопасность является 
комплексным понятием, охватывающим со-
стояние многих сфер экономической деятель-
ности и общественной жизни государства, и 
определяется состоянием стабильности эко-
номической системы.

Понятие экономической безопасности 
обычно связывают с состоянием, характе-
ризующимся способностью противостоять 
дестабилизирующим факторам и условиям 
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внешней и внутренней среды, исключать 
угрозы их неблагоприятного воздействия, 
наличием потенциала, обеспечивающего 
стабильное и эффективное функциониро-
вание в текущем периоде и в долгосрочной 
перспективе [2].

Настоящее время характеризуется пере-
ходом общества, государства и бизнеса в 
новую среду, в которой цифровые техноло-
гии все больше интегрируются во все сферы 
экономики и общества, радикально меняя 
целые отрасли и оказывая значительное 
влияние на экономическое развитие страны. 
Таким образом, эти изменения становятся 
основой всех современных инновационных 
управленческих и экономических систем и 
движущей силой социально-экономического 
и инновационного развития любого государ-
ства и общества [5].

Надлежащая реализация программы раз-
вития цифровой экономики требует утверж-
дения правительством раз в три года опера-
тивного плана с регулярным обновлением 
перечня мероприятий, представленных в 
программе. Программа «Цифровая эконо-
мика Российской Федерации» ориентиро-
вана на то, что данные, представленные в 
цифровой форме, являются ключевым фак-
тором производства в цифровой экономи-
ке. Эти данные представляют собой новую 
ресурсную базу, анализ которой позволяет 
принимать более эффективные решения в 
различных сферах производства, а также в 
различных областях национальной эконо-
мики [3].

Практическая реализация основных на-
правлений программы [3] в значительной 
степени поможет сократить расстояние меж-
ду Россией и десяткой ведущих стран (Син-
гапур, Финляндия, Швеция, Норвегия, США, 
Нидерланды, Швейцария, Великобритания, 
Люксембург и Япония) в использовании циф-
ровых технологий. Интенсификация процес-
са использования цифровых технологий в 
России может стать одним из существенных 
факторов повышения уровня конкурентоспо-
собности отечественной экономики, что в 
конечном итоге будет способствовать росту 
благосостояния российского народа.

Поскольку технологии динамично разви-
ваются, экономическая деятельность, осно-

ванная на их использовании, также претер-
певает изменения.

Переходя к рассмотрению рисков и угроз 
экономической безопасности в цифровой эко-
номике, следует отметить, что процесс циф-
ровой трансформации представляет собой 
переход от материальных активов к немате-
риальным (цифровым, виртуальным), автома-
тизацию бизнес-процессов за счет внедрения 
современных информационных (цифровых) 
технологий и систем, и создания на их осно-
ве новых бизнес-моделей. Вся совокупность 
информации, объектов информатизации, 
информационных (цифровых) технологий и 
систем, субъектов, использующих эти техно-
логии, а также механизмов регулирования 
соответствующих экономических отношений 
в данной среде, представляет информацион-
ную сферу (цифровую среду), в которой про-
исходит работа, а ИКТ и цифровые техноло-
гии являются инструментами экономической 
деятельности в цифровой среде.

Эти позволяет выявить и описать следую-
щие виды рисков:

– технологические риски и угрозы;
– риски и угрозы информационной без-

опасности (кибербезопасность);
– риски, связанные с использованием тех-

нологий цифровой экономики; 
– инвестиционные риски и угрозы;
– риски и угрозы «третьей стороны» [4].
Анализ предложенной классификации по-

казал, что наиболее специфичным риском 
для цифровой экономики является риск, ко-
торый мы называем технологическим. 

Под категорией технологических рисков 
предлагается понимать риски, связанные с 
масштабными и ускоряющимися процессами 
цифровой экономики в области разработки и 
внедрения информационно-коммуникацион-
ных технологий (остановить их практически 
невозможно из-за их самоподдержки). 

Необходимо уделять особое внимание ин-
фраструктуре и современным технологиям в 
деятельности корпораций (таким как совре-
менные компьютеры, программное обеспе-
чение и наличие квалифицированных спе-
циалистов) для снижения технологических 
рисков.

Концепции национального суверенитета, 
национальной безопасности России в усло-
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в платформе, которые могут привести к от-
ветвлениям (вилкам) в экосистеме криптова-
лют или смарт-контрактов;

– риски использования искусственного ин-
теллекта (ИИ) и технологий роботизации и 
автоматизации на его основе. Наряду с но-
выми возможностями использование техно-
логий искусственного интеллекта сопрово-
ждается высокими рисками. Таким образом, 
использование киберпреступниками искус-
ственного интеллекта создает угрозы утечки 
информации, представляющей коммерче-
скую тайну, и т. д.;

– риски и угрозы, связанные с использо-
ванием импортных аппаратных компонентов 
и заимствованием новых цифровых техноло-
гий. Потенциальная угроза связана со спо-
собностью производителя ИКТ встраивать 
целевые вкладки в производимые компонен-
ты в интересах специальных служб. Извест-
ные только разработчику риски, связанные с 
этой уязвимостью, могут привести к сниже-
нию уровня безопасности данных и угрозе 
цифровой целостности IP;

– риски и угрозы, связанные с использо-
ванием облачных и распределенных вычис-
лений. Происходят изменения в моделях 
поведения производителей и потребителей; 
возрастает зависимость компании от надеж-
ного функционирования ИКТ. Распределение 
ответственности в области информационной 
безопасности между корпоративными поль-
зователями, организацией, владеющей об-
лачной платформой, и интернет-провайде-
ром объективно влечет за собой размывание 
границ ответственности, снижение уровня 
контроля и управления средствами защиты, 
а также увеличивает правовую неопределен-
ность;

– риски и угрозы, связанные со стабильно-
стью Интернета.

Вторая группа рисков – это риски и угро-
зы информационной безопасности (кибербе-
зопасности). Ключевым ресурсом цифровой 
экономики являются информация и данные 
в цифровом формате, которые не исчезают 
при потреблении, могут многократно исполь-
зоваться различными субъектами без при-
вязки к месту, времени и предмету создания 
(появления). С этой точки зрения они стано-
вятся не только главной ценностью предпри-

виях открытой рыночной экономики, а также 
связанные с ними проблемы санкций указы-
вают на области потенциальной уязвимости. 
Противодействие может заключаться толь-
ко в продвижении информационного скачка 
(развитие собственных российских, надежно 
защищенных от внешних воздействий инфор-
мационных технологий, основанных на базо-
вых принципах инноваций). Противоречиво и 
крайне сложно использовать IT-технологии 
Запада и одновременно осуществлять эф-
фективную защиту суверенитета.

Также цифровые технологии использу-
ются для ускорения инновационных про-
цессов, поскольку этот фактор является 
наиболее конкурентоспособным на рынке. 
Появляются новые бизнес-модели, осно-
ванные на групповых методах создания и 
использования, изменениях в рыночных от-
ношениях и необходимости достижения но-
вых результатов в области управления фир-
мой. Изменения в этих технологиях важны 
для всей экономики.

К рискам, связанным с использованием 
технологий цифровой экономики (так назы-
ваемые технологические риски), относятся:

– Интернет вещей (IoT). Всевозможные 
чипы и датчики, встроенные в оборудование 
и транспортные средства, различные техни-
ческие устройства, которые управляются с 
помощью Интернета и приложений, предо-
ставляют широкие возможности для опти-
мизации ресурсов, рационализации тран-
закций и автоматизации рутинных операций. 
Но наряду с положительным эффектом они 
сопровождаются рисками, поскольку данные 
технологии являются довольно уязвимым 
сегментом ИКТ для несанкционированных 
атак и кибератак, а уровень безопасности 
большинства его технологий близок к нулю;

– риски технологий Blockchain. Одной из 
развивающихся областей применения тех-
нологии Blockchain являются Blockchain-
платформы и реализуемые с их помощью 
смарт-контракты. В то же время основопо-
лагающим принципом Blockchain является 
неизменность проводимых транзакций, то 
есть даже если транзакция была неверной, 
вызванной сбоем, ошибочной или мошенни-
ческой, но она была подтверждена, ее никак 
нельзя исправить, создает ряд уязвимостей 
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ятия, но и объектом кибератак, в первую оче-
редь направленных на поиск уязвимостей, 
позволяющих получить доступ к корпоратив-
ной информации в экономических целях, что 
в конечном итоге может привести не только к 
потере конкурентных преимуществ и прямым 
финансовым потерям, но и к потере капита-
лизации предприятия, снижению деловой 
репутации [6].

Риски и угрозы информационной безопас-
ности (ИБ), в отличие от информационных 
угроз и рисков, являются результатом пред-
намеренного воздействия на информацию, 
данные в цифровой форме, функционирова-
ние информационных ресурсов и систем в 
цифровом пространстве.

Механизм воздействия рисков информа-
ционной безопасности в условиях цифро-
вой трансформации экономики предприятия 
является крупнейшей классификационной 
группой информационных угроз и рисков и 
включает в себя такие из них, как:

– потеря информационного ресурса;
– потеря доступа к информационному ре-

сурсу, нарушение его целостности, доступ-
ности в результате преднамеренного воз-
действия;

– кража информации и данных в цифро-
вом формате;

– умышленное искажение информации;
– сбои и сбои аппаратного и программно-

го обеспечения автоматизированных систем 
управления и информационных систем, а 
также нарушение функционирования про-
граммного обеспечения и средств защиты в 
результате преднамеренного воздействия;

– распространение вредоносного про-
граммного обеспечения и закладок;

– шпионское ПО;
– несанкционированный доступ;
– нарушение авторских прав [7].
По своей природе их условно можно раз-

делить на пять основных групп:
– программное обеспечение  – вызвано 

внедрением и воздействием вредоносно-
го программного обеспечения («вирусов»), 
программных «закладок»; уничтожением и 
модификацией данных в информационных 
системах; преднамеренными изменениями 
параметров, состава и конфигурации инфор-
мационной системы и ресурса, приводящи-

ми к их несоответствию таковым во время 
тестирования и сертификации.

– технические – внешнее воздействие на 
информационно-управляющие системы и 
каналы передачи информации с целью на-
рушения их нормальной работы; сбои и сбои 
аппаратного и программного обеспечения 
цифровой среды предприятия на всех этапах 
их использования, вызванные целенаправ-
ленным воздействием;

– физическое – уничтожение средств об-
работки и носителей информации; кража но-
сителей информации, а также аппаратных 
или программных электронных ключей для 
доступа и аутентификации;

– информационный  – нарушение правил 
обмена информацией; несанкционирован-
ный доступ, сбор, хищение, использование 
и распространение информационных ресур-
сов; незаконное копирование данных в ин-
формационных системах; дезинформация, 
сокрытие или искажение информации, пред-
намеренное искажение и недопустимые из-
менения характеристик информационных 
потоков в цифровых каналах, поступающих 
из источников и передаваемых потребите-
лям.

– организационный – из-за неэффективно-
сти организации на предприятии мероприя-
тий по обеспечению киберзащиты; несоблю-
дения и нарушения требований документов 
и нормативных актов, регулирующих сферу 
информационной безопасности; недостаточ-
ной эффективности используемых методов 
и средств оперативной защиты программ и 
данных и обеспечения безопасности функ-
ционирования ИС в условиях случайных не-
гативных воздействий.

Они являются наиболее опасными с точки 
зрения размера ущерба, поскольку представ-
ляют собой не только угрозы нормальному 
функционированию ИС (неверно введенные 
данные, ошибка в программе, вызвавшая 
сбой системы), но и могут создавать уязви-
мости, которыми можно воспользоваться при 
кибератаке;

– кража и подделка документов  – нахо-
дятся на втором месте по объему ущерба. 
В результате подобных противоправных 
действий с использованием персональных 
компьютеров российским организациям еже-
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годно наносится общий ущерб в десятки 
миллиардов рублей;

– несанкционированный доступ к инфор-
мации и несанкционированное изменение 
данных  – несанкционированный выход из 
круга лиц предприятия, которым доверена 
эта информация. Это также включает риски 
и угрозы, связанные с его утечкой или неза-
конным присвоением и, таким образом, по-
лучением возможности использовать его в 
своих собственных интересах. При этом ис-
точником утечки защищенной информации 
является любой носитель конфиденциаль-
ной информации, к которому злоумышленни-
ку удалось получить несанкционированный 
доступ. 

Это демонстрирует, что неоправданные 
ожидания в отношении качества и ответ-
ственной работы третьих лиц имеют се-
рьезные последствия для самой компании. 
Предприятию необходимо учитывать взаи-
мозависимость участвующих партнеров от 
других лиц, например, поставщиков, с кото-
рыми они могут быть связаны.

Другим не менее важным фактором явля-
ется кибербезопасность и конфиденциаль-
ность. В условиях цифровой трансформации 
предприятия и компании все чаще обраща-

ются к онлайн-закупкам, облачным вычисле-
ниям и анализу цифровых данных, используя 
третьи стороны для управления процессами. 
Опасность заключается в том, что руково-
дители бизнеса и компаний не всегда могут 
иметь представление о своем уровне досту-
па к ценной информации [1]. 

Цифровая экономика предоставляет но-
вые возможности для государства и его на-
селения. Но внедрение цифровых техно-
логий несет в себе новые риски и угрозы, 
которые не присущи традиционным (нециф-
ровым) процессам и обусловлены новыми 
технологиями и особенностями цифровой 
экономики.

Анализ рисков заслуживает особого вни-
мания. Недооценка влияния рисков на про-
цесс трансформации препятствует созданию 
полноценной цифровой экономики. От каче-
ства и своевременности выполнения этой 
задачи зависит эффективность разработан-
ных и применяемых мер по минимизации ри-
сков и нейтрализации угроз экономической 
безопасности предприятия. Подход к анали-
зу рисков и угроз предприятия в цифровой 
экономике должен быть комплексным и охва-
тывать все основные бизнес-процессы пред-
приятия во внутренней и внешней среде.
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ным лишь спустя 8 лет, в конце 2021 г. и на 
данном этапе проходит сертификация компа-
нии «Норд Стрим 2 АГ» в качестве оператора 
российского газопровода «Северного пото-
ка – 2». К началу 2022 г. планируются первые 
транши газа.

Информационный документ о создании 
международного проекта строительства га-
зопровода «Северный поток – 2» был пере-
дан правительствам стран и государствен-
ным органам Балтийского моря еще в 2013 г., 
спустя год после запуска первого потока 
«близнеца». Окончательно стал реализован-

Рисунок 1 – ТОП-3 перспективных газопроводов России в 2021 г. [5]

Северный поток – 2 является самым пер-
спективным российским газовым проектом 
из реализующихся и строящихся в 2021 г., 
примерно в 1,7 раз превосходя по мощности 
«Турецкий поток», в 1,5 раз «Силу Сибири». 
Примечательно, что все данные проекты от 
ПАО «Газпром».

Северный поток – 2 ассоциируется как ри-
скованный проект, поскольку имеет крупный 

экономический потенциал, а расширение се-
верных газопроводов регулярно оспаривает-
ся, так как это целых 110 млрд м3 дополни-
тельных валовых мощностей из России в год, 
что лишь повышает зависимость Европы от 
российских углеводородов на фоне попыток 
США стать энергетической сверхдержавой. 

Все, что касается энергетики, имеет не 
только экономическое, но и геополитиче-
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середины 1980-х  гг., проектный срок их экс-
плуатации 33 года, таким образом, газотран-
спортная система (ГТС) Украины нуждается 
в масштабной модернизации. В свою оче-
редь, северные потоки являются новыми 
газопроводами, с технической стороны со-
ответствуют всем современным стандартам, 
следовательно, надежнее и экологичнее, 
привлекательнее для инвесторов.

Помимо ГТС Украины, альтернативой мо-
жет быть сжиженный природный газ (СПГ) 
из США, но данный вариант самый дорогой, 
ввиду того что объемы поставок зависят 
от возможности транспортировки по морю 
танкерами газовозами. Даже запустив их на 
полную мощность, этого не хватит, чтобы 
покрыть пиковые нагрузки в зимний пери-
од [10]. Белый дом учитывает данный факт, 
поэтому начиная со стадии строительства 
неоднократно вводил санкции против евро-
пейских компаний, предоставляющих раз-
личные услуги по реализации Северного 
потока – 2. Но из-за столь большой выгоды 
от данного проекта второй поток был до-
строен, ведь отказ от данного проекта Евро-
союзом способен создать серьезный удар, 
прежде всего по нему [7]. Это касается не 
только экономики, политики, но и простых 
людей в Европе, которые пытаются пригото-
виться к уже приближающейся зиме. Кроме 
того, нехватка газа может отразиться на по-
вышении цены со стороны производителей 
удобрений в ЕС, а значит, к потенциальному 
голоду.

Однако проект «Северный поток – 2» по-
падает под действие Третьего энергопакета 
(ТЭП), принятого в 2009 г., обновленного в 
апреле 2019 г., что усугубляет ситуацию, по-
скольку ограничивает мощность газопровода 
наполовину из-за проблемного требования – 
должно быть разделение компаний постав-
щиков газа и компаний, транспортирующих 
его, должно быть обеспечено прозрачное 
формирование тарифов [9; 4]. Полагаем, что 
данный вопрос будет решен, так как Герма-
ния, несмотря на ее неоднозначное отноше-
ние, остается сторонником потока, и в свое 
время уже удавалось добиться исключений 
подобных требований для Северного пото-
ка – 1. Альтернативой является допуск к газо-
проводу иных участников или сертификация 
данного потока как независимого поставщи-
ка.

ское значение. Для страны, которая имеет 
ресурсы для поставки и соответствующие 
маршруты, – это не только дополнительные 
денежные притоки, но и инструмент влияния 
на мировые процессы, продвижение нацио-
нальных интересов [9].

Целью строительства Северного потока – 
2, по мнению авторов, является необходи-
мость Европы в дополнительных надежных 
поставках природного газа по оптимальному 
маршруту на фоне дефицита хранилищ во 
многих европейских странах, максимальной 
загруженности добычи данного ресурса в до-
бывающих странах ЕС; укрепление энерго-
безопасности ЕС; улучшение экологической 
ситуации посредством использования «голу-
бого» топлива в промышленности (снижени-
ем CO2 примерно в 9 млн тонн в год). 

Для «Газпрома» целью является прибыль 
и диверсификация путей транзита энерге-
тических ресурсов из России, что в свою 
очередь означает повышение энергобезо-
пасности и влиятельности для российской 
стороны, поскольку чем больше газопрово-
дов, тем больше рычагов регулирования как 
объемами, так и возможными обходами не-
согласных стран по контрактам поставок газа 
из-за их политических побуждений, а также 
стран, выполняющих транзит газа недобро-
совестно. Как правило, в перечень таких 
стран чаще всего попадают «буферные», ко-
торые должны больше передавать ресурсы 
по цепочке в следующие страны, чем само-
стоятельно потреблять голубое топливо. Тем 
самым, они могут отрицательно влиять на 
ценовую политику поставляемых ресурсов, 
необоснованно завышая тарифы с целью 
получения маржинального дохода.

Несмотря на политическую напряжен-
ность вокруг проекта «Северный поток – 2», 
развитие энергетической инфраструктуры 
между Россией и ЕС поспособствует укре-
плению геополитической стабильности в ре-
гионе, что позволит сэкономить странам Ев-
ропы на транспортных издержках, так как по 
первому и второму газопроводам они ниже, 
чем при транзите через Украину [10]. Прежде 
всего в этом заинтересована Германия – с ее 
сильной экономикой, так как ее потребность 
в поставках и использовании углеводородов 
будет ежегодно только расти.

Кроме того, транзитные мощности на 
Украине создавались еще с 1960-х гг. и до 
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Таблица 1 – Основные характеристики проекта «Северный поток – 2» [11; 8]

Характеристика, значение Наименование
Магистральный газопровод из России в Герма-
нию по дну Балтийского моря Что представляет

2018–2019, 2021 гг. Строительство (завершено 10.09.2021)
Nord Stream 2 AG Строительная компания
Акционер (единственный) ПАО «Газпром»
1234 км всего:
118 км
374 км
510 км
147 км
85 км

Протяженность, из которых участок:
российский
финский
шведский
датский
немецкий

55 млрд м3 газа в год Мощность Северного потока – 2
1234 км Протяженность

Исходя из табл. 1, прослеживается схо-
жесть второго проекта с Северным потоком – 
1, не только техническая, но и географиче-
ская. Строительной компанией является 
«Норд Стрим 2 АГ», специально созданной 

для данного проекта. Страной экспортером 
газа является Россия, район Усть-Луги Ле-
нинградской области, страной импортером 
является Германия, район Грайфсвальд.

Рисунок 2 – Доля финансовых инвесторов (в млрд евро) в строительстве подводной части  
по дну Балтийского моря проекта «Северный поток – 2» [11; 8; 2]

Согласно рис. 2, инвестиции на строи-
тельство подводной части по дну Балтийско-
го моря составили 9,5 млрд евро, из которых 
полностью реализовано 7,3 млрд евро (или 
8,4 млрд $) за счет экономии.

Но на весь проект с учетом инфраструк-
туры было затрачено свыше 40 млрд евро 
(или 46 млрд $). При этом 31 млрд евро при-
ходится на «Газпром», как заявил директор 
консалтинговой компании «East European 
Gas Analysis» М. Корчемкин. Возможно, часть 
данной суммы переложится на потребителей 
внутри страны, что может спровоцировать 
повышение цен на газ [1]. 

