
ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ
ИССЛЕДОВАНИЯ

№ 7   2026

ИД «Академия Естествознания»

FUNDAMENTAL 
RESEARCH

No. 7  2026

PH Academy of Natural History

Научный журнал

Scientific journal



ISSN 1812-7339
Электронная версия: http://fundamental-research.ru
Правила для авторов: http://fundamental-research.ru/ru/rules/index
Двухлетний импакт-фактор РИНЦ = 1,798
Пятилетний импакт-фактор РИНЦ = 0,752

Периодичность 12 номеров в год
Учредитель, издатель и редакция ООО ИД «Академия Естествознания»
Почтовый адрес 105037, г. Москва, а/я 47
Адрес редакции и издателя 440026, обл. Пензенская, г. Пенза, ул. Московская, влд. 27
Типография ООО «НИЦ Академия Естествознания» 

410035, г. Саратов, ул. Мамонтовой, 5
E-mail edition@rae.ru Телефон +7 (499) 705-72-30
Подписано в печать 31.07.2026 Дата выхода номера 31.08.2026
Формат 60х90 1/8 Усл. печ. л. 20
Тираж 1000 экз. Заказ ФИ 2026/7
Распространяется по свободной цене 
© ООО ИД «Академия Естествознания»

Фундаментальные исследования
Научный журнал

Журнал издается с 2003 года. 
Журнал зарегистрирован Федеральной службой по надзору в сфере связи, информационных 
технологий и массовых коммуникаций. Свидетельство – ПИ № ФС 77-63397 от 16.10.2015.
«Фундаментальные исследования» – рецензируемый научный журнал, в котором публикуются 
статьи проблемного и научно-практического характера, научные обзоры.
Журнал включен в действующий Перечень рецензируемых научных изданий (ВАК РФ). К1.
В журнале публикуются статьи, обладающие научной новизной, представляющие собой результаты 
завершенных исследований, проблемного или научно-практического характера. Журнал ориентируется 
на ученых, преподавателей, экономистов. Авторы журнала уделяют особое внимание экономиче-
ской эффективности рассматриваемых решений.
Основные разделы журнала – экономические науки.

д.э.н., проф. Апенько С. Н. (Омск); д.э.н., проф. Безрукова Т. Л. (Воронеж); д.э.н., доцент Белоусова  Н. В. 
(Санкт-Петербург); к.э.н., доцент Беспалова В. В. (Санкт-Петербург); д.ф-м.н., проф. Бичурин М. И. 
(Нижний Новгород); к.э.н. Болаев А. В. (Элиста); д.э.н., проф. Бурда А. Г. (Краснодар); д.э.н., доцент 
Гиззатова А. И. (Уральск), д.э.н., доцент Дорохина Е. Ю. (Москва); д.э.н., проф. Киселев С.В. 
(Казань); д.э.н., проф. Климовец О. В. (Краснодар); д.э.н., проф. Коваленко Е. Г. (Саранск); д.э.н., 
проф. Косякова И. В. (Самара); д.э.н., проф. Макринова Е. И. (Белгород); д.э.н., доцент Попова И. В. 
(Донецк) д.э.н., проф. Роздольская И. В. (Белгород); д.э.н., к.г.н. доцент Самарина В. П. (Старый 
Оскол); д.э.н., проф. Серебрякова Т. Ю. (Чебоксары); д.э.н., проф. Скуфьина Т. П. (Апатиты); 
д.э.н., проф. Титов В. А. (Москва); д.э.н., проф. Тяглов С. Г. (Ростов-на-Дону) д.э.н., доцент 
Федотова Г. В. (Волгоград); д.э.н., проф. Филькевич И. А. (Москва); д.э.н., проф. Халиков М. А. 
(Москва); д.э.н., проф. Чиладзе Г. Б. (Тбилиси); д.э.н., доцент Ювица Н. В. (Москва); д.э.н., проф. 
Юрьева Л. В. (Екатеринбург) 

ГЛАВНЫЙ РЕДАКТОР
Ледванов Михаил Юрьевич, д.м.н., профессор 
ЗАМ. ГЛАВНОГО РЕДАКТОРА
Бичурин Мирза Имамович, д.ф.-м.н., профессор
ОТВЕТСТВЕННЫЙ СЕКРЕТАРЬ
Бизенкова Мария Николаевна, к.м.н.
РЕДАКЦИОННАЯ КОЛЛЕГИЯ

Технический редактор  
Доронкина Е. Н.