Основываясь на вышеприведенных дан-
ных, предлагаем посмотреть, какое значение 

«Газпром» сделал для реализации Северно-
го потока – 2. На рис. 3 наглядно видно, что 
именно «Газпром» – основной инвестор, ак-
ционер. Компания остается единственным 
акционером по состоянию на 2021 г. в рамках 
соглашений с финансовыми инвесторами, но 
100 % акций «Норд Стрим 2 АГ» переданы в 
залог до полного погашения обеспеченных 
обязательств.

Транспортные расходы – одно из преиму-
ществ данного проекта, так как они ниже ана-
логов. Ранее председатель Правления ПАО 
«Газпром» А. Б. Миллер заявлял, что тариф 
на транспорт газа по Северному потоку – 2 
составляет 2,1$ за 1 тыс. куб. м., в то время 
как через Украину составит от 2,56$ до 3,21$ 
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за 1 тыс. куб. м в зависимости от объемов 
бронирования газа [13]. С учетом указанной 
протяженности и мощности Северного пото-
ка – 2 всего транспортные расходы в год со-
ставят 1,414 млрд $.

На денежные потоки также повлияет цена 
экспорта газа в Европу за тыс. м в кубе (табл. 2).

Таблица 2 – Цена экспорта газа в Европу  
на 2021–2024 гг. на основе прогноза Минэкономраз-

вития России от июля 2021 г. [6]

Цена на газ

За тыс. м3

Год
$211,20 2021
$214,20 2022
$197,90 2023
$183,40 2024

Данные прогноза Минэкономразвития 
России позволяют отметить, что прослежи-
вается тренд на снижение цены природного 
газа в 2021–2024 гг. с 211,2$ до 183,4$ за тыс. 

куб. м. При этом в данный момент времени 
прогнозировать цену на голубое топливо 
проблематично.

Согласно рис. 6, природный газ на евро-
пейских биржах с конца лета (август 2021 г.) 
начал резко расти и торговался примерно в 
515$ за тыс. куб. м. Так, например, 16.11.2021 
цена на газ в Европе превысила 1000$ куб. м, 
последний подобный скачок уже наблюдал-
ся 27.10.2021. 

Таким образом, зная основные характери-
стики Северного потока – 2, прогнозную цену 
экспорта газа в Европу, количество реализо-
ванных инвестиций в рамках строительств 
газопровода по дну Балтийского моря и 
всего вложенных денежных средств, объ-
ем транспортных расходов и другие данные, 
нами был рассчитан ряд инвестиционных по-
казателей до 2024 г. и спрогнозирована оку-
паемость данного проекта.

Рисунок 3 – Влиятельность «Газпрома» в проекте «Северный поток – 2» [8; 2]

Таблица 3 – Расчет NPV (в $) до 2024 г. на основе цен на газ, спрогнозированных  
Минэкономразвития России в июле 2021 г.

Показатели Периоды
0 1 2 3 4

Исходные инвести-
ции, $ -$46 000 000 000

Денежные потоки, $ -$46 000 000 000 $2 550 570 000 $10 367 280 000 $9 470 780 000 $8 673 280 000
Коэффициент дис-
контирования, доли 1,00 0,89 0,80 0,71 0,64

Дисконтированные 
денежные потоки, $ -$46 000 000 000 $2 277 294 643 $8 264 732 143 $6 741 114 135 $5 512 026 239

Накопленное дис-
контированное 
сальдо, $

-$46 000 000 000 -$43 722 705 357 -$35 457 973 214 -$28 716 859 
079

-$23 204 832 
840

Накопленное дис-
контированное 
сальдо, млрд $

-$46 -$44 -$35 -$29 -$23

1 В 1-м периоде при расчете NPV умножение на коэффициент 0,25 = 3/12 (месяцы), учитывая, что проект был за-
пущен лишь в начале октября 2021 г.
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Исходя из табл. 3, прослеживается то, что 
за четыре года проект такого масштаба  не 
окупится, это подтверждают расчеты, где на-
копленное дисконтированное сальдо (NPV) 

отрицательное, неудовлетворительные зна-
чения наблюдаются также и у других показа-
телей, результаты которых представлены в 
табл. 4. 

Таблица 4 – Итоговые показатели расчетов базового сценария

Ставка дисконтирования r 12%
NPV (чистый дисконтированный доход)  $ -23 204 832 839,83 
PI (индекс доходности инвестиций) 0,50
IRR (внутренняя норма доходности) -12,90%
ROI (коэффициент окупаемости) 0,675258913
DPP (срок окупаемости) -

Ввиду недостаточности информации, в 
том числе по прогнозным ценам на газ, мы 
смоделировали три разных сценария, в ко-
торых получены разные сроки окупаемости 
и иные показатели проекта соответственно.

В первом сценарии, относительно опти-
мистичном, авторы предполагают зафикси-
ровать с 2025 г. цену на газ на уровне 183,4 
$, то есть прогнозируя прекращение падения 
цены на газ. Тогда наблюдается следующая 
динамика NPV (рис. 4).

Рисунок 4 – Динамика NPV с учетом цен на газ по сценарию № 1 до 2031 г.

В данном сценарии срок окупаемости про-
екта 10 лет и 3 месяца, положительное нако-
пленное дисконтированное сальдо образует-
ся в 2031 г. Ставка, по которой приведенная 
стоимость всех денежных потоков инвестици-
онного проекта составляет нулевой показа-
тель, равна 12,90 %. Отношение прибыли к по-
траченным инвестициям составило 19,95  %, 
что выше 0 % и является положительным ис-
ходом. PI выше 1, что говорит о привлекатель-
ности проекта. Продолжая следующие перио-
ды NPV и другие представленные показатели, 
согласно тренду, они будут возрастать.

Таблица 5 – Итоговые показатели  
расчетов сценария № 1

Ставка дисконтирования r 12%

NPV (чистый дисконтирован-
ный доход)

 $ 1 950 712 951,07 

PI (индекс доходности инвести-
ций)

1,04

IRR (внутренняя норма доход-
ности)

12,90%

ROI (коэффициент окупаемо-
сти)

1,99510587

DPP (срок окупаемости) 2,61 (10 лет и 3 мес.)
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Во втором сценарии мы предположили 
продолжение падения цены на газ с учетом 

тренда, но не ниже 139,75$ за тыс. куб. м газа 
(с 2028 г.).

Рисунок 5 – Динамика NPV с учетом цен на газ по сценарию № 2 до 2033 г.

В данном сценарии срок окупаемость про-
екта почти 13 лет, тем не менее показатели 
отражают привлекательность проекта, но 
меньшую, чем в первом сценарии, что отра-
жено в табл. 6.

Таблица 6 – Итоговые показатели  
расчетов сценария № 2

Ставка дисконтирования r 12%
NPV (чистый диск. доход)  $ 66 087 084,98 
PI (индекс доходности инве-
стиций) 1,001437

IRR (внутренняя норма доход-
ности) 12,03%

ROI (коэффициент окупаемо-
сти) 1,985740326

DPP (срок окупаемости) 11,45 (12 лет 11 мес.)

Третий сценарий основан на ценовом фи-
аско, что прослеживается на рис. 6. С нача-
ла января (19,85 евро за МВт в час или 236$ 
за тыс. куб. м) цена выросла в 4,7 раза (на 
16.11.2021 1100$ за тыс. куб. м). Рекорд был 
зафиксирован 6 октября – 162,13 евро за МВт 
в час (или 1925$ за тыс. куб. м) и, безуслов-
но, связан со спекуляциями. Если брать во 
внимание происходящие колебания, когда 
цена в октябре 2021 г. превышала 1000$ за 
тыс. куб. м, но затем существенно снизилась, 
в ноябре снова стала превышать 1000$, это 
является возможностью для «Газпрома» бы-

стрее окупить второй поток при относитель-
ной стабильности в районе данных цен.

Таким образом, если предположить, что 
цена за газ будет варьироваться стабильно в 
районе около 1000$ за тыс. куб. м, то окупае-
мость будет мгновенной, а доходность высо-
кой, о чем свидетельствуют результаты расче-
тов по третьему сценарию, представленные в 
табл. 7. Но стоит отметить, что из-за высокой 
волатильности, а значит и низкой стабильно-
сти, данный сценарий маловероятен.

Таблица 7 – Итоговые показатели  
расчетов сценария № 3

Ставка дисконтирования r 12%
NPV (чистый диск. доход)  $ 8 679 877 551,02 
PI (индекс доходности инвести-
ций) 1,19

IRR (внутренняя норма доход-
ности) 23,47%

DPP (срок окупаемости) 9,56 (1 год 10 мес.)

Исходя из проанализированных сцена-
риев, итоговый примерный срок окупаемо-
сти составит около 12 лет, но при высокой 
стабильности спроса на газ, на фоне его 
дефицита в европейских хранилищах и 
спекулятивных манипуляциях на европей-
ских биржах данный срок может быть со-
кращен. При этом ввиду проблем с серти-
фикацией Северного потока – 2, а значит, 
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Рисунок 6 – Биржевые цены фьючерсов на газ в Европе в долл. за 1 тыс. куб. м в 2021 г. [3]

его работой не на полную мощность срок 
окупаемости может превышать рассчитан-
ные значения.

Предлагаем для более полного анализа 
рассмотреть риски и факторы, которые пред-
ставлены в табл. 8.

Таблица 8 – SWOT-анализ факторов, влияющих на реализацию инвестиционного проекта  
«Северный поток – 2»

Возможности
- Падение в Европе собственной добычи газа, приведет к уве-
личению спроса на российский газ
- Увеличение спроса на газ, за счет увеличения предложения 
на рынке 
- Увеличение объемов поставки газа в Европу за счет пост-
ройки газопроводов
- Рекордные цены на газ в Европе (свыше 1000$ за тыс. м3)

Сильные стороны
- Растущее потребление газа.
Потребности Европы в дополнительном им-
портном газе составят 145 млрд куб. м в 2025 
г. и 185 млрд куб. м в 2035 г.
- Невозможный отказ от российского газа 
- Долгосрочные контракты 

Угрозы
- Новый конкурент со стороны других стран
- Резкая смена направленности энергетического комплекса в 
европейских странах и переход на альтернативное топливо 
- Попадание Российского газа под нормативные акты
- Запрет России осуществлять транзит газа в Европу на пол-
ную мощность вследствие действующего энергопакета, при-
нятого в ЕС

Слабые стороны
- Проблема инфраструктуры
- Недостаточная мощность по транспортиров-
ке, регазификации, хранению газа
- Бюрократический фактор
- Чрезмерная зарегулированность рынка и 
значительное влияние политических решений 
на европейскую энергетику

Согласно табл. 8, проект «Северный по-
ток – 2» имеет сильные предпосылки для ре-
ализации ввиду значительного увеличения 
спроса в российском газе и заинтересован-
ности в долгосрочных контрактах со стороны 
европейских стран. 

Самое пагубное влияние оказывают санк-
ционные, бюрократические и политические 
решения со стороны части недружественно 
настроенных России стран из ЕС и США.

В табл. 9 рассмотрен PEST-анализ для 
выявления политических, экономических, 

социальных и технологических факторов 
внешней среды, которые могут повлиять на 
реализацию инвестиционного проекта «Се-
верный поток – 2».

Таким образом, проведенный анализ ри-
сков позволяет утверждать, что если «Газ-
пром» не сможет найти эффективные ин-
струменты для разрешения вышеуказанных 
проблем, в первую очередь связанных с 
политическими факторами, то последствия 
могут привести к приостановке на неопреде-
ленный срок и (или) прекращению работ по 
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реализации данного проекта. Любой срыв 
сроков приведет к значительному увеличе-
нию затрат для компании. Северный поток – 

2 продолжает реализовываться в крайне не-
выгодных внешних условиях, на многие из 
которых он практически не может повлиять.

Таблица 9 – PEST-анализ рисков, влияющих на реализацию инвестиционного  
проекта «Северный поток – 2»

P – политические
Угрозы появления новых санкций против ND2 и компа-
ний-участников
Действия властей стран ЕС и влияние США по измене-
ниям условий реализации проекта
Нестабильность политической поддержки со стороны 
Германии
Порт Мукран – основная логистическая база (складские 
помещения для ND2), регулярно подвергающаяся угро-
зам санкций со стороны США
Выставление нетривиальных условий при прохожде-
нии сертификации ввода в эксплуатацию газопровода

E – экономические
Нестабильность курса на газ, рост инфляции
Неуверенная позиция компаний-инвесторов, снижа-
ет финансовую поддержку ND2 (так, в 2017 г. Газпром 
выкупил все акции ND2)
Требование европейского законодательства, о не-
возможности использования ND2 исключительно 
«Газпромом», снизит мощность потока, прибыль 
(пример, ТЭП)
Вероятность продолжения транзита газа через тер-
риторию Украины со 100% предоплатой до начала 
2025 г.

S – социальные
Европейские экологические движения
Отрицательное влияние оппозиционных ND2 СМИ из 
ЕС и Северной Америки

T – технологические
Из-за образовавшегося дефицита на газ в ЕС, при 
повышении прокачки газа через газопроводы, может 
произойти перепад давления в трубопроводах
Возможность нехватки инфраструктуры при потен-
циальном ремонте газопровода

Неоднозначность позиции ЕС проявляет-
ся не только между ее участниками, но и в 
самих странах. Так, самым неоднозначным 
является позиция Германии, являясь важ-
ной, поскольку данная страна – одна из са-
мых сильных экономик в ЕС, в то же время 
стратегический и проверенный временем 
надежный партнер Россииявляется прямым 
связующим звеном данного проекта. 

В Германии наблюдаются кардинально 
противоположные позиции по проекту. Так, 
самая резкая позиция исходит от восточно-
германского объединения «Союза-90» и пар-
тии «Зеленые», указывающих на укрепление 
зависимости ЕС от ископаемого топлива. 
Партия СвДП после ситуации с А. Наваль-
ным резко выразилась за остановку газо-
провода с вводом санкций, по ее мнению, 
это не выражает уверенности в демократи-
ческой России, как и в успешности данного 
проекта, хотя до этого события она выступа-
ла за строительство, указывая на стабиль-
ность энергетической политики, развитие 
инфраструктуры и рынка. С другой сторо-
ны, многие влиятельные немецкие персоны 
поддерживают проект. Например, министр 
иностранных дел германии Х. Маас объявил 
о намерении продвинуть вопрос европейско-
го суверенитета с целью снизить диктатуру 
из США. С критикой санкций выступала и 
канцлер Германии А. Меркель, представи-
тель правительства У. Деммер, министр фи-
нансов О. Шольц, лидер СДПГ Р. Мютених и 

д., понимая экономическую выгоду проекта. 
Члены партии АдГ подчеркнули, что Россия 
никогда не использовала газопровод как 
средство давления и политического инстру-
мента, понимая, что новый поток лишь укре-
пит энергетическую безопасность Германии 
[12; 4].

Несмотря на все сложности, компания ви-
дит выгоду для себя от данного инвестици-
онного проекта и ожидает от него конкретный 
результат и видит перспективы.

Во-первых, данный инвестиционный про-
ект для компании ПАО «Газпром» – это хоро-
шая возможность выйти на новые европей-
ские рынки, существенно при этом увеличив 
мощности поставок голубого топлива до 55 
млрд м3 в год, благодаря чему может полно-
стью обеспечить Европу углеводородами.

Во-вторых, если «Газпром» способен бу-
дет полностью удовлетворить европейские 
потребности в газе, это автоматически по-
влияет на авторитетность и репутацию на-
шей страны в мире, что в дальнейшем по-
способствует развитию взаимоотношений 
между странами и укреплению связей (под-
писание новых соглашений, контрактов) для 
реализации новых взаимовыгодных инвести-
ционных проектов.

В-третьих, благодаря запуску и реализа-
ции данного проекта, Россия через Север-
ный поток – 2 сможет полностью отказаться 
от посреднических услуг со стороны Украи-
ны, получив новые пути поставок, что благо-
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приятно скажется на ценовой политике стои-
мости газа для европейского рынка. 

В-четвертых, нельзя не отметить, что 
реализация любого масштабного проекта, 
начиная от проектирования, строитель-
ства, запуска и заканчивая его обслужи-
ванием, это привлечение огромного коли-
чества специалистов и создание тысячи 
рабочих мест. 

В-пятых, природный газ – это современное 
топливо, обладающее массой экологических 
преимуществ, что является большой ценно-
стью для Европы – иметь новейшую артерию 
поставок данного энергоресурса.

Резюмируя все изложенное, наши расче-
ты, SWOT и PEST  – анализы данного про-
екта, можно констатировать тот факт, что 
угрозой и риском по-прежнему являются 
политические санкции и намерения евро-
пейских стран сбить цену на газ, развив кон-
куренцию на рынке, привлекая больше по-
ставщиков и вводя ограничения допустимых 
мощностей поставок газа санкциями, дирек-

тивами и нормативно-правовыми актами ЕС, 
в особенности ТЭП. 

Поэтому на сегодня Россия ориентиро-
вана на транзит газа в сторону азиатского 
рынка, подписав долгосрочные контракты 
на поставку газа в Китай, Индию, Японию, 
Республику Корея, благодаря таким инвести-
ционным проектам, как «Ямал СПГ» и «Сила 
Сибири». «Газпром» нацелен на азиатский 
рынок, так как видит для себя самые боль-
шие перспективы с дальнейшим наращива-
нием трубопроводных поставок на их ры-
нок, учитывая конкурентные преимущества 
России. Так, например, с Китаем подписан 
уникальный и самый крупный контракт на по-
ставку газа в мире, сроком на 30 лет и объ-
емами по 38 млрд куб. м газа на фоне темпов 
роста потребления голубого топлива в КНР.

Таким образом, имея мощный и современ-
ный пропускной газопровод «Северный по-
ток – 2», из-за возможных недопоставок в Ев-
ропу в связи с вышеуказанными факторами и 
рисками, альтернатива всегда есть.
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Развитие региональных фондовых рынков 
является ключевым условием привлечения 
инвестиций в Россию, более эффективного 
перераспределения собственности, стиму-
лирования роста не только региональных 

хозяйственных комплексов, но и в целом на-
циональной экономики. 

Недостаточный объем информационной 
базы для оценки уровня развития региональ-
ных фондовых рынков является одним из 



ЖУРНАЛ ПРИКЛАДНЫХ ИССЛЕДОВАНИЙ

648

Причиной тому является отсутствие инфор-
мационной базы, фиксирующей движение 
финансовых средств. 

К настоящему моменту в научной ли-
тературе не существует методики оцен-
ки уровня развития региональных фон-
довых рынков, позволяющей любому 
участнику финансового рынка принимать 
необходимые инвестиционные решения на 
основе открытых информационных плат-
форм. К этому выводы мы пришли на осно-
вании анализа методик по выбранным нами 
критериям. Анализ методик представлен  
в табл. 1.

сдерживающих факторов в достижении этой 
цели.

На сегодняшний день наибольшая доля 
(70  %) активных участников и поставщиков 
услуг для региональных фондовых рынков 
сосредоточена в Центральном федеральном 
округе (ЦФО), что является одним из факто-
ров неравномерного распределения доступ-
ности фондового рынка в регионах. Большая 
часть эмиссионной активности (45 %) также 
приходится в ЦФО, где происходит концен-
трация финансовой деятельности, денежных 
потоков по стране. Но изучение процессов 
движения капитала внутри или между реги-
онами в значительной степени затруднено. 

Таблица 1 – Сравнительная характеристика методов оценки развития региональных рынков.

Н. В. Ано-
хин

Н. А. Звягин-
цева

Р. Кинг  
и Р. Ливайн

А. А. Мил-
лер

Д. А. Середни-
ков

О. Ю. Фе-
дорова

Основана на ранжи-
ровании регионов + + + + - +

Определяет наибо-
лее проблемные ре-
гиональные фондо-
вые рынки

- + + - + +

Данные для расчета 
находятся в откры-
том доступе

+ - - + - -

Имеет универсаль-
ный характер - - - - - -

Рассмотрим более подробно каждую ме-
тодику.

Зарубежные авторы Р. Кинг и Р. Ливайн 
[10], оценивая уровень развития региональ-
ных фондовых рынков, проводили оценку в 
разрезе систем стран. Схожей позиции при-
держиваются такие зарубежные исследова-
тели, как С. Ниблок [11], Ф. Слиман [12], Г. Ка-
порале [13] и др.

Авторы, оценивая в своих работах уро-
вень развития финансовых рынков и систем 
отдельных стран, в качестве индикаторов 
развития использовали:

– отношение ликвидных обязательств фи-
нансовой системы к валовому внутреннему 
продукту;

– отношение банковского кредита к сумме 
банковского кредита и внутренних активов 
Центрального банка;

– отношение кредита, ассигнованного 
частным предприятиям, к общей сумме вну-
треннего кредита (исключая межбанковские 
кредиты);

– отношение объема кредитов, выданных 

частным предприятиям, к валовому внутрен-
нему продукту.

О. Ю. Федорова [9], оценивая эффектив-
ность функционирования и регулирования 
национальных финансовых рынков, делит ин-
дикаторы на типы и предлагает показатели по 
каждому типу, которые оценивают глубину, до-
ступность, экономическую эффективность и 
стабильность. Стоит отметить, что ряд показа-
телей по каждому типу дают оценку эффектив-
ности функционирования фондового рынка. 

Другие ученые и исследователи ограничи-
вают региональный фондовый рынок субъ-
ектами России: Н. В. Анохин [1], Д. А. Вавулин 
[2], И. Г. Горловская [3], Н. А. Звягинцева [4],  
К. В. Кричанский [5], А. А. Миллер [6],  
Б. Б. Подгорный [7], Д. А. Середников [8],

А. А. Миллер в своей работе по оценке 
развития регионального рынка ценных бумаг 
выделяет следующие показатели:

– количество действующих акционерных 
обществ;

– количество участников финансового 
рынка.
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По данным показателям автор рассчитал 
интегральный ранг региона, который опре-
делялся следующим образом: каждый из 
показателей ранжировался от наилучшего к 
наихудшему, по каждой группе показателей 
рассчитывался суммарный балл, на основе 
которого региону присваивался интеграль-
ный ранг.

В работе «Региональный рынок ценных бу-
маг как механизм привлечения инвестиций: 
оценка последствий вступления России в ВТО 
(на примере Иркутской области» Н. А. Звягин-
цева, характеризуя региональный фондовый 
рынок, рассматривает основные показатели 
эмиссионной активности на территории реги-
она, к числу которых отнесены количество и 
объемы зарегистрированных выпусков цен-
ных бумаг. По данным показателям автор рас-
считал темпы прироста и сравнил получен-
ные показатели разных регионов. 

Д. А. Середников выделяет две группы 
критериев, определяющих эффективность 
регионального рынка ценных бумаг:

1) критерии, отражающие эффективность 
регионального рынка ценных бумаг с точки 
зрения его инвестиционного потенциала и 
уровня развития:

– интеграция регионального рынка ценных 
бумаг в национальный рынок;

– потенциал регионального рынка ценных 
бумаг;

– эффективность инвестиций, направлен-
ных в региональную экономику;

2) критерии, отражающие эффективность 
инвестиционных вложений инвесторов на 
региональном рынке ценных бумаг и их со-
циальную направленность:

– эффективность инвестиций институцио-
нальных инвесторов;

– эффективность инвестиций стратегиче-
ских инвесторов;

– эффективность инвестиций предпри-
ятий региона.

Каждый критерий в методике является 
эффективным при значении коэффициента 
больше единицы.

В работе «О некоторых подходах к оценке 
потенциала облигационного рынка макро-
регионов России» Н.  В. Анохина оценивает 
степень развития регионального рынка цен-
ных бумаг через оценку инвестиционного по-
тенциала и дает количественную оценку по 
формуле: 

ИП = х 1 + 0,3х 2 + 0,25х 3 + 0,3х 4, 	  (1)
где ИП – инвесторский потенциал региона;
х 1 – объем портфелей на брокерских сче-

тах во всех организациях, открытых разными 
группами пользователей;

х 2 – объем средств на депозитах юриди-
ческих лиц и во вкладах и другие привлечен-
ные средства физических лиц;

х 3 – прибыль юридических лиц за год;
х 4  – прирост (уменьшение) финансовых 

активов населения.
Анализ методик показал, что проводить 

оценку развития регионов возможно толь-
ко в сопоставлении с показателями, полу-
ченными в других регионах. Также можно 
сделать вывод, что единая точка зрения по 
поводу того, какие показатели должны быть 
использованы при оценке уровня развития 
регионального фондового рынка, отсутству-
ет.

Таким образом, можно сделать вывод, 
что необходима разработка методики, ко-
торая соответствует выбранны критериям 
и позволила бы оценить уровень развития 
региональных фондовых рынков на основе 
данных, находящихся в свободном доступе. 
Такой методикой может стать оценка уровня 
развития региональных фондовых рынков, 
основанная на ранжировании принятых по-
казателей и дальнейшем их сопоставлении 
для интерпретации результатов с целью 
определения наиболее проблемных регио-
нальных фондовых рынков. Методика будет 
носить универсальный характер, так как по-
может любому участнику финансового рын-
ка в принятии необходимых инвестиционных 
решений, благодаря использованию откры-
тых информационных платформ.
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Развитие мировой экономики на совре-
менном этапе характеризуется переходом 
от сырьевой и товарной экономических мо-
делей, экономики услуг к совершенно новой, 
отличной от всех предыдущих  – экономике 
впечатлений. Если ранее экономические мо-
дели базировались в первую очередь на не-
обходимости удовлетворения первичных по-
требностей человека, то сегодня вторичные 
потребности начинают играть новую роль в 
принятии решений экономическими субъекта-
ми. Простыми словами, если еще в прошлом 
столетии ключевым для людей было то, как 
одеться, прокормить себя и приобрести жили-
ще, то сегодня важным становится не столько 
результат, сколько процесс. Человек нужда-
ется в приобретении новых впечатлений, его 
заботит не только вопрос «что поесть», но и 
«как, где и с кем». Понимание механизмов ра-
боты экономики впечатлений способно обе-
спечить бизнесу привлечение новых клиен-
тов и дополнительной прибыли [5].

Само понятие экономики впечатлений 
впервые было сформулировано американ-
скими маркетологами Б. Джозефом Пайном 
II и Джеймсом Гилмором в книге «Экономи-
ка впечатлений: работа  – это театр, а каж-
дый бизнес  – сцена» в 1999 г. Книга была 
рассчитана на маркетологов, специалистов 
PR-служб, владельцев и управленцев биз-
нес-структур, ищущих новые каналы взаимо-
действия с клиентами [3].

Само определение экономики впечатлений 
сегодня можно сформулировать следующим 
образом: экономика впечатлений  – это мо-
дель потребления, в которой в качестве пред-
ложения рассматриваются не сырье, товары 
или услуги, а эмоции, возникающие в про-
цессе взаимодействия с ними. Эмоции или 

впечатления потеснили традиционные эко-
номические предложения, доказав, что люди 
готовы платить не только за товар или услугу, 
но и за предлагаемые экономическими аген-
тами ощущения в процессе приобретения и 
пользования этими товарами и услугами.

Механизмы, основанные на экономике 
впечатлений, постоянно встречаются в ре-
альной жизни. Например, компании продают 
товар или услугу, которыми пользуются зна-
менитости. При покупке и использовании та-
ких товаров и услуг потребитель ассоцииру-
ет себя с успешной и знаменитой личностью. 
Или покупка дорогой картины, сопряженная 
не с ее практической полезностью, а с эсте-
тическими ощущениями потребителя.

Сегодня все более популярным становит-
ся развитие новой стратегии, называемой 
управлением клиентским опытом (от англ. 
customer experience management). Сама стра-
тегия заключается в управлении впечатле-
ниями клиента, которые он получает при вза-
имодействии с компанией на всех этапах, а 
также создании «счастья клиента» (улучше-
ния его общего впечатления от взаимодей-
ствия с компанией).

Согласно исследованию консалтингового 
агентства Watermark Consulting о рентабель-
ности инвестиций в потребительский опыт, 
компании, вкладывающиеся в работу с кли-
ентским опытом, имеют большую совокуп-
ную доходность акций, нежели те компании, 
которые этим пренебрегают. По результатам 
анализа рейтингов тридцатилетнего опы-
та работы с клиентами была выявлена со-
вокупная отдача для лидеров и отстающих 
компаний в области обслуживания клиентов. 
Информация о совокупной доходности акций 
в 2007–2019 гг. отражена на рис. 1 [7].

Рисунок 1 – Совокупная доходность акций компаний (2007–2019 гг.)
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Из графика видно, что лидеры по качеству 
обслуживания клиентов (CX) обеспечили себе 
общую доходность акций, превышающую ин-
декс S&P 500 (включает в себя 505 акций 500 
избранных торгуемых на фондовых биржах 
США публичных компаний, имеющих наи-
большую капитализацию) на 107,7%. В то же 
время аутсайдеры CX получили доходность 
акций на 217,3% меньшую, чем у лидеров. 

Отметим, что работа с клиентским опытом 
является не единственным фактором, обе-
спечившим такие результаты исследования, 
однако корреляция между CX и совокупной 
доходностью акций в долгосрочной перспек-
тиве очевидна. 

К слову, такие механизмы применимы не 
только в сфере развлечений, но и в других 
секторах экономики. В данном случае бан-
ковский сектор не становится исключением. 
Кредитные организации по всему миру стре-
мятся к созданию комфортных условий для 
потребителей от пользования банковскими 
продуктами, а это также можно отнести к 
эмоциям. 

Показательным в данном вопросе являет-
ся пример польского банка mBank. Банк был 
создан еще в 1986 г., однако стал популярным 
не только в Польше, но и во всей Восточной 
Европе сравнительно недавно. Изначально 
банк занимался преимущественно работой 
с корпоративными клиентами, однако впо-
следствии руководством банка было приня-
то решение о выходе на рынок обслужива-
ния индивидуальных клиентов. Как и многие 
подобные банки, BRE Bank (такое название 
mBank имел до 2013 г.) имел большое коли-
чество отделений по стране и полностью 
игнорировал формирование новой целевой 
аудитории – населения, активно пользующе-
гося цифровыми сервисами и социальными 
сетями.

В 2013 г. банк начал цифровую трансфор-
мацию, подстроившись под меняющиеся ус-
ловия современной экономики. За четыре 
года банк поменял не только способы предо-
ставления услуг, но и полностью философию 
банка, став более современным и инноваци-
онным и первым банком в Восточной Европе, 
полностью перешедшим на онлайн-обслужи-
вание через мобильную версию. Стратегия 
развития банка до 2020 г. строилась на трех 
принципах – эмпатии, мобильности и эффек-
тивности.

Ключевым шагом в завоевании доверия 
новых клиентов и удержания старых в слу-
чае mBank стало внедрение инструмента 
Predictive Analytics. Система предиктивного 
анализа SAP Predictive Analytics позволяет 
заранее определить потребности потребите-
лей в конкретных сервисах. Иными словами, 
благодаря системе, перед тем как предло-
жить какие-либо услуги, банк анализирует, 
какие сервисы, когда и на каких условиях 
нужно предложить клиенту в зависимости 
от собранных о нем в Интернете персонифи-
цированных данных. Так банк научился за-
ранее определять конкретную потребность 
конкретного клиента.

На практике это работает так: потреби-
тель ищет в онлайн-магазине необходимую 
вещь, но понимает, что средств на ее покупку 
не хватает. Сразу после этого клиенту банка 
приходит push-уведомление или сообщение 
от банка с предложением увеличения лими-
та по кредитной карте. Таким образом, банк 
формирует лояльность клиента, поскольку 
угадывает его желания еще до того, как он 
подумал о том, что можно воспользоваться 
банковскими услугами для удовлетворения 
собственных потребностей.

Показатели эффективности новой тех-
нологии прослеживаются при анализе биз-
нес-результатов компании. За четыре года 
работы технологии банк вышел на прирост 
ежегодной прибыли в 25 % (1,2 млрд евро), 
прирост клиентов из больших городов в 
33  %, увеличение отклика на проводимые 
маркетинговые кампании по продвижению 
кредитных продуктов среди действующих и 
потенциальных клиентов на 400 %, а по де-
позитным продуктам на 150  %. Важно, что 
при этом сократились клиентский отток и 
маркетинговые затраты.

Сегодня mBank является единственной 
кредитной организацией Польши с интер-
национальной стратегией, обслуживающий 
клиентов не только в Польше, но также в Че-
хии и Словакии. В 2015 г. mBank был признан 
лучшим онлайн-банком Европы и третьим в 
мире (по версии Forrester Research) [6].

Говоря об опыте России, можно привести в 
пример ПАО «Сбербанк». Создаваемая в по-
следние годы экосистема банка захватывает 
все большее количество сфер жизни дей-
ствующих и потенциальных клиентов. Эко-
система Сбера (бренд, принадлежащий ПАО 
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«Сбербанк», введенный в 2020 г. для объеди-
нения в «цифровую экосистему», банковский 
бизнес и технологические компании, контро-
лируемые Сбербанком) сегодня объединяет 
сферы: 

– технологий (облачное хранилище для 
пользовательских файлов СберДиск);

– онлайн-развлечений (онлайн-кинотеатр 
Okko, платформа для прослушивания музы-
ки СберЗвук);

– спецпредложений (сервис для заказа ус-
луг СберУслуги);

– образования (цифровая платформа для 
школы СберКласс, корпоративный универси-
тет Сбербанка СберУниверситет и образова-
тельный маркетплейс СберОбразование);

– мобильной связи (сотовый оператор 
СберМобайл);

– здоровья (онлайн-аптека СберЕаптека, 
сервис телемедицины СберЗдоровье);

– финансов (сам Сбербанк и страховая 
компания СберСтрахование);

– товаров (маркетплейс СберМегаМаркет);
– мобильности (такси Ситимобил);
– питания (сервисы доставки продуктов 

питания Delivery Club, Самокат и СберМар-
кет) и др.

При этом Сбер создал собственную муль-
тисервисную подписку СберПрайм, объеди-
няющую доступ ко всем перечисленным ра-
нее сервисам с дополнительными льготными 
условиями, такими как повышенные бонусы 
СберСпасибо, скидки на заказы и т. п. [4]

По словам управляющего директора, ди-
ректора Лаборатории клиентского опыта и 
новых способов продаж ПАО «Сбербанк» Р. 
Кананыхина, сегодня в числе амбиций Сбе-
ра  – становление экосистемой номер один 
в мире. И сейчас это уже не кажется чем-то 
из области фантастики. Сбер понимает, что 
центром любого продукта компании являет-
ся клиент. Именно он генерирует запрос и 
управляет деятельностью компании. Соот-
ветственно и трансформация бизнеса проис-
ходит вокруг него и с его непосредственным 
участием. В связи с этим Сбер заранее пыта-
ется предугадать, что необходимо клиенту, 
куда и как он тратит свои деньги [2].

Сбер активно работает над формирова-
нием положительных впечатлений клиентов 
от пользования продуктами, общения с под-
держкой, работы в приложениях и посеще-
ния отделений. Например, исследуя свою 

аудиторию, Сбер установил, что важно соз-
давать инфраструктуру в своих отделениях 
не только для взрослых, но и для детей, ко-
торых с собой приводят родители – дейст-
вующие или потенциальные клиенты. Новой 
целью Сбера стало создание пространств, 
отзывчивых к детям, и разработка концеп-
ции банка, дружелюбного к маленьким по-
сетителям.

Сегодня Сбер экспериментирует над вне-
дрением различных новых механик. Одной 
из таких механик стал местоориентирован-
ный полезный контент. В данном случае 
речь идет об использовании банком данных 
о месторасположении человека. В зависи-
мости от места нахождения отличается и 
контекст потребления сервисов. Например, 
Сбер предлагает свой музыкальный сервис 
СберЗвук, когда человек находится в кафе, 
чтобы считать плейлист заведения и прослу-
шать его позже. Или предлагает онлайн-ки-
нотеатр Okko, когда человек находится дома 
и готов к просмотру фильмов.

В ноября 2021 г. Сбер получил сразу пять 
наград международной премии International 
Customer Experience Awards (iCXA) в сфере 
клиентского опыта. Премия присуждается ор-
ганизациям, которые устанавливают тренды 
в использовании технологий для повышения 
качества обслуживания клиентов. В премии 
ежегодно участвуют крупнейшие компании, а 
в жюри входят ведущие в мире специалисты 
в сфере клиентского опыта.

Позитивные примеры вовсе не означают, 
что банковский сектор всегда чувствует себя 
комфортно в условиях перехода к экономике 
впечатлений. Так же как и не означает ком-
форта их клиентов. Сформулируем основ-
ные разочарования банков и их клиентов на 
пути к экономике впечатлений.

Разочарование 1  – отсутствие отделе-
ний. Цифровая трансформация – это двига-
тель прогресса и способ завоевания новых 
сегментов рынка, а соответственно и новых 
клиентов. Однако важно и личное общение, 
эмпатия и живое взаимодействие с клиен-
том, если ему это необходимо. В послед-
нее время банки существенно уменьшают 
количество своих отделений, что не всегда 
приводит к ожидаемому результату, ведь в 
современном мире роль отделений во вза-
имодействии с клиентами остается суще-
ственной.
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Разочарование 2 – только отделения. Не-
которые банки не видят нужды в подчинении 
условиям цифровой трансформации и дела-
ют основную ставку на работу с клиентами 
исключительно в отделениях. В условиях пан-
демии коронавирусной инфекции у таких кре-
дитных организаций возникли существенные 
проблемы. Часть клиентов вовсе остались 
без банковского обслуживания, ведь такие 
банки не были готовы к работе в дистанцион-

ном формате и с помощью онлайн-сервисов.
Разочарование 3 – боязнь банков. Соглас-

но исследованию Аналитического центра 
НАФИ, индекс NPS (Net Promoter Score), кото-
рый измеряет уровень лояльности к банкам в 
России, сократился в 33 раза с 2016 по 2020 
гг. (рис. 2). В основе методики лежит оценка 
того, готовы ли клиенты банка рекомендо-
вать его знакомым на основании своего опы-
та пользования продуктами организации [1].

Рисунок 2 – Динамика индекса NPS в 2016–2020 гг.

Одной из причин такого разочарования яв-
ляются именно эмоции и впечатления от ра-
боты с банком, а точнее сервис, предостав-
ляемый банком. Причем сказать однозначно, 
что проблемой банка является его цифровая 
трансформация, нельзя. К примеру, если для 
одного клиента важно наличие отделений, 
то для другого приоритетно получить все 
услуги онлайн. Если один потребитель заин-
тересован в том, чтобы получить консульта-
ции с помощью чат-ботов, то другой желает 
обсудить свои проблемы с живым человеком 
лично или хотя бы голосом по телефону. Эта 
тонкая грань и служит фактором, способным 
сократить лояльность клиента к банку.

Разочарование 4  – работа исключитель-
но по скриптам. Порой ответ по скриптам 
может сформировать негативное отноше-
ние клиента к банку. Это происходит, когда 
специалисту колл-центра или консультанту 
в отделении необходимо проявить эмпатию, 
считать эмоции человека и ответить соот-
ветствующим образом. Иногда банку необхо-
димо подбодрить клиента, уйти от излишней 
формальности в общении, возможно даже 
пошутить или отреагировать определенным 

образом, исходя из возраста, пола или на-
строения клиента.

В последние годы развитие экономики 
впечатлений и управления клиентским опы-
том как одного из механизмов формирова-
ния лояльного отношения клиента к бренду 
выходит на первый план и нисколько не усту-
пает традиционным механизмам взаимодей-
ствия с потребителями. Компаниям стоит 
анализировать поведение клиентов, причем 
не только их первичные потребности, но и то, 
каким они хотят видеть процесс предостав-
ления тех или иных товаров и услуг. Сегод-
няшняя экономика сформировала запрос на 
компании, ставящие во главу угла не маши-
нальную погоню за прибылью, а формирова-
ние эмоций потребителя от соприкосновения 
с брендом. Банковский сектор не остается в 
стороне и напрямую зависит от данных ме-
ханизмов. Учитывая возрастающее участие 
банков в предоставлении клиентам не только 
финансовых услуг, стоит отметить, что акту-
альность анализа аудитории и исследование 
ее поведения становятся существенными 
факторами при формировании позитивного 
отношения клиентов к банкам.
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сийской Федерации на период до 2030 года» 
в составе приоритетных целей определена 
цель – «комфортная и безопасная среда для 
жизни» и соответствующая этой цели зада-
ча – «улучшение качества городской среды 
в 1,5 раза» [4].

Сообразно с рассмотренными целями го-
род выбран в качестве объекта исследова-
ния. Предметы исследования  – устойчивое 
развитие и устойчивость города. Цель ис-
следования  – уточнение сущности катего-
риального аппарата системы управления 
устойчивым развитием города, предложен-
ного в глобальной программе ЦУР ООН 30 и 
международных стандартах для этой тема-
тической области.

Изложенные результаты научного иссле-
дования апробированы на научно-практиче-
ских конференциях [7; 6].

В ГОСТ Р ИСО 37100-2018 «Устойчивое раз-
витие и адаптивность сообществ. Словарь» 
понятие «устойчивое развитие» (sustainable 
development) определяется как «развитие, 
отвечающее текущим экологическим, соци-
альным и экономическим потребностям и 
не ущемляющее возможностей будущих по-
колений удовлетворять свои собственные 
потребности» [3, п. 3.1.2]. Иными словами, 
устойчивым можно считать такое развитие, 
при котором качество жизни последующего 
поколения будет не хуже качества жизни су-
ществующего. А значит, в управлении устой-
чивым развитием следует учитывать инте-
ресы тех, кто пока еще не может их заявить, 
потому что они не родились. Следовательно, 
это понятие – динамичное, неопределенное 
и характеризует изменение состояния систе-
мы, направляемое к достижению баланса 
экономических, социальных и экологических 
целей в интересах всех слоев современного 
общества и будущих поколений. 

Устойчивость есть результат устойчи-
вого развития. Понятие «устойчивость» 
(sustainability) в данном стандарте трактуется 
как «состояние глобальной системы, вклю-
чающей окружающую среду, социальные и 
экономические аспекты, при котором потреб-
ности настоящего времени удовлетворя-
ются без нанесения ущерба возможностям 
будущих поколений удовлетворять свои соб-
ственные потребности» [3, п. 3.1.1]. Следова-
тельно, это понятие – статичное и характери-
зует общие или специфические особенности 

С 25.09.2015 запущена глобальная про-
грамма устойчивого развития  – «Преобра-
зование нашего мира: повестка дня в обла-
сти устойчивого развития на период до 2030 
года» (англ. Transforming our world: the 2030 
Agenda for Sustainable Development), или ЦУР 
ООН 30. В программе намечены 17 целей 
устойчивого развития и для каждой цели 
определены задачи (169 задач). Для контро-
ля хода решения каждой задачи, достижения 
цели и отношений международного сотруд-
ничества в области устойчивого развития 
резолюцией Генеральной Ассамблеи ООН 
A/RES/71/313 от 06.07.2017 [2] утвержде-
ны глобальные индикаторы. В марте 2020 г. 
51-й сессией Статистической комиссии ООН 
было одобрено внесение изменений в систе-
му глобальных показателей ЦУР, предложен-
ных в ходе Всеобъемлющего обзора 2020 г., 
проведенного МЭГ-ЦУР в 2019 г. [5]. 