Корректор  
Галенкина Е. С., 
Дудкина Н. А.



ISSN 1812-7339
Electronic version: http://fundamental-research.ru
Rules for authors: http://fundamental-research.ru/ru/rules/index
Impact-factor RISQ (two-year) = 1,798
Impact-factor RISQ (five-year) = 0,752

Periodicity 12 issues per year
Founder, publisher and editors LLC PH Academy of Natural History
Mailing address 105037, Moscow, p.o. box 47
Editorial and publisher address 440026, Penza region, Penza, Moskovskaya st., bldg. 27
Printing house LLC SPC Academy of Natural History 

410035, Saratov, st. Mamontova, 5
E-mail edition@rae.ru Telephone +7 (499) 705-72-30
Signed for print 31.07.2026 Number issue date 31.08.2026
Format 60х90 1/8 Conditionally printed sheets 20
Circulation 1000 copies Order ФИ 2026/7
Distribution at a free price
© LLC PH Academy of Natural History

Fundamental research
Scientific journal

The journal has been published since 2003. 
The journal is registered by the Federal Service for Supervision of Communications, Information 
Technology and Mass Communications. Certificate – PI No. FS 77-63397 dated October 16, 2015.
"Basic Research" is a peer-reviewed scientific journal, which publishes articles of a problematic, 
scientific and practical nature and scientific reviews.
The journal is included in the current List of peer-reviewed scientific publications (НСС RF). К1.
The journal publishes articles of scientific novelty, which are the results of completed research, of a problematic 
or scientific-practical nature. The journal focuses on scientists, teachers, economists. The authors of the 
journal pay special attention to the economic efficiency of the considered solutions.
The main sections of the journal are economic sciences.

Dr. of Economics, Prof. Apenko S. N. (Omsk); Dr. of Economics, Prof. Bezrukova T. L. (Voronezh); Dr. 
of Economics, Docent Belousova N. V. (Saint-Petersburg); Cand. of Economics, Docent Bespalova V. V. 
(Saint-Petersburg); Dr. of Physical and Mathematical Sciences, Prof. Bichurin M. I. (Nizhny Novgorod); 
Cand. of Economics Bolaev A. V. (Elista); Dr. of Economics, Prof. Burda A. G. (Krasnodar); Dr. of Economics, 
Docent Gizzatova A. I. (Uralsk); Dr. of Economics, Docent Dorokhina E. Yu. (Moscow); Dr. of Economics, 
Prof. Kiselev S. V. (Kazan); Dr. of Economics, Prof. Klimovets O. V. (Krasnodar); Dr. of Economics, 
Prof. Kovalenko E. G. (Saransk); Dr. of Economics, Prof. Kosyakova I. V. (Samara); Dr. of Economics, Prof. 
Makrinova E. I. (Belgorod); Dr. of Economics, Docent Popova I. V. (Donetsk) Dr. of Economics, Prof. 
Rozdolskaya I. V. (Belgorod);  Dr. of Economics, Cand. of Geographical Sciences, Docent Samarina V. P. (Stary 
Oskol); Dr. of Economics, Prof. Serebryakova T. Yu. (Cheboksary); Dr. of Economics, Prof. Skufina T. P. 
(Apatity); Dr. of Economics, Prof. Titov V. A. (Moscow); Dr. of Economics, Prof. Tyaglov S. G. (Rostov-
on-Don); Dr. of Economics, Docent Fedotova G. V. (Volgograd); Dr. of Economics, Prof. Filkevich I. A. 
(Moscow); Dr. of Economics, Prof. Khalikov M. A. (Moscow); Dr. of Economics, Prof. Chiladze G. B. 
(Tbilisi); Dr. of Economics, Docent Yuvitsa N. V. (Moscow); Dr. of Economics, Prof. Yuryeva L. V. 
(Ekaterinburg)