Итак, целевая подсистема «цели  – зада-
чи  – индикаторы» для глобальной системы 
управления устойчивым развитием сформи-
рована. Серия международных стандартов 
ИСО предлагает функционал для этой си-
стемы, специализированный по сферам дея-
тельности, ее тематическим областям. 

На Генеральной Ассамблее ООН глобаль-
ную программу ЦУР ООН 30 согласовали 
представители 193 стран. В данной про-
грамме и в международных стандартах ис-
пользован категориальный аппарат, который 
определен на языке-конфигураторе, чтобы 
переводы документов на все языки мира 
были близки по смыслу. Поэтому некоторые 
основные понятия в русском переводе тре-
буют разъяснения или уточнения, например 
устойчивость и устойчивое развитие.

В нашем исследовании сущность этих по-
нятий рассмотрена применительно к цели 
11  – «Обеспечение открытости, безопасно-
сти, жизнестойкости и экологической устой-
чивости городов и населенных пунктов». По 
третьей задаче к этой цели согласован такой 
глобальный индикатор: «доля городов, в ко-
торых регулярно и на демократической осно-
ве функционируют структуры, обеспечиваю-
щие прямое участие гражданского общества 
в градостроительном планировании и управ-
лении городским хозяйством».

Цель 11 актуальна в России. Указом Прези-
дента Российской Федерации от 21.07.2020 г. 
№ 474 «О национальных целях развития Рос-
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состояния управляемого объекта, которые 
намеренно и постоянно поддерживаются, а 
также соответствие этого состояния задан-
ным параметрам. 

Как видно, первое понятие шире по смыс-
лу и доминирует по значимости, поскольку 
играет роль связующего ограничения для 
всех социально-эколого-экономических 
процессов развития. Взаимосвязь понятий 
такова. Устойчивость  – фиксированное со-
стояние, которое может быть эталонным, 
желаемым, планируемым, фактическим. 
Устойчивое развитие – путь к устойчивости. 
Оба понятия могут быть объектами управ-
ления. Управление устойчивостью предва-
ряет управление устойчивым развитием, так 
как прежде управления развитием ставится 
цель или образ, к которому направляется это 
развитие. Цель или образ задаются с помо-
щью показателей результатов, параметров, 
паттернов и др. Ход устойчивого развития, 
приближающего к цели, контролируется с по-
мощью индикаторов устойчивого развития. 
Если параметры устойчивости объекта за-
даны теми, чьи интересы он затрагивает, то 
управление устойчивым развитием объекта 
осуществляется в их интересах и осознанно, 
а если  – третьими лицами, то устойчивым 
развитием управляют в интересах тех лиц. 
Следовательно, глобальные индикаторы не 
самодостаточны, их необходимо интерпре-
тировать на национальном уровне в интере-
сах страны и региональных с учетом особен-
ностей и возможностей регионов. 

Соответственно сущности рассмотренных 
категорий в системе управления города важ-
но осознавать различия смыслов и взаимос-
вязь понятий «устойчивое развитие города» 
и «устойчивость города». Определим их сущ-
ность, опираясь на стандартные трактовки 
рассмотренных терминов. 

Устойчивое развитие города можно пред-
ставить как процесс, идентифицирующий 
способность его социальных групп согласо-
вывать их противоречивые и конкурирующие 
интересы, разумно удовлетворять потреб-
ности и вести эффективную жизнедеятель-
ность, не ухудшая качества жизни всех, 
включая потомков, и окружающей среды. 
Эффективность (интероперабельность – 
способность систем обмениваться услугами 
и пользоваться обмениваемыми услугами 
таким образом, чтобы обеспечивалось со-

вместное эффективное функционирование 
данных систем [4, п. 3.6.3]) устойчивого раз-
вития города оценивается на основе согла-
сованной и принятой системы глобальных, 
национальных, региональных и муниципаль-
ных индикаторов устойчивого развития. Она 
может рассчитываться как соотношение ре-
зультатов изменений по заданным индикато-
рам и ресурсов, затраченных на эти измене-
ния.

Устойчивость города характеризует соот-
ветствие его состояния согласованной фило-
софии развития или заданным статусными 
параметрами и др., а также способность его 
экономических субъектов вести конкурен-
тоспособную и эффективную деятельность, 
руководствуясь принципами и индикаторами 
устойчивого развития. Устойчивость города 
интересна, прежде всего, горожанам, им и 
задавать параметры устойчивости. Город-
ские сообщества и экономические субъекты 
(организации) могут согласовывать филосо-
фию развития города, основанную на прин-
ципах устойчивого развития. 

Философия развития города выражает це-
лостное восприятие города и его развитие, 
его видение и миссию, а также общий смысл 
жизнедеятельности горожан, раскрываемый 
в категориях согласованных ими ценностей, 
которые обогащают духовно-нравственный 
и культурный потенциалы города и формиру-
ют вектор истории его развития с помощью 
построек, образа жизни и проводимых собы-
тийных мероприятий [8, с. 62–79]. Чтобы фор-
мулировать и согласовывать философию 
развития города, нужна коммуникационная 
среда, называемая в стандарте контекстом. 

Необходимость применения в системах 
управления такого инструмента, как соци-
альный контекст, обосновывает Э. Колом-
батто: «Среда, в которой осуществляется 
экономическая деятельность, имеет соци-
альный контекст, в котором правила игры от-
ражают широко разделяемые и исторически 
обусловленные ценности» [1, с. 15]. Будем 
называть этот инструмент социальным кон-
текстом устойчивости города.

Под социальным контекстом устойчивости 
города предлагается понимать платформу 
этико-экономического сотрудничества го-
родских сообществ и всех заинтересован-
ных сторон с целью выработки поправок к 
«правилам игры» в деловой среде, учитыва-
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онирует, обеспечивая прямое участие граж-
данского общества в градостроительном 
планировании и управлении городским хо-
зяйством, то есть результатом, соответству-
ющим глобальному индикатору задачи 3 по 
ЦУР ООН 11.

Считаем, что формирование системы 
управления устойчивым развитием города 
или сетью городов необходимо начинать с 
создания социального контекста устойчиво-
сти в виде цифровой платформы, где заин-
тересованным сторонам предстоит согласо-
вывать общую философию развития города 
или сети городов. Затем, опираясь на согла-
сованную философию, следует разработать 
параметры устойчивости. И только после 
того, как всем станет ясен вектор развития 
и образ будущего города, то есть образ его 
устойчивого состояния, следует приступать 
к формированию системы управления его 
устойчивым развитием, ориентированной 
на достижение согласованных параметров 
устойчивости. В этой системе для контроля 
хода развития важно определить индика-
торы (промежуточные показатели)  устой-
чивого развития с учетом особенностей и 
возможностей городского хозяйства. Для по-
строения системы управления устойчивым 
развитием города целесообразно использо-
вать стандартный инструментарий.

ющих коллективно осмысленное отношение 
к справедливости решений насущных про-
блем, которое может быть положено в основу 
философии развития и служить интерфей-
сом между властью (государством), бизне-
сом и заинтересованными сообществами [6, 
с. 50–61]. 

Социальные контексты могут создаваться 
в виде цифровых платформ сотрудничества 
сторон, согласных участвовать по опреде-
ленным правилам. Цифровой социальный 
контекст устойчивости в форме электронной 
коммуникационной площадки, где деклари-
руются публике интересы социальных групп, 
проводятся целевые дискуссии и перегово-
ры, создается творческая среда для поиска 
и согласования легитимных решений про-
блем устойчивого развития, по сути, игра-
ет роли интегратора системы управления 
устойчивым развитием и ее общественного 
регулятора. Наиболее ценные плоды твор-
ческой деятельности в рамках социального 
контекста устойчивости – проектные замыс-
лы и проекты. Реализация проектов, соот-
ветствующих философии развития города, 
станет существенным вкладом городских 
сообществ и сотрудничающих организаций в 
достижение устойчивости города.

Социальный контекст устойчивости может 
быть той структурой города, которая регу-
лярно и на демократической основе функци-
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Российское общество характеризуется 
социокультурным многообразием и поли-
этничностью. По этой причине важнейшее 
значение для Российской Федерации всегда 
имеет задача разработки, принятия и реали-
зации эффективной национальной политики 
в области межэтнических отношений, поиска 
способов урегулирования существующих и 
предотвращения новых межэтнических кон-
фликтов в стране.

На современном этапе в Российской Фе-
дерации реализуется этническая политика, 
но экспертное сообщество и государствен-
ные институты, как и ранее, чувствуют недо-
статок исследовательской и управленческой 
практики. По этой причине существует по-
требность осмысления и критического ана-
лиза научных мнений, которые разрабатыва-
ются в сфере этнической политики.

Необходимо сказать, что главные поло-
жения российской этнополитики связаны с 
равенством народов, взаимовыгодным со-
трудничеством, взаимным уважением инте-
ресов и ценностей всех наций, народностей 
и народов, непримиримостью к этническому 
национализму, политическим и моральным 
осуждением людей, которые стремятся до-
стичь благ для своего народа посредством 
ущемления интересов других этнических 
групп. 

Гуманистическая, демократическая кон-
цепция российской национальной политики 
базируется на защите прав коренных нацио-
нальных меньшинств и народов, интернаци-
онализме, свободе применения родного язы-
ка, свободного выбора в обществе языка для 
общения, творчества, обучения, воспитания. 

Главная цель российской национальной 
политики заключается в создании для всех 
народов Российской Федерации необходи-
мых условий для полноценного националь-
но-культурного и социального развития в 
составе единого государства на базе соблю-
дения прав человека. 

Несмотря на предпринятые шаги в рамках 
государственного регулирования этнических 
процессов, в стране сохраняется ряд про-
блемных аспектов в этнополитических про-
цессах.

В двадцать первом веке человечество жи-
вет в мире подвижных границ, быстро меня-
ющихся идей, быстрой и беспрепятственной 
миграции, постоянно расширяющихся связей. 

При этом мир продолжает быть смысловым, 
что означает, что люди находятся в постоян-
ном состоянии идентификации, именования 
и категоризации того, кем они является и к 
каким категориям они могут принадлежать 
(например, пол, класс, раса, этническая при-
надлежность, национальность, род занятий 
и тому подобное).

Идентичность  – это якорная концепция 
для размышлений о различии и сходстве. Это 
понятие не ограничивается употреблением в 
социальных или гуманитарных науках. Оно 
пронизывает повседневную деятельность, 
текущие когнитивные процессы осмысления 
в мире, который все больше характеризуется 
человеческим разнообразием [6; 7].

Идентичность связана с одинаковостью 
и различием на уровне социальной катего-
ризации, групповой принадлежности и меж-
групповых отношений, а также на уровне 
индивидуального сознания или субъектив-
ности [12].

В эпоху признания культурного плюра-
лизма  – эпоху, когда различие больше не 
считается автоматическим основанием для 
угнетения, колонизации или порабощения, 
идентичность – это инструмент, который ис-
пользуется, чтобы сделать мир различий ос-
мысленным и обеспечить права через при-
знание [8].

В сфере межэтнических отношений всег-
да присутствуют непростые и неоднознач-
ные этнополитические процессы. Во многих 
случаях межэтнические отношения баланси-
руют на грани конфликта в многонациональ-
ной стране. В худшем случае межэтнические 
отношения все же приводят к конфликтам. 
Более того, чем крупнее и этнически разно-
образнее государство, тем конфликтнее от-
ношения между этносами.

Стоит сказать, что Россия не является ис-
ключением из правил. Более того, распад 
Советского Союза говорит в пользу этнопо-
литического противоречия государственных 
образований полинационального состава 
государства.

Данный этнополитический эксперимент не 
завершен, и его результат будет зависеть от 
многих факторов и прежде всего от социаль-
но-экономических успехов России. Это свя-
зано с тем, что этнополитические конфликты 
часто вспыхивают там, где люди начинают 
испытывать трудности в результате сниже-
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ния уровня своего материального благосо-
стояния. Сознание этнической группы реаги-
рует на происходящее поиском виновных и, 
как правило, обвиняет людей другой нацио-
нальности, проживающих по соседству, а не 
людей, принимающих безграмотные реше-
ния.

Несмотря на то что была установлена 
определенная этнополитическая стабилиза-
ция, процесс этнической политизации в Рос-
сии был приостановлен, и национальные ре-
спублики, бывшие источниками сепаратизма 
в стране, демонстрируют высокий уровень 
лояльности федеральному центру.

Тем не мене это не является поводом счи-
тать, что проблемные аспекты этнополитиче-
ских процессов в сфере межнациональных 
отношений решены. Вероятно, как отмечает 
исследователь Э. Пейн, эпоха революций 
лишь на время сменилась эпохой стабиль-
ности, и политические силы для будущих 
этнополитических конфликтов могут акку-
мулироваться под прикрытием нынешней 
демонстративной лояльности национальных 
республик центру [9].

Итак, несмотря на текущую стабилизацию, 
этнополитические процессы в России пред-
ставляют собой очень сложную и противо-
речивую картину, динамика которой, однако, 
не лишена сдержанного оптимизма в случае 
эффективного управления конфликтами. 
Сложный калейдоскоп этнополитических от-
ношений в России характеризуется наличи-
ем конфликтов как минимум четырех типов:

1. Внутренние этнотерриториальные кон-
фликты.

2. Конфликты, которые развиваются за 
пределами России, но в которых она в той 
или иной степени участвует и по форме: кон-
фликты в Абхазии, Южной Осетии и Таджи-
кистане.

3. Конфликты (проблемы), возникающие 
из-за неопределенности международно-
правового статуса государственной границы 
между Россией и Грузией, Азербайджаном и 
Казахстаном, а также спорные вопросы за-
щиты внешней границы СНГ.

4. Проблема разделенных народов и за-
щиты российских соотечественников в стра-
нах СНГ [10].

Конфликты в Абхазии, Южной Осетии и 
Таджикистане перешли из стадии активно-
сти и пошли на убыль. В настоящее время 

они находятся в замороженном состоянии, 
но могут появиться снова при определенных 
обстоятельствах. Возможных сепаратист-
ских (территориальных) конфликтов между 
Россией и Азербайджаном, Россией и Казах-
станом, к счастью, не произошло. 

Проблема разделенных народов переста-
ла быть актуальной на десятилетие, потому 
что программа переселения соотечествен-
ников в Россию в значительной степени ре-
ализована, и этнические русские довольно 
комфортно обосновались на своей прароди-
не, вернувшись в Россию. 

Наиболее болезненными для постсовет-
ской истории России стали конституционные 
конфликты между федеральным центром и 
властями автономных республик, чему спо-
собствовало стремление руководителей на-
ционально-территориальных образований 
повысить свой политический статус и полу-
чить полномочия отраслевых министерств и 
ведомств, а также иметь возможность кон-
тролировать собственность, которая при-
надлежит распавшемуся советскому госу-
дарству.

Конституционные конфликты в России 
развивались в контексте кризиса союзной го-
сударственности. В этих условиях конфлик-
тующие стороны заявили о настоятельной 
необходимости улучшения политического и 
правового статуса автономных республик в 
обмен на их поддержку. Приоритет конститу-
ций и законов автономий над конституциями 
и законами Российской Федерации, право 
определять собственную фискальную поли-
тику, осуществлять независимую внешнеэ-
кономическую деятельность и определять 
национально-государственное устройство, 
решать вопросы о самоопределении вплоть 
до отделения и создания независимого 
государства. 

Конечно, эти пункты не соответствовали 
федеративному устройству государства, но 
центробежные тенденции были настолько 
велики, что многие предсказывали судьбу 
СССР. Следует отметить, что конституцион-
ные претензии автономных республик были 
далеко не равными. Лидерами конфликтной 
этнополитической мобилизации были Татар-
стан, Башкортостан, Чечня, Тыва и Якутия 
[1–3; 11].

Федеральный центр осознавал свою сла-
бость с точки зрения распада СССР и ис-
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пользовал нормативный подход, который 
предполагает разрешение конфликтов с 
определенным набором правовых и мо-
ральных норм. Важно было согласие сторон 
конфликта относительно допустимости этих 
норм. 

Результатом стал компромисс между Мо-
сквой и руководством автономных респу-
блик, закрепленный в Федеральном дого-
воре, подписанном 31 марта 1992 года [4].  
Руководители Татарстана и Чечни этот до-
говор не подписали. Требовались дополни-
тельные уступки со стороны федерального 
центра, они были сделаны после признания 
Татарстаном своего суверенитета в составе 
Российской Федерации. 

Казань получила преференции по увели-
чению квот на экспорт добытой нефти и по 
налоговым льготам. Подобные действия фе-
дерального правительства вызвали недо-
вольство руководителей других субъектов, 
но помогли сохранить национальные респу-
блики в едином конституционном поле Рос-
сии.

Позже ситуация стала складываться в 
духе реализации модели «усеченного» фе-
дерализма, когда республики стали терять 
часть своих особых полномочий после по-
вторного избрания Б. Ельцина президентом 
Российской Федерации. 

Новое руководство России создало феде-
ральные округа в 2000 г., привело конститу-
ции национальных республик в соответствие 
с Конституцией Российской Федерации, а 
также запустило ряд механизмов, обеспе-
чивающих территориальную целостность 
государства путем ограничения прав регио-
нов. 

В частности, ликвидирована договорная 
практика между федеральным центром и 
субъектами Федерации, отменены дейст-
вующие договоры о разграничении предме-
тов ведения и полномочий. Это соглашение 
действовало только с Татарстаном до июля 
2017 г. [5]

Проведенный анализ проблемных аспек-
тов этнополитической ситуации в России 
дает основание определить, что современ-
ное состояние этнополитических процес-
сов в России миновало фазу максимальной 
эскалации в последнее десятилетие ХХ века 
и перешло в фазу относительной стабильно-
сти, однако процесс активизация этнических 

меньшинств сменяется активизацией этни-
ческого большинства, что также ведет к обо-
стрению этнополитической ситуации. 

В настоящее время в России приостанов-
лен процесс политизации этноса, но этно-
политические противоречия нарастают на 
скрытом уровне, накапливая деструктивный 
потенциал. Особенно это опасно нарастани-
ем экстремистских настроений в регионах.

Проблемным аспектом этнополитических 
процессов в Российской Федерации явля-
ется опасность распада государства из-за 
чрезмерного усиления федерального цен-
тра и ослабления субъектов федерации 
или, наоборот, снижения влияния центра в 
этнических регионах, продолжает оставать-
ся потенциальной угрозой для российского 
федеративного государства в этнополитиче-
ской сфере. Чтобы нивелировать этот риск 
необходима качественно новая этнополити-
ка.

Основными возможными моделями 
государственной этнической политики явля-
ется ассимиляция, изоляция и плюрализм. 
Степень крайности всех этих процессов в 
моделях может быть разным, в зависимости 
от ситуации в государстве. Так, изоляция мо-
жет варьировать от запрета существования 
школ отдельного этноса до запрета передви-
жения. Изоляционная модель носит край-
не недемократический характер. Политика 
плюрализма также может отличаться от не-
вмешательства в этнические вопросы общин 
до реагирования на острые вопросы фор-
мированием общественной дискуссии. Важ-
ным аспектом государственной этнической 
политики является реализация культурной 
политики на местном уровне. В том числе с 
помощью культурной политики государством 
на практике реализуется та или иная модель 
этнической регуляции. 

Этнополитические коммуникации направ-
лены на достижение политического влияния, 
сотрудничества и интеграции, которые за-
висят от коммуникативных стратегий и так-
тик этнополитических акторов в конкретной 
поликультурной среде и условиях жизни. 
Это определяет возможность установления 
этнополитических контактов на основе то-
лерантных и доверительных отношений, без 
которых стороны не могут построить фунда-
мент для сосуществования.
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от риск-профиля: консервативный, умеренно-рациональный, рациональный, агрессивный. Каждой 
категории клиента предложен вариант готовых портфельных инвестиций. Материалы статьи могут 
быть полезны как частным инвесторам, так и профессиональным участникам рынка ценных бумаг. 
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Научная новизна исследования за-
ключается в развитии вопроса риск-
профилирования как актуального направле-
ния для профучастников.

Целью работы является разработка мето-
дики категоризации инвесторов для целей 
формирования их инвестиционного портфе-
ля. Задачи исследования – определение це-
лесообразности категоризации инвесторов 
для управления их инвестиционными порт-
фелями, разработка методики категориза-
ции на примере инвестиционной компании.

Теоретическая значимость исследования 
заключается в разработке методического 
подхода к категоризации инвесторов для це-
лей формирования и управления их инвести-
ционным портфелем.

Практическая значимость работы состо-
ит в разработке практических рекомендаций 
для формирования клиентам готовых порт-
фельных решений.

Решение поставленных задач на всех эта-
пах исследования осуществлялось с исполь-
зованием диалектического подхода к изуче-
нию явлений и закономерностей, а также с 
применением расчетно-аналитических, эко-
номико-математических методов, метода си-
стемного анализа и др.

Изменения в законодательстве, касаю-
щиеся инвестиционного профилирования, 
вводятся не впервые. 1 декабря 2018 г. всту-
пили в силу изменения в Федеральный за-
кон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных 
бумаг», связанные с регулированием дея-
тельности по инвестиционному консультиро-
ванию и предоставлению индивидуальных 

Современный фондовый рынок харак-
теризуется повышением инвестиционной 
активности домашних хозяйств. Научное 
сообщество обращает внимание на эти 
тенденции. Так, авторами активно изуча-
ется проблематика трансформации сбе-
режений в инвестиции [1–6], предлагается 
ряд методик, призванных способствовать 
принятию взвешенных решений в границах 
управления личными финансами [7–12]. 
Вопрос также находится под пристальным 
вниманием государства. По этой причине 
для Банка России актуальной становит-
ся задача защиты частных инвесторов, 
в связи с чем с 1 апреля 2022  г. вводится 
понятие «неквалифицированный инве-
стор», определяется базовый перечень 
инструментов, доступных для всех фи-
зических лиц, устанавливается тестиро-
вание для инвесторов, желающих иметь 
доступ к большему перечню активов, вне-
дряется риск-профилирование. В целом 
особую актуальность приобретают любые 
исследования, направленные на выработ-
ку методических рекомендаций в части ка-
тегоризации инвесторов для целей форми-
рования их инвестиционного портфеля.

Целесообразность исследования вызвана 
изменениями в законодательстве, приводя-
щими к проблематике внедрения вводимых 
корректировок в практику, оттока инвесторов 
к иностранным брокерам, утечки тестовых 
заданий в сети Интернет, качества тести-
рования, перестроения имеющихся бизнес-
процессов под введение категоризации ин-
весторов по уровням риска.
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инвестиционных рекомендаций. В связи с 
этим с 21.12.2018 г. состав услуг, которые АО 
«Брокер» оказывает клиентам, работающим 
на тарифных планах, предполагающих инди-
видуальные инвестиционные рекомендации, 
дополнился услугами по инвестиционному 
консультированию. После вступления в силу 
изменений АО «Брокер» обязано присваи-
вать профиль всем своим клиентам, которые 
утверждаются внутренними документами 
компании. До настоящего времени имели ме-
сто два вида инвестиционных профилей: № 
1 и № 2.

Инвестиционный профиль № 1 предпо-
лагает любые, в том числе рисковые, ин-
струменты, с которыми клиенту разреше-
но проводить операции и по которым могут 
предоставляться инвестиционные рекомен-
дации. Решения по сделкам принимаются 
клиентом с учетом предоставленных кон-
сультантами рекомендаций.

Суть инвестиционного профиля № 2 за-
ключается в том, что клиенту доступны опе-
рации, которые ему предлагаются в рамках 
выбранного модельного портфеля, он также 
предполагает ограничение перечня инстру-
ментов, которые могут входить в модельный 
портфель, операции с достаточно ликвидны-
ми инструментами и ограничение рисков в 
рамках выбранного модельного портфеля.

Инвестиционный профиль № 1 подраз-
умевает индивидуальную работу инвестици-
онного консультанта с клиентами с суммой 
активов от 5 млн руб. В ходе первичного ан-
кетирования определяется инвестиционный 
профиль клиента по четырем направлениям 
(консервативный, умеренно рациональный, 
рациональный, агрессивный) и затем, исхо-
дя из профиля, составляется инвестицион-
ная стратегия. Анкетирование включает пять 
блоков и позволяет уточнить: информацию о 
клиенте, инвестиционный опыт клиента, от-
ношение к риску, специфические предпочте-
ния клиента и валютный профиль.

Анкетирование дает возможность инве-
стиционному советнику точно определить 
потребности клиента и его риск-профиль для 
составления индивидуальной инвестицион-
ной стратегии. Данный формат актуален для 
квалифицированных инвесторов, уровень 
сбережений которых позволяет подтвердить 
статус. Инвестиционное профилирование  – 
это нужный и отлаженный процесс, без него 

невозможно составление индивидуальных 
решений. Подписывая анкету, физическое 
лицо подтверждает, что по результатам его 
ответов инвестиционный советник опреде-
лит его инвестиционный профиль

Инвестиционный профиль № 2 включает в 
себя набор параметров, коренным образом 
отличающихся от первого профиля. Модель-
ный портфель представляет собой готовое 
инвестиционное решение, разработанное 
специалистами отдела анализа рынка АО 
«Брокер». В состав такого портфеля входят 
российские акции, при этом его структура 
может меняться в зависимости от оценки 
позиций аналитиками. От инвестора требу-
ется периодически ребалансировать порт-
фель по подсказкам, приходящим в виде 
смс-сообщений, то есть ответственность за 
принятие решения по покупке тех или иных 
активов возлагается на клиента. 

До внесения поправок в федеральный за-
кон «О рынке ценных бумаг», связанных с 
тестированием и риск-профилированием, 
препятствий для оформления тарифа «Мо-
дельный портфель» у сотрудников брокера 
не существовало. Более половины начина-
ющих инвесторов подключали данный про-
дукт (согласно маркетинговым исследовани-
ям «Брокер», такой тариф оформляло 54 % 
новых клиентов). Выбор обусловлен тем, 
что рассматриваемой категории клиентов, 
не имеющих знаний и опыта работы с рын-
ком ценных бумаг, сложно подобрать подхо-
дящий инструмент, поэтому самым простым 
способом является оформление готового 
портфельного решения, позволяющего пре-
умножать капитал. 

В настоящее время АО «Брокер», следуя 
рекомендациям Банка России, не может 
предлагать инвесторам такого рода инстру-
менты без прохождения процедуры катего-
ризации инвесторов. Помимо ограничений, 
касающихся готовых портфельных решений, 
брокеры столкнулись с запретом по предло-
жению неквалифицированным инвесторам 
сложных финансовых инструментов – струк-
турных продуктов. На сегодняшний день 15 % 
активов клиентов АО «Брокер» размещены в 
данные инструменты. В этих условиях важно 
создать варианты готовых портфельных ре-
шений, закрывающие потребности клиентов, 
исходя из их риск-профиля в соответствии с 
требованиями Банка России. 
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В рамках персонального инвестиционного 
консультирования (инвестиционный профиль 
№ 1) предлагается оставить имеющиеся про-
цессы в исходном состоянии, поскольку они 
соответствуют требованиям законодатель-
ства, а в число пользователей входят квали-
фицированные инвесторы. 

Рекомендуется в рамках действующего 
мнвестиционного профиля №  2 внедрить 
четыре категории инвесторов, исходя из их 
отношения к риску: консервативный, умерен-
но рациональный, рациональный и агрессив-
ный. Таким образом, для определения катего-
рии начинающего инвестора для оформления 
ему готового портфельного решения необ-
ходимо: заполнить анкетирование (с целью 
определить перечень активов, с которыми 
инвестор планирует работать и которые ему 
подходят под заданные риск-параметры) и 
провести тестирование на определение уров-
ня знаний (требование законодательства) с 
целью ограничения либо расширения переч-
ня доступных инструментов. 

В анкетирование на риск-профилирование 
предлагается включить следующие блоки: 
инвестиционный горизонт, цель инвестиро-
вания и ожидаемая доходность и отношение 
к риску. В блоке «Инвестиционный горизонт» 
предполагаются вопросы касательно срока 
размещения денежных средств и разъясне-
ния клиенту по поводу взаимосвязи между 
уровнем риска и инвестиционным горизон-
том (больший срок предполагает совокупный 
меньший риск в отличие от краткосрочных 
стратегий). Блок «Цель инвестирования и 
ожидаемая доходность» направлен на выяв-
ление понимания клиентом цели вложения 
денежных средств, ожидаемой доходности 
и рисками, связанными с получением такой 
доходности. В рамках блока «Отношение к 
риску» выявляется понимание клиентом ри-
ска инвестиций как возможное снижение ак-
тивов, его отношение к этому, приемлемый 
уровень риска. Данный блок предполагает 
непосредственное определение инвестици-
онной стратегии.

По результатам анкетирования клиен-
ту присваивается категория в зависимости 
от полученных ответов: консервативный, 
умеренно рациональный, рациональный, 
агрессивный. Консервативным инвестором 
признается лицо, главной целью которого 
является защита капитала от инфляцион-
ных рисков. Для него брокер ориентируется 
на портфель, состоящий исключительно из 
государственных, муниципальных и корпора-
тивных облигаций. Под умеренно рациональ-
ным инвестором понимается клиент, готовый 
на небольшой риск ради увеличения доход-
ности своего портфеля (ожидаемый доход на 
несколько процентных пунктов превышает 
ставку вкладов). Такому инвестору подойдет 
сбалансированный портфель, состоящий из 
корпоративных облигаций, акций высоконад-
ежных эмитентов и ETF. 

Рациональный инвестор ориентируется 
на доходность, значительно превышающую 
ставки вкладов в банках, он готов на сниже-
ние капитала в среднесрочной перспективе, 
ему можно предложить портфель, состоя-
щий из акций и ETF. 

Приоритетом агрессивного инвестора 
выступают инструменты с максимальной 
доходностью и высоким уровнем риска, а 
именно: акции новых технологичных ком-
паний, ценные бумаги развивающихся рын-
ков, IPO, срочный рынок и маржинальную 
торговлю. В данном случае создание уни-
версального портфельного решения невоз-
можно. 

На примерах рассмотрим варианты пред-
ложенных портфелей, исходя из уровней 
доходности прошлых лет. Для подсчета ори-
ентировочной доходности предложенных 
портфелей была учтена средняя доходность 
инструментов РЦБ последние три года, риски 
по каждому виду бумаги заложены в состав 
портфелей [13–15]. В табл. 1 представлены 
три варианта портфеля для трех категорий 
инвесторов: консервативный, умеренно-ра-
циональный и рациональный. 

Таблица 1 – Состав и доходность предлагаемых портфелей для клиентов (составлено авторами)

Тип портфеля
Акции, депозитарные расписки 

Состав портфеля 
Итоговая доход-

ность портфеля, %Корпоративные 
облигации

Государственные и 
муниципальные обли-

гации 

Консервативный доля, % – 60,00 40,00 7,00доходность, % – 8,00 5,50



Экономические исследования

НАУЧНО-ПРАКТИЧЕСКИЙ ЖУРНАЛ

671

Умеренно-рацио-
нальный

доля, % 50,00 50,00 – 10,50доходность, % 15,00 8,00 –

Рациональный доля, % 90,00 – – 15,00доходность, % 15,00 – –

Консервативный портфель включает в 
себя государственные и муниципальные об-
лигации в составе 40 % от портфеля и корпо-
ративные облигации с удельным весом 60 %. 
С учетом вышеупомянутого уровня дохода и 
доли в портфеле, ориентировочная доход-
ность такого предложения может составлять 
порядка 7  % годовых. Умеренно-консерва-
тивный портфель в своем составе содержит 
в равных долях акции и корпоративные об-
лигации, с учетом представленных данных 
частный инвестор может рассчитывать на 
доходность порядка 10,5 % годовых. Рацио-
нальный портфель состоит только из россий-

ских акций. Ориентиром по их доходности 
может выступать ставка 15 % годовых.

Описанные варианты портфелей носят 
ориентировочный характер и посчитаны с 
целью иллюстрации того факта, что пред-
лагаемые изменения носят практический 
характер и при необходимой аналитической 
и юридической поддержке со стороны компа-
нии могут быть реализованы в качестве гото-
вого решения для начинающих инвесторов. 
Настоящее исследование может быть про-
должено в части разработки альтернативных 
методик категоризации инвесторов.
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Цифровизация подразумевает проник-
новение цифровых технологий в жизнедея-
тельность человека и общества. Ее можно 
рассматривать в широком и в узком смыс-

ле. Под цифровизацией в широком смысле 
понимается процесс внедрения цифровых 
технологий и систем передачи в телекомму-
никационных сетях, средствах коммутации 
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щество которого определяется сокращением 
временного лага между разработкой нового 
продукта, выпуска и поставки потребителю 
[1; 7].

По данным РАЭК и ВШЭ за 2018 г., коли-
чество рабочих мест, связанных с сектором 
мобильных приложений, составило 217 ты-
сяч. Мобильные технологии в своей деятель-
ности использовали 97  % компаний. Таким 
образом, влияние цифровой экономики на 
ВВП России в 2018 г., по оценкам аналитиков 
РАЭК, формируется из вкладов таких рынков, 
как рынок электронной коммерции  – 2 трлн 
руб. (рост на 16  % по отношению к 2018 г.); 
рынок маркетинга и рекламы – 250 млрд руб. 
(рост относительно 2018 г. на 12 %); рынок ин-
фраструктуры и связи – 1,8 трлн руб.; рынок 
цифрового контента – 75 млрд руб. (рост на 
7 % по отношению к 2017 г.) [6, с. 169].

Следует отметить, что компания 
«Superjob» составила прогноз о снижении 
вакансий с низкой квалификацией каждый 
год на 5 % при одновременном росте спроса 
на специалистов с высокой квалификацией. 
В настоящее время спрос на специалистов 
ИКТ больше, чем предложение. Удельный 
вес потребности для замещения вакантных 
рабочих мест по специалистам высшей ква-
лификации IT-сектора составляет 3,3  % (по 
специалистам высшей квалификации в це-
лом этот показатель только 2,3 %) [10, с. 2].

Почти каждое рабочее место изменилось 
за последнее десятилетие, в той или иной 
степени используя цифровые технологии. 
Использование цифровых технологий пока-
зывает, что многие производственные про-
цессы не требуют присутствия человека. 
Новые информационно-коммуникационные 
технологии в сочетании с робототехникой и 
технологиями автоматизации сделали не-
нужным присутствие человека во многих тех-
нологических процессах [11, с. 4].

Вначале цифровизация рассматривалась 
как процесс замены рабочего места с низкой 
и средней, но не с высокой квалификацией, 
как увеличение соотношения высококвали-
фицированных и низкоквалифицированных 
работников с упором на переподготовку, 
переобучение и перевод работников для 
выполнения новых задач, поддерживаемых 
цифровыми технологиями [12; 14]. Хотя ма-
шины и заменяют людей в некоторых видах 
деятельности, в то же время одновременно 

и управления, обеспечивающих передачу и 
распределение информационных потоков 
в цифровом виде. Цифровизация в узком 
смысле  – это процесс перехода от анало-
говой формы представления информации к 
цифровой [15, с. 400].

Цель цифровизации  – изменение бизне-
са не как совершенствование и автоматиза-
ция процессов, а цифровая трансформация 
продукта/услуги, изменение взаимоотно-
шения с клиентами и поставщиками [1–5]. 
Суть цифровизации в автоматизации про-
цессов  – в переходе информации в более 
доступную цифровую среду. Задачи цифро-
визации – повышение производительности и 
конкурентоспособности, генерирование и ис-
пользование информации, создание новых 
производств и бизнес-моделей [16, с. 48].

Можно выделить два подхода к определе-
нию цифровой экономики:

– экономика, основанная на IT (торговля 
медиаконтентом, дистанционное обучение); 

– использование цифровых технологий в 
экономической сфере [13, с. 3]. 

Она проявляется в таких сферах, как он-
лайн-услуги, интернет-торговля, электрон-
ные платежи, краудфандинг, интернет-ре-
клама, электронный документооборот, 
безналичный расчет и др. Такой формат по-
зволяет быстрее и проще получать доступ к 
услугам и продуктам [17]. 

В 2020 г. Российская ассоциация элек-
тронных коммуникаций (РАЭК) зафиксиро-
вала вклад экономики Рунета в экономику 
России в размере 6,7 трлн рублей: на 11 % 
по сравнению с 2019 г. вырос сегмент марке-
тинга и рекламы (349,8 млрд руб.), на 22 % – 
электронной коммерции (6,07 трлн руб.), на 
20  %  – инфраструктурный сегмент (152,3 
млрд руб.), на 44  %  – цифрового контента 
(123,4 млрд руб.). В целом экономика Рунета 
выросла на 22 % [8]. 

Среди основных преимуществ функцио-
нирования цифровой экономики необходимо 
выделить следующие: 

– рост производительности труда;
– появление новых рынков;
– пост качества жизни населения;
– трансформация структуры занятости на-

селения, развитие нетрадиционных форм за-
нятости [4, с. 158]. 

Цифровизация производства – это концеп-
ция нового пространства, главное преиму-
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создают новые возможности для занятости 
[9, с. 2].

Новый этап в трудовой сфере – это пере-
ход от обычной обстановки работы в офисах 
к работе в удаленном формате, где выполне-
ние своих трудовых обязанностей возможно 
в любой точке мира. В 2019 г. в России так 
работало 30 тыс. чел. В свете новых событий 
(COVID-19), начиная с 2020 г., на удаленную 
работу перешли миллионы человек. К каким 
изменениям рынка труда это приведет? Пы-
таясь ответить на этот вопрос, мы провели 
анкетирование среди населения Мегино-
Кангаласского улуса об удаленной работе и 
цифровизации. Всего приняло в нем участие 
110 человек разных профессий: учителя, 
уборщицы, медсестры, бухгалтеры, поли-
цейский, агент страхования, повар, госслу-
жащие, инженер, научный сотрудник, специ-
алист.

Рисунок 1

Как оказалось, многим больше 50 лет 
(41,8 %) и от 31 до 40 лет (30 %). И только по 
13,6 % людям от 41 до 50 и от 21 до 30 лет. 

Также большая половина опрошенных – это 
женщины (86,4 %), мужчин 13,6 %.

Рисунок 2

Рисунок 3

Удаленная работа стала чаще использо-
ваться именно в период пандемии (86,4 %). 
Эта форма работы существовала и раньше, 
но так работал всего один респондент (0,9 %). 
Ввиду того, что удаленный формат устроил 
как работодателей, так и сотрудников, в дис-
танционном формате остались 6,4 % сотруд-
ников. Не выходили на дистанционный фор-
мат 4,5 %. Это связано со слабым внедреним 
информационных технологий и неумением 
пользоваться средствами удаленной рабо-
ты. Некоторые перестали работать (0,9 %).

Рисунок 4
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Основными преимуществами удаленной 
работы оказались «экономия времени на 
работу», «комфортная домашняя обстанов-
ка» и «гибкий график работы». Эти преиму-
щества положительно повлияли на работо-
способность: появляется больше времени 
на работу, возможность выбирать себе ком-
фортную обстановку для работы, возмож-
ность для регулирования и корректировки 
графика работы. 

«Экономия денег», «появление больше 
времени на личные дела» и «возможность 
позже просыпаться» не все сочли преимуще-

ствами удаленной работы, так как из следу-
ющей диаграммы будет видно, что расходы в 
основном вовсе не изменились или же стали 
больше (45,5 % и 16,4 %). С личными делами 
многие уже привыкли справляться и при пол-
ном графике работы, а возможность позже 
просыпаться относится не ко всем, так для 
выполнения своих обязанностей людям при-
ходится вставать так, как раньше. 

«Здоровье на первом месте» отметил 
один человек, что означает, что все-таки уда-
ленная работа помогает сохранять какую-то 
безопасность от коронавируса.

Рисунок 5

Тот фактор, что мы почти все время прово-
дим дома, оказывает влияние на показатели 
наших счетчиков и в общей сумме расходов. 
Почти половина (45,5  %) ответили, что все-
таки большой разницы нет. Так могли отве-
тить люди, которые и до карантина много вре-
мени находились дома, либо люди, у которых 
в момент удаленной работы счета за воду, 
электричество и т. д. увеличились, но затра-
ты на бензин и машину сократилось. Такое 

явление вполне возможно. 35,5 % опрошен-
ных ответили, что расходы уменьшаются и 
16,4 % – что расходы увеличиваются. В такой 
ситуации расходы зависят от потребностей 
людей. У кого-то расходы увеличились за 
счет Интернета, так как теперь он является 
важной частью работы, а у многих главным 
фактором расходов является автомобиль. 
Потребность в нем уменьшилась, что отраз-
илось на расходах на бензин.

Рисунок 6
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Основными минусами удаленной работы 
оказались «неэффективная работа», «сидя-

чий образ жизни» и «уменьшение общения с 
коллегами». 

Рисунок 7
Многие респонденты отметили, что «ра-

бота стала только запутаннее и сложнее» и 
«процесс работы стал быстрее и эффектив-
нее». Здесь мы должны вспомнить, что поло-
вина опрошенных – это люди старше 50 лет. 
Им сложно адаптироваться в новом формате 
работы. Но процент ответивших, что работа 

стала запутаннее, меньше, чем процент, по-
казывающий возраст более 50 лет. Так что с 
информационной адаптацией у нас не все 
так плохо. Отметим, что использование ИТ 
упрощает работу и дает новые возможности, 
идеи.

Рисунок 8

В данное время эпидемиологическая си-
туация нормализовалась и многие уже вы-
ходят на традиционный формат. Однако не 
все осталось как и прежде. По результату 

Рисунок 9

данного вопроса можно понять, что главным 
изменением стал формат встреч. Собрания 
и конференции все еще проходят в онлайн-
площадках.
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В целях безопасности в магазинах и об-
щественных местах стали требовать маски 
и перчатки. Такие требования предьявляют-
ся и работникам организаций. Многим такие 

требования в процессе работы не мешают 
(54,5 %), но есть и люди, которым труднее с 
такими требованиями работать так, как рань-
ше.

Рисунок 10

По мнению 90  % респондентов, базовое 
знание в сфере ИТ является обязательным 
для работы. Конечно, в профессиях, где не 
нужны компьютер и иные средства коммуни-
кации, потребность в знании информатики 
не велика, но для дальнейшего продвижения 
и развитии человека этот стандарт теперь 
является обязательным.

Четыре человека отметили о сокращениях, 
связанных с низким уровнем IT-компетенций. 
Вследствие этого, необходимо установить 
требования к знанию базовых знаний инфор-
матики и информационных технологий. 

По сделанной нами работе можно выявить 
несколько выводов.

1. Появление удаленного, дистанционного 
вида работы. 

Наше исследование показало, что в Меги-
но-Кангаласском улусе в период пандемии и 
карантина 90 % отпрошенных перевелись на 
удаленную работу.

2. Удобные, комфортные условия для жиз-
ни и работы. 

Теперь без затрат лишнего времени мож-
но заказать продукты из магазина через 
различные программы, приложения, а по-
сле доставки можно оплатить картой или в 
мобильном приложении. Этот фактор (ком-
фортная домашняя обстановка) опрошенные 
выбрали как один из главных плюсов удален-
ной работы.

3. Появление нового оборудования, изме-
нение процесса работы. 

По результатам опроса, у 38 % людей есть 
проблемы с использованием нового обору-
дования. 

Все эти факторы меняют условия работы 
и тем самым приводят к изменению на рынке 
труда. Последствия цифровизации экономи-
ки проявляются в исчезновении отдельных 
профессий и, следовательно, повышении 
уровня безработицы, увеличении требова-
ний к компетенциям сотрудников. Все это го-
ворит о важности переподготовки и дополни-
тельного образования.
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Развитие современных экономико-ма-
тематических методов и информационных 
технологий является основой экономиче-

ской науки, в которой теоретические аспекты 
управления рисками предприятий занимают 
особое место [1]. Практическое применение 
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безопасности при переносе или отмене круп-
ных международных форумов.

Рассмотрим эту ситуацию отдельно для 
предприятий-потенциальных участников фо-
рума и для организатора форума.

Экономический ущерб при переносе или 
отмене крупных международных форумов 
возникает в связи с тем, что длительность 
самого форума составляет 3–5 дней, а пери-
ода подготовки форума  – год или более. В 
связи с этим предприятия – потенциальные 
участники форума при подготовке ставят 
перед собой следующие задачи, требующие 
ресурсного обеспечения:

– оформление договора аренды помещения 
для размещения стенда и оплата по договору;

– приобретение разнообразного оборудо-
вания, например аудиовизуального или пре-
зентационного;

– командировочные расходы сотрудников, 
направляемых для участия в мероприятиях 
форума, и для обслуживания стендов;

– договорное оформление с организато-
ром форума на предоставление различных 
услуг (транспортных, услуг связи, интернета, 
проживания, питания и др.).

Следовательно, существующие внутрен-
ние и внешние рисковые события при пере-
носе или отмене международного форума 
подчеркивают наличие проблемы экономи-
ческой безопасности предприятия -потенци-
ального участника форума. Такая проблема, 
как правило, требует от руководителей биз-
неса адекватной реакции, направленной на 
повышение уровня экономической безопас-
ности. Следует отметить, что данная пробле-
ма должна решаться в комплексе тех задач 
и различных рисков (политических, финансо-
вых и др.) организациями бизнеса на совре-
менном этапе модернизации страны в усло-
виях рыночной экономической среды [1; 3]. 

Таким образом, под экономической без-
опасностью предприятия -потенциального 
участника международного форума следу-
ет подразумевать состояние защищенности 
жизненно важных интересов предприятия 
от внутренних и внешних угроз, связанных с 
переносом или отменой проведения между-
народного форума в целях обеспечения его 
стабильной работы и развития. 

Технология оценки экономической без-
опасности в общем случае предусматрива-
ет подборку количественных индикаторов и 

риск-ориентированного подхода в деятель-
ности предприятий имеет целью повысить 
жизнедеятельность предприятий и их устой-
чивость по отношению к внутренним и внеш-
ним воздействиям, и тем самым положитель-
но влиять на финансово-производственные 
результаты. Риск-ориентированный подход 
предусматривает разработку необходимых 
мер по снижению риска и соответственно ми-
нимизацию возможного ущерба. 

Подготовкой и проведением международ-
ных форумов, как правило, занимаются орга-
низационные комитеты, являющиеся юриди-
ческими лицами. Кроме того, к проведению 
форумов привлекаются различные предпри-
ятия и отдельные специалисты. Поэтому за-
дача управления рисками для них является 
актуальной.

Процесс управления рисками начинается 
с характеристики возможных рисковых явле-
ний в деятельности оргкомитета и участни-
ков международного форума.

К таким рисковым явлениям, которые мо-
гут влиять отрицательно на деятельность 
любого юридического лица (в том числе орг-
комитета форума) и которые могут наступить 
как до начала форума, так и во время его 
проведения, относятся пандемия, чрезвы-
чайные ситуации (ЧС) природного и техно-
генного характера и др. 

Если указанные рисковые события на-
ступили в период организации форума, то 
риск-ориентированный подход организа-
тора форума заключается в снижении 
финансовых потерь в виде расходов, уже 
произведенных в ходе подготовительных 
мероприятий. Другие участники форума 
(предприятия бизнеса), задействованные в 
проведении форумов, также должны учиты-
вать указанные рисковые события, чтобы 
предупредить возможное банкротство и за-
крытие бизнеса.

Все это свидетельствует о необходимости 
минимизации экономического ущерба как 
для организатора форума, так и предпри-
ятий-участников, а значит о необходимости 
внедрения риск-ориентированного подхода 
в их деятельность с целью принятия необ-
ходимых мер по снижению или ликвидации 
рисков экономической безопасности. 

Такая задача может быть решена путем 
разработки определенных критериальных 
показателей (индикаторов) экономической 
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сравнение их с пороговыми значениями, чис-
ленно отражающими предельно допустимые 
значения с позиции экономической безопас-
ности предприятия, то есть нарушающие его 
нормальное функционирование и развитие. 

Однозначно, что понесенные затраты 
предприятия по подготовке к участию в фо-
руме при форс-мажорных обстоятельствах 
прежде всего сказываются на денежно-фи-
нансовой сфере деятельности предприятия. 
Поэтому необходимо рассматривать индика-
торы экономической безопасности именно в 
этой сфере.

В данном случае в качестве индикаторов 
экономической безопасности целесообразно 
рассматривать изменение финансовых по-
казателей при потенциальном ущербе пред-
приятия в результате переноса или отмены 
крупных международных форумов.

К таким финансовым показателям с уче-
том степени их соответствия установленно-
му нормативу относятся следующие [2]:

1. Коэффициент автономии.
Коэффициент автономии показывает, ка-

кая часть активов образуется за счет соб-
ственного капитала, например уставного 
капитала, нераспределенной прибыли, и 
определяется по формуле:

Кфа = СК / А, 				     (1)
где:
Кфа – коэффициент автономии;
СК – собственный капитал;
А – активы.
Нормативные значения коэффициента ав-

тономии – 0,3–0,5.
2. Коэффициент обеспеченности соб-

ственными оборотными средствами.
Коэффициент обеспеченности собствен-

ными средствами (Косс) характеризует нали-
чие собственных оборотных средств у пред-
приятия, необходимых для его финансовой 
устойчивости. Отсутствие собственного обо-
ротного капитала, то есть отрицательное 
значение коэффициента, свидетельствует о 
том, что все оборотные средства организа-
ции и, возможно, часть внеоборотных акти-
вов сформированы за счет заемных источни-
ков.

Коэффициент Косс рассчитывается по 
формуле:

Косс = Ксос/ Кос, 				    (2)
где: Ксос – собственные оборотные сред-

ства; 

Кос – оборотные средства.
Нормативное значение показателя  – 0,1 

(10%).
3. Коэффициент абсолютной ликвидности.
Коэффициент абсолютной ликвидности 

(Кабсл) показывает, какая доля краткосроч-
ных долговых обязательств будет покрыта за 
счет денежных средств и их эквивалентов в 
виде рыночных ценных бумаг и депозитов, то 
есть абсолютно ликвидными активами.

Коэффициент Кабсл рассчитывается по 
формуле: 

Кабсл = (ФВкр + ДС)/КО, 			   (3)
где: ФВкр  – краткосрочные финансовые 

вложения; 
ДС – денежные средства и их эквиваленты; 
КО – краткосрочные обязательства. 
Нормальным значением коэффициента 

считается нахождение его в пределах от 0,2 
до 0,5.

4. Коэффициент текущей ликвидности.
Коэффициент текущей (или общей) лик-

видности (Ктекл)  – финансовая величина, 
показывающая отношение текущих активов 
к текущим пассивам, или же краткосрочным 
обязательствам.

Коэффициент текущей ликвидности рас-
считывается по формуле:

Ктекл = КА/КО, 				      (4)
где: КА – краткосрочные активы; 
КО – краткосрочные обязательства.
Нормативные значения Ктл – 1,5–3,0.
5. Показатель финансовой устойчивости по 

пятифакторной модели Э. Альтмана (Z) [1].
Формула расчета показателя Z по пяти-

факторной модели Альтмана имеет вид:
Z = 1,2Х1 + 1,4Х2 + 3,3Х3 + 0,6Х4 + Х5, 	(5)
где: X1  – оборотный капитал к сумме ак-

тивов предприятия. Показатель оценивает 
сумму чистых ликвидных активов компании 
по отношению к совокупным активам;

X2 – нераспределенная прибыль к сумме 
активов предприятия, отражает уровень фи-
нансового рычага компании;

X3  – прибыль до налогообложения к об-
щей стоимости активов, отражает эффектив-
ность операционной деятельности компании;

X4  – рыночная стоимость собственного 
капитала / бухгалтерская (балансовая) стои-
мость всех обязательств;

Х5 – объем продаж к общей величине ак-
тивов предприятия, характеризует рента-
бельность активов предприятия.
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ложению в точке безубыточности (то есть в 
ситуации, когда выручкой полностью покры-
ваются расходы, но ни прибыли, ни убытка 
при этом не образуется).

ЗФП = (Vфакт – Vбз) / Vфакт × 100, 	  (7) 
где: Vфакт – объем фактической реализа-

ции в денежном эквиваленте;
Vбз  – объем реализации, соответствую-

щий точке безубыточности в денежном экви-
валенте.

Нормативное значение ЗФП >25 %.
Следует отметить, что полученный ущерб 

предприятием при переносе или отмене 
международного форма будет однозначно 
влиять на отрицательное изменение вы-
шеуказанных финансовых показателей. По 
степени этого изменения показателей по 
сравнению с их нормативными значениями 
можно судить об экономической безопасно-
сти предприятия.

Указанные оценки экономической без-
опасности предприятия приведены в табл. 1.

Нормативное значение Z > 2,9 – ситуация 
на предприятии стабильна, риск неплатеже-
способности в течение ближайших двух лет 
крайне мал.

6. Коэффициент финансового рычага (Ле-
вериджа).

Коэффициент финансового рычага (Кфл) 
отражает финансовые риски предприятия в 
долгосрочной перспективе и представляет 
собой соотношение заемных и собственных 
средств. Кфл рассчитывается по формуле:

Кфл = ЗК / СК, 				    (6)
где: ЗК – заемный капитал (долгосрочный 

и краткосрочный);
СК – собственный капитал.
Оптимальное значение коэффициента ко-

леблется в пределах 0,5–0,8. 
8. Запас финансовой прочности, %. 
Запас финансовой прочности (ЗФП) пока-

зывает, насколько реальные (или плановые) 
характеристики конкретной организации 
удалены от показателей, отвечающих ее по-

Таблица 1 – Оценки экономической безопасности предприятия 

Финансовый показатель Обозначе-
ние показа-

теля

Оценка экономической безопасности в зависи-
мости от величины финансовых показателей

нормативный 
уровень

допустимое сни-
жение уровня

кризисный уро-
вень

1. Коэффициент автономии Кфа >0,5 0,3-0,5 <0,0,3
2. Коэффициент обеспеченности своими 
оборотными средствами

Коос >0,1 0,0-0,1 <0

3. Коэффициент абсолютной ликвидности Кабсл >0,2 0,1-0,2 <0,1
4. Коэффиент текущей ликвидности Ктекл 1,5-3,0 1-1,5 или >3 <1,0
5. Показатель по пятифакторной модели 
Э, Альтмана

Z >2,9 1,23-1,89 <1,23

6. Коэффициент финансового рычага (Ле-
вериджа)

Кфл <1,0 1,0-2,3 >2,3

7. Запас финансовой прочности ЗФП (%) >25,0% 10-25% <10,0%

Оценивая по предложенной технологии, 
руководство предприятия может принять не-
обходимые решения по минимизации ущер-
ба (например, изменение плана мероприятий 
по подготовке к участию в форуме с целью 
сокращения затрат) или в крайнем случае от-
казаться от участия.

Расходы организатора крупного междуна-
родного форума при подготовке к меропри-
ятию, которые могут привести к ущербу и 
снижению экономической безопасности при 
переносе или отмене форума, включают:

– расходы на рекламу предстоящих меро-
приятий на форуме;

– расходы на организацию деловой про-
граммы форума с привлечением отечествен-

ных и зарубежных участников;
– арендную плату за помещение, если ор-

ганизатор не является владельцем помеще-
ния, или налоги, если помещение находится 
в собственности;

– расходы на проведение маркетинговых 
акций по привлечению профессиональных 
посетителей;

– оплату обслуживающего персонала;
– расходы на охрану, уборку территории.
– расходы на сопутствующие услуги (связь, 

Интернет, культурная программа и др.)
Риск-ориентированный подход к обеспе-

чению экономической безопасности для 
организатора форума, по мнению автора, 
может заключаться в следующем.
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В качестве мероприятий организатора фо-
рума, снижающих риск ущерба, может быть 
предоставление субсидии из федерального 
или регионального бюджета. Кроме того, не-
обходимо предусмотреть в плане мероприя-
тий формирование совместных мероприятий 
с федеральными и региональными органами 
исполнительной власти, предполагаемыми 
участниками форума и спонсорами.

Одной из таких обязательных мер явля-
ется включение в документацию, регулиру-
ющую взаимоотношения с экономическими 
субъектами  – предполагаемыми участника-
ми форума, условий о распределении ри-
сков, которые смогут уменьшить потери орга-
низаторов международного форума в случае 
различных форс-мажорных обстоятельств. 

Другой возможной мерой с точки зрения 
организатора форума может быть приме-
нение механизма страхования как метода 
управления риском, что означает передачу 
ответственности за риск страховой компа-
нии. Поскольку организация крупных между-

народных форумов проводится, как правило, 
по решениям Правительства Российской 
Федерации, а значит, в качестве страхо-
вой компании может выступать специально 
уполномоченная государственная страховая 
организация.

В качестве вывода следует отметить, что 
изложенный риск-ориентированный подход 
позволяет осуществлять контроль, надзор, 
а также мониторинг в режиме реального 
времени и оперативно принимать важные 
управленческие решения и осуществлять 
превентивные меры по предотвращению ре-
ализации тех или иных угроз для участников 
форума и проводить оценку экономической 
безопасности при переносе или отмене круп-
ного международного форума.

Статья подготовлена по результатам ис-
следований, выполненных за счет бюджет-
ных средств по государственному заданию 
Финансового университета при Правитель-
стве Российской Федерации.
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туров развития аграрного сектора, несущая 
основы прогрессивности. В конкретно-при-
кладном плане обращает на себя внимание 
отдельный аспект инновационной модели, 
в частности концепт зеленой экономики, ко-
торая по характерным методологическим 
принципам позиционирования на практике 
аграрного, сельского и развития сельских 
территорий олицетворяет признаки постоян-
ства.

Научное определение роли и места инно-
вационной модели в экономической теории, 
теории развития аграрного сектора, в логи-
ческом порядке сформулированы на базе 
целого ряда определений  – «инновации», 
«инновационное развитие», «инновацион-
ное обеспечение». Исследования проблемы 
являются обусловленными историческими 
вехами эволюции общественных форма-
ций  – от древнегреческих и древнеримских 
организованных экономических систем до 
постиндустриального, информационного 
общества настоящего. Признание важности 
проблемы инноваций, инновационного раз-
вития обеспечено исследованиями обще-
экономического плана в трудах А. Смита, И. 
Шумпетера, Д. Рикардо, Н. Кондратьева, Н. 
Туган-Барановского, Б. Сато, Е. Роджерса, и 
др. Аспекты зеленой экономики как типоло-
гической характеристики инновационной мо-
дели развития аграрного сектора зафиксиро-
ваны в научных трудах целого ряда ученых, 
среди которых: В. Вернадский, В. Дитрих, 
С.  Н.  Бобылев, А.  Е.  Дворецкая, Б.  Рубцов, 
И.  Г.  Ушачев, А.  И.  Алтухов, что свидетель-
ствует о заинтересованности общества в на-
учном обосновании и практическом решении 
проблемы инноваций в зеленую экономику.

В настоящее время в науке сформирова-
лась в значительной мере ставшая система 
научных взглядов на инновационную модель, 
которая постоянно совершенствуется в силу 
имплементации всевозрастающих потреб-
ностей человечества в научно-практическую 
действительность, что обусловило, в част-
ности, возникновение концепции зеленой 
экономики. Это особая модель инноваци-
онного развития, основанная на принципах 
экологичности, возобновляемости, сугубо 
природного, биологического аспекта и бе-
режливости использования в том числе ре-
сурсов аграрного сектора, который является 
источником поддержания, а также сохране-

Развитие экономических систем, отраслей 
и производств аграрного сектора аккумули-
рует целый ряд эффектов, встроенных в кон-
цепцию понимания инновационной модели. 
Отраслевой аспект агропромышленного ком-
плекса (АПК) имеет свои особенности в сфе-
ре теоретико-методических обоснований 
инновационности развития отрасли, которая 
играет определяющую роль в современном 
хозяйственном порядке. Научная трактация 
собственно инновационной модели в аграр-
ном секторе имеет смысл, исходя из того 
что отрасль жизнедеятельности человека 
наделена рядом специфических признаков, 
особенностей, определяющих соответствую-
щую теоретическую конструкцию суждений, 
а главное – отличной от других сфер мето-
дологию организации инновационного про-
цесса.

Аграрный сектор экономики в оценках 
эволюции общественных формаций так или 
иначе позиционируется в контексте иннова-
ционной модели развития, доказанной на-
укой. Село и крестьянство как «колыбель» 
научно-технического прогресса прошло дли-
тельный путь, постоянно формируя основы 
благосостояния конкретного человека, пред-
приятия, отрасли, территории и региона в 
целом. На каждом из исторических этапов 
развития формировалась соответствующая 
система инноваций, которая составляла ин-
новационную модель аграрного сектора, им-
плементировалась в таких важных сегмен-
тах, как производство сельскохозяйственной 
продукции и продовольствия, обеспечение 
подготовки кадров, развитие аграрной нау-
ки и инфраструктуры трансфера инноваций, 
формирование благоприятной предприни-
мательской среды, создание качественной 
системы социально-бытового обеспечения 
на селе. В целом считаем, что определение 
сути инновационной модели – это признание 
исключительной роли инноваций для посту-
пательного, перспективного развития аграр-
ного сектора, который для отечественной 
экономики является безальтернативным. 
Безусловными последствиями воплощения 
данной безальтернативности являются эф-
фективность, конкурентоспособность, про-
довольственная и экономическая безопас-
ность, а также устойчивое развитие.

Именно инновационная модель является 
признанным ориентиром стратегических кон-
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ния жизни на планете, поскольку аккумули-
рует все виды безопасности (экологическую, 
энергетическую, продовольственную, биоло-
гическую и т. д.).

Несмотря на то что вопрос инновационной 
модели в теории и практике занимает веду-
щее место, тем не менее требует дальней-
ших исследований и особенно актуален в 
рамках концепции проявления зеленой эко-
номики.

В данном случае необходимо отметить, 
что инновации являются залогом техниче-
ского прогресса и роста производительности 
производственных систем, на каждом этапе 
развития которых формируется соответству-
ющая инновационная модель, где базисом 
выступает уровень развития науки и техники, 
а также осознание в обществе концепции его 
пути развития в зависимости от возможных 
перспектив.

Анализ литературных источников, а также 
авторские теоретико-методологические 
обобщения дают основания утверждать, что 
инновационная модель  – это не аксиома, а 
объективное требование науки и практики, 
базис для движения вперед, повышения про-
изводительности, роста благосостояния и 
как следствие обеспечения устойчивости и 
возобновляемости.

По этому поводу наука гласит, что все но-
вое, воспринятое и используемое на практи-
ке ограждает человечество от деградации, 
предоставляя перспективу будущего для 
преемников. Именно таким является наше 
видение ролевых характеристик концепции 
инновационной модели аграрного сектора, 
созданной на принципах зеленой экономики, 
которое подтверждается мнением ученых  – 
имплементаторов теории инноваций.

Например, Д. Рикардо указывал на объек-
тивную реальность в инновационном разви-
тии как прямой ее связи с созданием новых 
технических средств производств; А. Смит 
отдавал предпочтение экономическим ин-
новациям, выступающим залогом развития 
эффективного рынка; Г. Туган-Барановский 
отмечал, что непосредственно актуальное 
влияние на развитие экономики осуществля-
ет научно-технический прогресс.

Концептуальные модели инновационного 
процесса с функциональной точки зрения 
позиционируются в качестве инновационной 
модели, встроенной в эволюционный кон-

текст теории экономических систем в виде 
классической теории инноваций (И. Шумпе-
тер, В. Зомбарт); теории длинных волн (Н. 
Кондратьев); неоклассической теории ин-
новаций (М. Калецки); теории ускорения (П. 
Друкер, Б. Твисс); социально-психологиче-
ской теории (Х. Барнет, О. Дэнисон). 

С точки зрения содержательной характе-
ристики позиций упомянутых научных школ 
можно согласиться с мнением отечествен-
ных ученых в том, что «…инновации возника-
ют в результате появления новых знаний и их 
воплощения в инновационный продукт» [3]. 

Также необходимо отметить, что инно-
вации представляют собой комплексный 
социокультурный процесс формирования 
институтов качественно нового механизма 
удовлетворения потребностей социума, пре-
имущественно аграрного кластера. 

Считаем, что на практике инновационная 
модель внедрена в форме соответствующе-
го организационно-экономического механиз-
ма, который дает возможность государству и 
хозяйственным структурам самоорганизовы-
ваться, а также объединять все возможные 
ресурсы и интеллект для создания понятно-
го для всех участников рыночного обмена, 
подхода к обеспечению всеобщего научно-
технического прогресса. 

В данном случае известны несколько мо-
делей инновационного развития экономики, 
которые различаются по территориальному 
принципу глобального масштаба:

– модель полного инновационного цикла – 
включает фундаментальную и прикладную 
науку, исследования и разработки, произ-
водство опытного образца и массовое про-
изводство, а также структуры экспертизы, 
финансирования и воспроизведения кадров 
(страны евроатлантического региона); 

– модель освоения достижений новых тех-
нологических укладов – включает освоение 
достижений новых технологических укла-
дов, через генерирование инновационных 
идей на всех этапах инновационного цикла, 
а их промежуточные и конечные результаты, 
получаемые на всех этапах, могут реализо-
ваться на рынке, обеспечивает привлечение 
научно-инновационных специалистов высо-
кой квалификации на всех этапах инноваци-
онного процесса (США и страны ЕС); 

– модель приоритетного генерирования 
перспективных направлений научно-иннова-
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ционной деятельности – включает генериро-
вание инноваций по выбору национальных 
приоритетов и направлений научно-техни-
ческого прогресса, при активной государ-
ственной поддержке накопления знаний, 
накопления интеллектуального капитала, 
стимулирование частно-государственных 
инвестиций (Япония, Южная Корея, Гонг-
Конг, Китай). 

Каждая из этих инновационных моде-
лей  – особая система, в рамках которой 
идентифицируются возможные и имеющие-
ся характеристики определенной страны по 
территориальному, отраслевому принципу, а 
также по сфере специализации.

Исследование места и роли концепции 
инновационной модели в научных трактатах 
исследователей, а также функциональных 
характеристик инноваций показали, что ин-
новационная модель является: 

– видением оценки критериальных харак-
теристик «качества» развития научно-техни-
ческого прогресса общественных формаций;

– уровнем проявления инновационной ак-
тивности экономических агентов;

– организационно-экономическим меха-
низмом стимулирования научно-техническо-
го прогресса; 

– модератором государственной политики 
инновационного развития.

Инновационная модель – это особый спо-
соб производства, основанный на системном 
подходе к созданию и внедрению инноваций 
в механизм взаимодействия производи-
тельных сил и развития производственных 
отношений. Именно такой, особый, способ 
производства смоделирован в концепции 
организации функционирования аграрного 
сектора экономики на принципах зеленой 
экономики.

Весомый вклад в формирование и рас-
пространение идей зеленой экономики как 
прямо, так и опосредованно принадлежит из-
вестному отечественному основателю учения 
о биосфере и ее связи с социально-экономи-
ческим поведением человека В. Вернадскому 
[1], который утверждал, что богатства приро-
ды ограничены и их нужно бережно использо-
вать. Возникновение зеленой экономики на-
прямую связано с природой и имеет прямое 
отношение к аграрной сфере.

По сути «…модель «зеленой» экономики 
предполагает гармоничное сочетание эко-

номических потребностей общества с по-
требностью постоянного восстановления и 
сохранения окружающей среды» [4]. Такая 
экономика представляет собой инноваци-
онную модель развития аграрной сферы, 
поскольку предполагает переход от «корич-
невой» экономики, которая сегодня доми-
нирует и наследует немало проблем, среди 
которых: ухудшение климата, истощение 
природы, неэффективное (затратное) ис-
пользование пресной воды, сельскохозяй-
ственной продукции и продовольствия, 
энергии [4]. Следовательно, зеленая эконо-
мика – это обеспечение устойчивого разви-
тия, тип инновационной модели экономики, 
социума и аграрной сферы в частности, ко-
торая предполагает системное внедрение 
инноваций с целью создания условий для 
возобновляемости используемых ресурсов 
и устойчивого развития аграрных экоси-
стем. В данном случае необходимо обра-
тить внимание на перспективную концеп-
цию развития сельского хозяйства, которая, 
например, для России должна учитывать 
два сегмента: биоэнергетику и экологиче-
ское земледелие.

Подводя итог, отметим, что системные де-
структивы в механизме инновационного обе-
спечения дают основания утверждать, что 
в России не сформирована системно-иден-
тифицированная инновационная модель, 
а также не определены рамки ее организа-
ционного оформления. Вместе с тем, обра-
щаясь к проблеме теории вопроса, отметим, 
что каждая из инновационных моделей пози-
ционируется как особая институциональная 
система, в рамках которой идентифицируют-
ся возможные и имеющиеся характеристики 
определенной страны по территориальному, 
отраслевому принципу, а также по сфере 
специализации. 

Таким образом, выделение концепции ин-
новационной модели на принципах зеленой 
экономики в формировании теории и прак-
тики развития экономических систем с при-
ведением определения ее как основы эф-
фективности и конкурентоспособности дает 
веские основания утверждать, что она долж-
на стать приоритетом.

Считаем, что концепция зеленой эко-
номики  – это исследовательское видение 
перспективы, инновационности, в основе 
которой принципы постоянства и фундамен-
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тальное утверждение о том, что «достиже-
ние устойчивости почти полностью зависит 
от эффективного управления экономикой» 
[2]. Эффективность в данном случае пред-
ставлена в ракурсе возобновляемости, эко-
логичности, энергосбережения, которые 
невозможно осуществить (обеспечить) без 
инноваций, поэтому зеленую экономику счи-
таем инновационной моделью, детерминиру-
ющей основы устойчивого развития.

Зеленая экономика является практиче-
ским воплощением концепции устойчивого 
развития человечества, которая предусма-
тривает развитие чистого сектора произ-
водства с применением возобновляемых ре-
сурсов и биологических источников энергии, 
а также продуцированием «зеленого» про-
довольствия, наиболее характерного для 
аграрного сектора экономики.

В целом основы формирования инноваци-
онной модели аграрного сектора через при-
зму зеленой экономики целесообразно рас-
сматривать в контексте реализации целевых 
ориентиров среди которых: 

– стимулирование инноваций постоянного 
и возобновляемого развития;

– возвращение экономики агробизнеса в 
русло концепций природы; 

– реализация на практике принципов по-

стоянства и возобновляемости аграрной эко-
системы; 

– нормирование поддержки развития си-
стемы производства  – использование био-
логических видов топлива и органического 
производства продовольствия;

– создание благоприятных условий для 
развития возобновляемого, устойчивого 
типа (модели) аграрного сектора экономики 
во всех его отраслях.

Таким образом, вышеизложенное дает 
основания утверждать о бесценности и 
весьма весомой значимости исследователь-
ских наработок. Вместе с этим концепция 
инновационной модели не является чем-то 
устойчивым, она эволюционирует вместе с 
наукой и обществом, упорядочивая прошлые 
исследования и прокладывая дорогу к бу-
дущим инновациям, учитывая возможности, 
а также реалии, объективные потребности, 
технологические прорывы. Тем не менее для 
аграрного сектора экономики инновационная 
модель по своим типологическим и органи-
зационно-экономическим характеристикам 
должна учитывать естественный фактор и 
фактор невозобновляемости в простран-
ственном измерении такого определяюще 
важного ресурса как земля.
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По состоянию на 01.12.2021 г. на долю 
представителей малого бизнеса, занимаю-
щихся разработками технологий, в России 
приходится 15,4 % предприятий от общего их 
количества, с общим числом 3,6 млн человек, 
что составляет порядка 5 % всех занятых в 
стране. Кроме того, 35  % объема реализо-
ванной продукции и 34 % добавленной стои-
мости приходится именно на малое предпри-
нимательство инновационного характера. 

Однако растущая роль малого предприни-
мательства в мировом и отечественном хо-
зяйстве создает не только возможности для 
последних, но и вызывает растущее давле-
ние на них. Среди основных факторов, не-

гативно влияющих на развитие малого пред-
принимательства, выделяются: 

– ограниченный доступ к финансирова-
нию; 

– регуляторная нагрузка; 
– ограниченный доступ к рынку квалифи-

цированных трудовых ресурсов; 
– недостаточная компетенция управления; 
– ограниченные возможности стратегиче-

ского планирования. 
В то же время возможности имплемента-

ции инноваций и гибкость приспособления к 
изменениям конъюнктуры рынка относятся к 
конкурентным преимуществам малых пред-
приятий в сравнении с крупными, когда ин-
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ции. Такой тип инноваций улучшает возмож-
ности обучения и распространения знаний, 
которые важны для актуализации навыков 
работников. Наконец, нетехнологические 
инновации являются неотъемлемой частью 
успешной реализации технологических ин-
новаций. 

Несмотря на очевидные преимущества, 
все еще мало компаний внедряют этот тип 
инноваций. Внедрение инноваций на рабо-
чем месте и решение проблем, связанных с 
новой промышленной революцией, требует 
правильных управленческих навыков. Недо-
статок соответствующих навыков становится 
на пути успешного внедрения инноваций ма-
лыми венчурными компаниями. По данным 
Европейской комиссии, лишь 10 % от общего 
количества малых предприятий реализуют 
политику организационной инновации. В то 
же время, например, С. Кавузгил [3], рассма-
тривая практические случаи интернациона-
лизации малых предприятий, заметил, что 
процесс усвоения знаний порождает органи-
зационные возможности компании, которые, 
в свою очередь, приводят к высшей органи-
зационной эффективности, подчеркивая бо-
лее эффективное усвоение знаний малыми 
предприятиями. 

Сочетание результатов эмпирических ис-
следований наталкивают на мысль, что ин-
новационная культура малого предпринима-
тельства позволяет им более эффективно 
проводить обработку полученных знаний, од-
нако база для их получения и менеджерский 
потенциал для правильной интерпретации 
результатов их анализа является недоста-
точным, что вызывает ситуацию на рынке, в 
которой такие предприятия уступают в уров-
не организационной инновационности круп-
ным многопрофильным предприятиям. 

Технологические инновации и диффе-
ренциация от конкурентов важны для эф-
фективности малых предприятий, поскольку 
они являются источниками его конкурентных 
преимуществ [1–2]. 

Разработка нового продукта или услуги и 
получение патентов создают стимулы для 
исследовательских организаций, инвестици-
онных компаний и заказчиков проявить инте-
рес и принять участие в развитии компании, 
поскольку малые компании на ранних этапах 
находятся в состоянии дефицита ресурсов. 
Стратегические партнеры и инвесторы, как 

новационный потенциал малого бизнеса за-
ложен в основе его конкурентоспособности. 

Несмотря на роль малого предпринима-
тельства и инноваций в них в отечественной 
экономике, фокус исследований по настоя-
щее время смещен к анализу инновацион-
ного потенциала крупных предприятий, что 
предопределяет необходимость раскрытия 
темы инновационного потенциала предста-
вителей малого бизнеса как фактора влия-
ния на развитие. 

Влияние инноваций на развитие предпри-
ятия исследовалось Й. Шумпетером, В. Рап-
попортом, Б. Твиссом, А. Койре, И. П. Пинигс. 
Исследованию малого и среднего бизнеса 
посвящены аналитические отчеты ВШЭ, ма-
териалы конференций РАНХиГС, отдельные 
исследования Центрального банка России. 

Инновационная деятельность малого 
предпринимательства является комплекс-
ным понятием, включающим несколько со-
ставляющих. Так, согласно протоколу Осло 
[8], технические и продуктовые инновации 
включают внедренные технологически новые 
продукты и процессы, а также значительные 
их технологические усовершенствования. 

Следовательно, инновационный потенци-
ал компании целесообразно разделить на 
составляющие, среди которых: 

– организационные инновации; 
– продуктовые инновации; 
– потенциал технологических инноваций; 
– потенциал дифференциации. 
Организационные инновации  – это не-

технологические нововведения, связанные 
со структурой и организацией бизнеса, при-
влечением работников и управлением че-
ловеческими ресурсами, управлением вну-
тренним процессом и принятием решений, 
разработкой и планированием стратегий и 
методов, взаимоотношениями с клиентами и 
поставщиками, самой рабочей средой. 

Организационные инновации улучшают 
мотивацию и условия труда для работников, 
что приводит к повышению производитель-
ности труда, инновационных возможностей, 
устойчивости на рынке и общей конкуренто-
способности бизнеса. 

Инновации на рабочих местах помогают 
компаниям прогнозировать и лучше адапти-
роваться к меняющейся экономической сре-
де. Этот тип гибкости имеет особое значение 
в условиях новой промышленной револю-
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правило, помогают новым компаниям полу-
чить необходимые ресурсы и повысить инно-
вационную способность. 

Таким образом, финансовый интерес и 
инновационное развитие являются взаимны-
ми драйверами в отношениях инвесторов и 
предпринимателей, что вызывает активное 
участие малых предприятий с ограниченны-
ми финансовыми ресурсами в направлении 
инновационных разработок. 

Технологические инновации можно опре-
делить как технические изменения или при-
нятие новых процессов и технологий. Наибо-
лее инновационными компаниями являются 
те, которые хорошо оценивают важность ин-
формации о новых технологиях и необхо-
димость скорости ее получения, усвоения 
и применения. По сути, технологические 
инновации представляют собой разработ-
ки, по совокупности отличительных черт от 

существующих и выполняемыми операци-
ями или проблемами, которые решаются с 
их помощью, относятся к созданию нового 
продукта, нежели являются модификацией 
существующего. Получение технологиче-
ской инновации является процессом, требу-
ющим многочисленных итераций процесса 
получения и усвоения новых знаний, их об-
работки и создания продукта, проведения 
эмпирического тестирования, получения от-
клика, и доработку. Схема получения техно-
логической инновации описана на схеме ниже  
(рис. 1).

Таким образом, процесс получения ново-
го технологического знания в рамках малого 
предприятия несколько отличается от про-
цесса получения такого знания на крупном 
предприятии. Основная разница заключает-
ся в природе полученных знаний. Согласно 
тенденциям, освещенным в теориях между-
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Рисунок 1 – Схема получения технологической инновации в рамках малого предприятия  
(составлено авторами) 
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народного бизнеса конца ХХ – начала XXI в., 
создание технологической инновации круп-
ного предприятия основывается на необхо-
димости продления жизненного цикла про-
дукта и создании потребности. 

В отличие от крупных предприятий, малые 
создают знания, основываясь на знаниях о 
потребностях рынка. Следовательно, они 
принимают на себя роль удовлетворения, а 
не создания новой потребности. В то время 
как получение знаний в крупных компаниях 
основывается на многих каналах, включая 
партнерские связи, цепи поставок, государ-
ственные институты, многолетний опыт на 
рынках, знания малых предприятий базиру-
ются на собственных исследованиях и раз-
работках, сотрудничестве с потребителем 
и комплексной проработке потребности на 
основе приспособления продукта к рынку и 
потребителю. 

Необходимо отметить, что формирова-
ние технологической инновации в малом 
бизнесе является частью операционной де-
ятельности, в то время как технологическая 
инновация крупного предприятия является 
вспомогательной функцией, позволяющей 
ему применять новейшие меры маркетинга и 
конкурентной борьбы в период необходимо-
сти. В то же время малое предприниматель-
ство основывается на инновации независи-
мо от цикла жизни продукта (до перехода в 
крупное предприятие). Количество итераций 
по сбору обратной связи и анализа нового 
знания в обоих типах предприятий опирается 
на финансовые и организационные возмож-
ности, соответственно, для малого предпри-
ятия характерно меньшее количество повто-
рений, учитывая меньшую обеспеченность 
ресурсами. Финальный результат исследо-
ваний и технологических разработок измеря-
ется количеством и качеством патентов для 
обоих типов предприятий. 

Исследование влияния технологической 
инновации на развитие малых предприятий 
показывает, что главным фактором выхода 
на зарубежные рынки при создании инно-
вации является получение знаний о клиен-
те в глобальном измерении, использование 
трансграничных деловых сетей для переме-
щения опыта и организационного обучения, 
использование возможностей иностранных 
контрагентов для получения и анализа зна-
ний, превращения в инновацию. 

Инновационное развитие измеряется не 
только количеством полученных патентов, 
но и уровнем дифференциации продукта. 
Независимо от уровня технологичности, 
дифференциация продукции является более 
распространенной, чем патентование, среди 
современных малых предприятий. Данная 
тенденция связана с тем, что патентный про-
цесс признан затратным и трудоемким и для 
молодых компаний представляется слож-
ным. 

Таким образом, практика свидетельству-
ет, что малые предприятия способны реали-
зовать свой потенциал на международном 
рынке даже в условиях дефицита ресурсов, 
обладая инновационной организационной 
структурой, основанной на знаниях, которые 
открывают возможности создания диффе-
ренцированного продукта на базе ограничен-
ных уникальных ресурсов. 

Реализация инновационного потенциала, 
как и стремление интернационализации, за-
висит не только от внутренних возможностей, 
которые составляет технологическая иннова-
ционность и дифференциация, но и от экзо-
генных, рыночных факторов, среди которых: 

– инновационная активность конкурентов 
и партнеров; 

– правовые возможности защиты иннова-
ционных разработок; 

– инфраструктура ведения инновацион-
ной деятельности. 

Инновационная активность партнеров и 
конкурентов является факторами, одновре-
менно влияет на инновационный потенциал 
малого предприятия и его стремление ин-
тернационализироваться. Инновации пар-
тнеров приносят в сеть связей знания и по-
вышают конкурентоспособность, в то время 
как активность конкурентов снижает их. В 
результате информации об активности кон-
курентов и партнеров малое предприятие 
может принять решение по интернациона-
лизации: 

– для предотвращения конкуренции на до-
машнем рынке и поиска зарубежных; 

– перемещения знаний и ресурсов к ино-
странным партнерам с целью получения эф-
фекта синергии. 

Правовое регулирование и возможности 
защиты изобретений является первичным 
фактором формирования на территории 
страны венчурных предприятий. 
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Эффективность системы защиты немате-
риальных ресурсов является залогом успеха 
стартап-экономики в США, Великобритании, 
Франции и Германии.

Особое значение в инновационном разви-
тии и раскрытии инновационного потенциа-
ла малых венчурных компаний приобретают 
кластеры, территориальные объединения 
предприятий для налаживания стратегиче-
ского сотрудничества и формирования инно-
вационных структур предприятий. Локализа-
ция фирм и построение хабов предоставляет 
дополнительную поддержку, предоставляя 
доступ к партнерствам, построению дело-
вых сетей и обмена знаниями и ресурсами. 
Значительную роль инкубаторов, в частно-
сти, выделяет Аль-Мубараки, утверждая, 
что во Франции инновационные кластеры 
являются мощным инструментом для мест-
ного экономического развития [4–7]. Хабы 
предоставляют поддержку молодым компа-
ниям с целью содействия устойчивому росту 
и постепенному экономическому развитию 
страны на базе знаний, созданных малыми 
предприятиями. 

Результаты исследований показывают по-
ложительную связь между наличием дело-
вых сетей малых предприятий и эффектив-
ностью инноваций. Наиболее эффективно 
функционируют сети, построенные с участи-
ем юристов, патентных советников и техниче-
ских специалистов. Профессиональные кла-
стеры могут включать инкубаторские сети, 
региональные организации поддержки и 
венчурные инвестиционные компании, кото-
рые осуществляют финансовую и управлен-
ческую поддержку проектов. Инкубаторские 
сети ускоряют развитие малых предприятий 
и упрощают получение внешнего финанси-
рования. 

Малые венчурные компании являются 
драйверами инноваций в наукоемких отрас-

лях. Например, основными отраслями вне-
дрения инноваций в результате проведенно-
го эмпирического исследования проектов из 
30 стран Европы определены: 

– искусственный интеллект и машинное 
обучение; 

– медицина и фармакология; 
– финансовые технологии. 
Способствует внедрению технологий в 

этих сферах имеющийся постоянный или 
растущий рынок сбыта, а также ориентация 
на создание уникального продукта, умень-
шающего риски, связанные с конкуренцией с 
представителями крупного бизнеса. 

Таким образом, внедрение изобретений 
или улучшений предоставляет предпри-
ятиям, представителям малого бизнеса 
конкурентные преимущества и позволяет 
выходить на международные рынки для их 
использования. В сочетании с техническими 
инновациями вторым фактором развития и 
интернационализации является внутрен-
няя направленность компании, готовность к 
работе в быстросменной среде, а следова-
тельно, инновационная культура предпри-
ятия. 

Мотивами инновационной деятельности 
малых предприятий является разработка но-
вых продуктов, выход на новые рынки, адап-
тация деятельности компании для оптималь-
ного обслуживания рынков, приспособление 
к изменениям конъюнктуры рынка, привлече-
ние финансирования. 

Молодые компании с сильной инноваци-
онной культурой и стратегической между-
народной направленностью интернацио-
нализируются раньше, чем международно 
ориентированные фирмы, у которых присут-
ствует дефицит инновационной культуры. 
Инновационная культура должна способст-
вовать получению знаний, что ведет к воз-
можностям международной деятельности. 
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Для ответа на вопрос, чем же полезны 
криптоиндексы, для начала необходимо опре-
делиться с их понятием. Это сводные показа-
тели анализа группы криптоактивов, отобра-
жающие направление развития рынка.

Индексы также можно подразделить на 
разные виды в зависимости от того, какой 
принцип лежит в их основе. Это могут быть 
перспективы роста актива, потенциал группы 
активов. 

Данный инструмент призван выполнять 
множество задач, однако можно выделить 
главные [2]:

– общая направленность развития крипто-
рынка;

– создание индексных фондов.
В основе индексов также лежит совокуп-

ность данных, которая состоит из рыночной 
капитализации, текущей цены, количества 
монет, суточного объема торгов. В зависимо-

сти от характера индекса различна подача 
конкретных данных.

Эталонный ценовой индекс включает в 
себя информацию по всей совокупности 
имеющихся монет, однако большинство пло-
щадок используют самые популярные в сво-
ем анализе. Этому есть объяснение, так как 
топ-10, топ-20 валют составляют основную 
часть крипторынка.

В основе расчета всех индексов крипто-
валюты лежит средневзвешенная цена объ-
ема – VWA, она отражает среднюю цену, по 
которой криптовалюта торговалась послед-
ние 24 часа.

Существует большое количество индек-
сов криптовалюты. Автором проведена оцен-
ка подходов в основе индексов. Рассмотрим 
одни из самых популярных индексов.

Coinbase Index Fund – это ценовой индекс, 
разработанный известной американской 
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биржей Coinbase. Включает в себя только 
базовые активы, что удобно для управления 
портфелем [1; 3].

В расчет индекса входят исключительно 
монеты, которые присутствуют на GDAX, фи-
лиале самой Coinbase. Количество крипто-
валют всего лишь 12. Основным критерием 
анализа является рыночная капитализация, 
однако это ни в коем случае не монеты из 
общего топ-12 по рыночной каптализации, а 
лишь те криптовалюты, которые присутству-
ют на Coinbase.

Ребалансировка на Coinbase Index Fund 
отличается от стандартного алгоритма. Она 
происходит каждый раз, когда новый актив 
листингуется на GDAX или старый удаляет-
ся из нее [4].

Индекс рассчитывает рыночную капитали-
зацию на основе количества монет, находя-
щихся в обороте, в 17:00 по североамерикан-
скому тихоокеанскому времени 1 января того 
календарного года, когда актив был добав-
лен на GDAX. Пересчет количества происхо-
дит каждый год путем умножения количества 
прошлого года на процент, на который оно 
увеличилось за последний год. Цена каждо-
го актива отображается в USD [6].

Однако есть ряд особенностей при рас-
чете индекса. Он учитывает только 12 монет, 
которые не являются топ-12 криптовалют, а 
лишь те, что представлены на бирже GDAX. 
Отсутствуют многие топовые криптовалюты 
с высокой капитализацией. 

Еще одним интересным индексом являет-
ся Crypto20. Из названия следует, что данный 

индекс учитывает топ-20 монет по рыночной 
капитализации. С одним условием, что на 
одну криптовалюту не может приходиться 
более 10 % веса в индексе. В конечном итоге 
сумма процентных показателей всех пред-
ставленных в портфеле криптомонет должна 
составлять 100 %. Это сделано с целью мак-
симальной минимизации рисков. Перебалан-
сировка происходит каждую неделю.

Для расчета рыночной капитализации ин-
декс использует количество монет, которое 
находится в обороте, и умножается на сред-
нюю цену монеты.

Рассмотрим также Bloomberg Galaxy 
Crypto Index – это индекс криптовалют, раз-
работанный компанией Bloomberg в сотруд-
ничестве с Galaxy Crypto.

Индекс содержит не более 12 криптова-
лют, упорядоченных по уровню рыночной ка-
питализации [5]. Основным правилом отбора 
является то, что ни одна из монет не может 
занимать более 30 % и менее 1 % в составе 
индекса. Индекс Bloomberg Galaxy пересчи-
тывается один раз в месяц.

Стейблкоины, как и в большинстве индек-
сов, находятся в «черном списке». В отборе 
участвуют только монеты, месячный объ-
ем торгов которых превышает $2 млн. Цены 
определяются на основе среднего показа-
теля по данным источников, одобренным 
Bloomberg, и основаны на среднем показате-
ле между спросом и предложением.

В таблице 1 приведен сравнительный ана-
лиз известных криптоиндексов.

Таблица 1 – Сравнение криптоиндексов

Критерий  
сравнения

Криптоиндекс Мнение автора статьи
Coinbase I 
ndex Fund

Crypto20 Bloomberg Galaxy 
Crypto Index

Частота ребаланси-
ровки

- + + Позволяет моделировать возможные исходы 
с использованием априорных предположе-
ний

Математическая 
база расчетов

- + + Основан на методах вероятности и матема-
тической статистики

Доступность для 
начинающих трей-
деров

- + - Чем доступнее изложена методика индекса, 
тем большее количество людей ею пользу-
ются, а, следовательно, рынок ведет себя 
более закономерно.

Учет специфики 
криптоактива

- + + Позволяет ли индекс учитывать специфику 
актива лежащего в основе.
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Как видим, нет эталонного индекса, который 
бы отвечал всем требованиям. Следова-
тельно, есть потребность в его разработке 
[7]. Ведь основная задача индексов заклю-
чается в том, чтобы показать направление 
развития рынка. Однако очень часто цена на 
одну и ту же монету отличается в разных ин-

дексах. Так происходит потому, что индексы 
используют информацию разных бирж, кро-
ме того, у каждого индекса свой порядок рас-
чета стоимости монеты. 

Основная польза от индексов криптова-
лют для частного инвестора – это формиро-
вание и диверсификация криптопортфеля. 
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3. Порядок направления в редакцию рукописей статей  
и сопроводительных документов к ним

3.1. Рукопись статьи, сведения об авторе (авторская справка), краткий отзыв научного руководите-
ля / преподавателя с рекомендацией к публикации статьи студентов, магистров, соискателей, аспи-
рантов (скан) направляются по электронной почте либо на электронном носителе;

3.2. Рецензия, заверенная подписью работника и скрепленная печатью организации, направляют-
ся только на бумажном носителе.

3.3. Материалы в электронном виде отправляются по адресу электронной почты:  
izd-pegas@yandex.ru.

3.4. Текстовые оригиналы материалов отправляются по почте либо доставляются лично автором 
/ доверенным лицом автора по адресу: 160033, Вологда, ул. Текстильщиков, д. 20А, офис 1, шеф-
редактору  журнала «Журнал прикладных исследований».

4. Оформление рукописи
4.1. Технические параметры статьи:

– Формат страницы: А4 (210x297 мм).
– Текстовой редактор: Microsoft Word97 и выше.
– Шрифт: Times New Roman.
– Поля: левое – 3 см; правое – 1,5 см; верхнее и нижнее – 2 см.
– Кегль (размер шрифта): 14 пунктов.
– Межстрочный интервал: полуторный.
– Расстановка переносов: не допускается.
– Нумерация страниц: внизу или вверху по центру.
– Нумерация сносок: сквозная по всему тексту статьи.
– Выравнивание основного текста и ссылок: по ширине.
– Абзацный отступ: 1,25 см.
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4.2. Обязательные составные элементы статьи:
– индекс УДК (универсальная десятичная классификация);
– заголовок;
– аннотация;
– ключевые слова;
– основной текст;
– библиографический список;
– сведения об авторе.

Заголовок, аннотация, ключевые слова и сведения об авторе/соавторах представляются на рус-
ском и английском языках.

4.3. Графические элементы и иллюстрации:
– таблицы, схемы, графики, рисунки и фотоиллюстрации должны быть пронумерованы и озаглав-

лены (сопровождены подписями);
– исходные таблицы, схемы, графики предоставляются в отдельных файлах в формате програм-

мы, в которой они были созданы;
– исходные рисунки и фотоиллюстрации также предоставляются в отдельных файлах;
– разрешение растровых иллюстраций должно быть не менее 300 dpi.
4.4. Список литературы:
– список литературы оформляется в соответствии с ГОСТ Р 7.0.5-2008 «Библиографическая ссыл-

ка. Общие требования и правила составления»;
– при оформлении библиографического списка в журнале применяется комбинированный алфа-

витно-систематический принцип, согласно которому литература располагается в следующем порядке:
а) официальные документы:

▪ нормативные правовые акты Российской Федерации;
▪ международные акты, ратифицированные Российской Федерацией (в первую очередь идут 
документы ООН) (располагаются после Конституции Российской Федерации);
▪ утратившие юридическую силу нормативные правовые акты Российской Федерации с обяза-
тельным указанием в скобках «утратил силу»;
▪ нормативные правовые акты России и СССР, относящиеся к историческим материалам: до-
кументы, принятые до 25 октября (7 ноября) 1917 г.; документы советского периода;
▪ нормативные правовые акты иностранных государств, в которых Российская Федерация не 
участвует;
▪ действующие и утратившие силу нормативные правовые акты размещаются по степени зна-
чимости. Документы с равной юридической силой, за исключением кодексов, группируются в 
обратном хронологическом порядке согласно датам их принятия (подписания Президентом 
Российской Федерации). Кодексы располагаются в алфавитном порядке.

б) научная и учебная литература: монографии, диссертации, учебники, учебные пособия, эн-
циклопедии, научные статьи, электронные ресурсы локального и удаленного доступа. Размещение 
указанных источников, включая электронные ресурсы, осуществляется в алфавитном порядке по 
фамилиям автором и названиям источников;

в) литература на иностранных языках .Размещается в алфавитном порядке на языке оригинала. 
При наличии в библиографическом списке литературы на разных языках - вначале в порядке кирил-
лического алфавита записи на языках, использующих шрифты на кириллической основе, затем в 
порядке латинского шрифта на языках с латинским шрифтом.

– все библиографические записи в списке литературы нумеруются. Отсылки заключаются в ква-
дратные скобки [3; 12 и т. п.]; если идет ссылка на конкретные страницы: [3, с. 417].

4.5. Информация о статье на английском языке (указывается на последнем листе):
– название статьи;
– имя, о., фамилия авторов (транслитерация);
– место работы каждого автора (полное официальное англоязычное название организации);
– город, страна;
– аннотация;
– ключевые слова;
– коды по классификации JEL.
– автор для контактов, email.

5. Авторские права
Авторы, публикующие в данном журнале, предоставляют Университету дополнительного 

профессионального образования эксклюзивную лицензию на публикацию и распространение статьи 
(включая любые производные продукты, на всех языках) и сублицензирование таких прав, в том чис-
ле в коммерческих целях.
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RULES FOR DESIGN, PRESENTATION AND PUBLICATION 
ARTICLES IN THE JOURNAL «JOURNAL OF APPLIED 

RESEARCH»

1. General requirements for copyright materials and conditions  
for publication in a journal

1.1. Articles sent to the journal should contain the results of independent scientific research of the authors, 
correspond to the scientific level and thematic profile of the journal (economics and national economy 
management, law), have scientific novelty and be of interest to specialists.

1.2. Submission to the editor of materials previously published, posted on the Internet or sent for publication 
in other publications is not allowed.

1.3. Recommended manuscript size: no less than 8 and no more than 22 typewritten A4 pages.
1.4. In one issue of the journal no more than two materials of one author may be published.
1.5. Information about the author is attached to the article (author’s certificate).
1.6. When submitting an article at the discretion of the author, an external review may be submitted.
1.7. Manuscripts of students, masters, graduate students are accepted for consideration only if there is a 

brief review of the supervisor / teacher with a recommendation for publication of the article.
1.8. Articles accepted for consideration are subject to peer review and, in the case of a positive reviewer 

review, to scientific and literary editing.
2. The information about the author

2.1. In the information about the author (author’s certificate) are indicated (in Russian and English):
– surname, name, patronymic in full;
– academic degree, academic title, honorary title, membership in academies, title of laureate (if any);
 the status of the applicant, associate, graduate student, master, student (indicating the department) (if 

any);
– position held;
– place of work / service / study (full name of the organization with its mailing address);
– name of organizational unit;
– contact information (address, phone, e-mail).
2.2. If the article is written in co-authorship, then the information is presented for each author individually 

in one text document.
3. The procedure for sending manuscripts to the editor аnd accompanying 
documents to them

3.1. The manuscript of the article, information about the author (author’s note), a brief review of the supervisor 
/ teacher with a recommendation to publish articles by students, masters, applicants, graduate students (scan) 
are sent by e-mail or on electronic media.

3.2. The review, certified by the signature of the employee and sealed with the seal of the organization, is 
sent only on paper.

3.3. Materials in electronic form are sent to the email address: izd-pegas@yandex.ru.
3.4. Text originals of materials are sent by mail or delivered personally by the author / authorized 

representative of the author to the address: 160033, Vologda, st. Tekstilshchikov, d. 20A, office 1, and chief 
editor of the journal «Journal of Applied Research».

4. The manuscript
4.1. Technical parameters of the article:

– Page format: A4 (210x297 mm).
– Text Editor: Microsoft Word97 and higher.
– Font: Times New Roman.
– Fields: left - 3 cm; right - 1.5 cm; upper and lower - 2 cm.
– Size (font size): 14 points.
– Line spacing: one and a half.
– Hyphenation: not allowed.
– Pagination: bottom or top center.
– Footnote numbering: crosscutting throughout the article.
– Alignment of the main text and links: in width.
– Indent 1.25 cm.
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4.2. Mandatory constituent elements of the article:
– UDC index (universal decimal classification);
– title;
– annotation;
– keywords;
– main text;
– bibliographic list;
– Information about the author.

The title, abstract, keywords and information about the author / co-authors are presented in Russian and 
English.

4.3. Graphic elements and illustrations.
–Tables, diagrams, graphs, drawings and photo illustrations should be numbered and entitled (accompanied 

by signatures).
– Source tables, charts, graphs are provided in separate files in the format the program in which they were 

created.
– Original drawings and photo illustrations are also provided in separate files.
– The resolution of raster illustrations should be at least 300 dpi.
4.4. Bibliography:
– The list of references is made out in accordance with GOST R 7.0.5-2008 “Bibliographic reference. General 

requirements and compilation rules. «
– When registering a bibliographic list in a journal, a combined alphabetical and systematic principle is applied, 

according to which the literature is located in the following order:
а) Official documents:

▪ regulatory legal acts of the Russian Federation;
▪ international acts ratified by the Russian Federation (first of all, UN documents) (located after the 
Constitution of the Russian Federation);
▪ the normative legal acts of the Russian Federation that have lost legal force with the obligatory 
indication in brackets - “has lost force”;
▪ regulatory legal acts of Russia and the USSR related to historical materials: documents adopted 
before October 25 (November 7), 1917; documents of the Soviet period;
▪ regulatory legal acts of foreign states in which the Russian Federation is not involved;
▪ Existing and expired regulatory legal acts are placed by degree of significance. Documents with equal 
legal force, with the exception of codes, are grouped in reverse chronological order according to the 
dates of their adoption (signed by the President of the Russian Federation). Codes are in alphabetical 
order.

b) Scientific and educational literature: monographs, dissertations, textbooks, teaching aids, encyclopedias, 
scientific articles, electronic resources of local and remote access. Placement of the indicated sources, 
including electronic resources, is carried out in alphabetical order by the names of the author and the names 
of the sources.

c) Literature in foreign languages. Placed in alphabetical order in the original language. If the bibliographic 
list contains literature in different languages, first, in the Cyrillic alphabet, write in languages that use Cyrillic-
based fonts, then in Latin order in languages with the Latin font.

– All bibliographic entries in the list of references are numbered. References are enclosed in square 
brackets [3; 12, etc.]; if there is a link to specific pages: [3, p. 417].

4.5. Information about the article in English (indicated on the last sheet):
– title of the article;
– Name O. Surname of authors (transliteration);
– place of work of each author (full official English name of the organization);
– city, country;
– annotation;
– keywords;
– JEL classification codes.
– contact author, email.

5. Copyright
Authors publishing in this journal provide University of Continuing Professional Education House with an 

exclusive license to publish and distribute the article (including any derivative products, in all languages) and 
sublicense such rights, including for commercial purposes.
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Уважаемые коллеги!
Университет дополнительного профессионального образования приглашает к 

сотрудничеству с ежеквартальными научно-практическими журналами ВАК: 
«ИНДУСТРИАЛЬНАЯ ЭКОНОМИКА»

«ЖУРНАЛ ПРИКЛАДНЫХ ИССЛЕДОВАНИЙ»
Аудитория журналов: научное сообщество в области права и экономики, препо-

даватели образовательных организаций, практикующие специалисты, аспиранты, 
магистры и студенты. Тираж – 1000 экземпляров.

Журналы соответствуют требованиям ВАК, Scopus и Web of Science, размещены в Российской 
электронной библиотеке eLIBRARY.RU (Россия). 

Печатные издания Решением Высшей аттестационной комиссии Министерства науки и высшего 
образования Российской Федерации (ВАК) включены в Перечень рецензируемых научных изданий, 
в которых должны быть опубликованы основные научные результаты диссертаций на соискание 
ученой степени доктора и кандидата наук по научным специальностям: 08.00.05 – Экономика и 
управление народным хозяйством (по отраслям и сферам деятельности) (экономические нау-
ки); 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит (экономические науки); 08.00.14 – Мировая 
экономика (экономические науки) (с 25.12.2020 г. «Журнал прикладных исследований» №  968; 
«Индустриальная экономика» № 1128). «Журнал прикладных исследований» также включен в пе-
речень по специальности: 12.00.08 – Уголовное право и криминология; уголовно-исполнитель-
ное право (юридические науки) (с 05.04.2021 «Журнал прикладных исследований» № 968).

Конкурентные преимущества: высокое качество издания, короткие сроки выпуска, максимальный 
учет интересов и пожеланий заказчика. Публикация научных статей в журналах позволит сообщить 
научной общественности об актуальных исследованиях, поднять личный импакт-фактор. Уровень 
оригинальности в системе «Антиплагиат» не ниже 70 %. Статьи направляйте по электронной почте: 
izd-pegas@yandex.ru.

Обращаем внимание, что для публикации в приоритетном порядке принимаются научные ста-
тьи лиц, имеющих ученую степень и ученое звание. 

Годовая подписка на журнал составляет 7000 рублей. В случае опубликования статьи в наших 
журналах Вы можете приобрести дополнительный экземпляр журнала за наличный расчет. Стои-
мость журнала составляет 1000 рублей. Журнал мы также можем Вам направить по почте при на-
личии Ваших почтовых реквизитов и оплаты счета.

Главный редактор журнала «Индустриальная экономика»,  
журнала «Журнал прикладных исследований»  СОКОЛОВ Алексей Павлович.

Генеральный директор Университета дополнительного профессионального образования  
СОКОЛОВА Татьяна Борисовна

Dear Colleagues! 
University of Continuing Professional Education invites you to collaborate with quarterly scientific and 

practical journals:
«INDUSTRIAL ECONOMY»

«MAGAZINE OF APPLIED RESEARCHES»
Audience of journals: scientific community in the field of rights and economics, university professors, 

practicing specialists. The circulation is 1,000 copies. 
The journals comply with the requirements of the Higher Attestation Commission, Scopus and Web of 

Science, are available in Russian electronic form eLIBRARY.RU (Russia).
Printed publications by the decision of the Higher Attestation Commission of the Ministry of Science and 

Higher Education of the Russian Federation (HAC) are included in the List of peer-reviewed scientific publications, 
in which the main scientific results of dissertations for the degree of Doctor and Candidate of Sciences in 
scientific specialties should be published: 08.00.05 - Economics and management of the national economy 
(by branches and spheres of activity) (economic sciences); 08.00.10 - Finance, money circulation and credit 
(economic sciences); 08.00.14 – World Economy (Economic Sciences) (from 25.12.2020, «Journal of Applied 
Research» No. 968; «Industrial Economy» No. 1128). «Journal of Applied Research»: 12.00.08 – Criminal law 
and criminology; penal law (legal sciences) (from 05.04.2021 «Journal of Applied Research» No. 968).

Competitive advantages: high quality of the publication, short terms of release, maximum consideration 
of the interests and wishes of the customer. The publication of scientific articles in journals will allow the 
scientific community to be informed of relevant research, and to increase the personal impact factor. The level 
of originality in the «Антиплагиат» system is at least 70%. Articles are sent by e-mail: izd-pegas@yandex.ru. 

We draw attention to the fact that scientific articles of persons with a scientific degree and academic rank 
are accepted for publication as a priority.

The annual subscription to the magazine is 7000 rubles. You can purchase the magazine in cash. The cost 
of the magazine is 1000 rubles. We can also send you by mail if you have your mailing details and bill payment. 

Chief Editor of Industrial Economics Magazine Journal of Applied Research
SOKOLOV Alexey Pavlovich

General director of University of Continuing Professional Education SOKOLOVA Tatyana Borisovna