CHIEF EDITOR 
Ledvanov Mikhail Yurievich, Dr. Sci. (Medical), Prof.
DEPUTY CHIEF EDITOR 
Bichurin Mirza Imamovich, Dr. Sci. (Physical and Mathematical), Prof.
EXECUTIVE SECRETARY 
Bizenkova Maria Nikolaevna, Cand. Sci. (Medical)
EDITORIAL BOARD

Technical editor  
Doronkina E. N.

Corrector  
Galenkina E. S., 
Dudkina N. A.



 FUNDAMENTAL RESEARCH    № 7,  2026 

4

СОДЕРЖАНИЕ

Экономические науки (5.2.4 Финансы, 5.2.5 Мировая экономика)

СТАТЬИ

РАЗВИТИЕ ИНСТРУМЕНТОВ ПРИВЛЕЧЕНИЯ КРАТКОСРОЧНОЙ  
ЛИКВИДНОСТИ НА РОССИЙСКОМ ДЕНЕЖНОМ РЫНКЕ В УСЛОВИЯХ  
УСИЛЕНИЯ РОЛИ ГОСУДАРСТВЕННОГО КАЗНАЧЕЙСТВА

Анненская Н. Е.        ..................................................................................................................................... 8

ОЦЕНКА СТЕПЕНИ ВЛИЯНИЯ СТАВКИ ПО ИПОТЕЧНЫМ КРЕДИТАМ  
НА РАЗНИЦУ ЦЕН ПЕРВИЧНОГО И ВТОРИЧНОГО РЫНКА ЖИЛОЙ  
НЕДВИЖИМОСТИ

Бедин Б. М.        .......................................................................................................................................... 16

БЮДЖЕТНО-НАЛОГОВАЯ ПОЛИТИКА РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ:  
СОДЕРЖАНИЕ, СОСТОЯНИЕ, НАПРАВЛЕНИЯ РАЗВИТИЯ

Бойко И. А.       ........................................................................................................................................... 24

ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА  
КАК ИНСТРУМЕНТ ПРИНЯТИЯ УПРАВЛЕНЧЕСКИХ РЕШЕНИЙ  
В УСЛОВИЯХ ЭКОНОМИЧЕСКИХ ИЗМЕНЕНИЙ

Лескина О. Н., Барбашова С. А., Щербаков Е. М., Колганова Н. В.       ............................................... 33

ИЗДЕРЖКИ ОБРАЩЕНИЯ ЦИФРОВОГО РУБЛЯ

Наугольнова И. А., Туктарова Л. Р., Шерстобитова А. А.        ............................................................ 42

КЛАСТЕРНАЯ СТРУКТУРА ПРОФИЛЕЙ РАЗВИТИЯ СТРАН БРИКС+  
НА ОСНОВЕ ИЕРАРХИЧЕСКОЙ КЛАСТЕРИЗАЦИИ И MDS-КАРТИРОВАНИЯ

Родионов Д. Г., Зайцев А. А., Дмитриев Н. Д., Баруа М. К.        ............................................................ 50

УСЛОВИЯ ФИНАНСОВОГО РАЗВИТИЯ ТОПЛИВНО-ЭНЕРГЕТИЧЕСКОГО  
КОМПЛЕКСА С УЧЕТОМ АКТУАЛЬНЫХ ИЗМЕНЕНИЙ СОВРЕМЕННОЙ 
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИСТЕМЫ

Салькина А. Р., Анисимов П. А.       .......................................................................................................... 60

МОДЕЛЬ ПРОГНОЗИРОВАНИЯ БЮДЖЕТНОЙ СБАЛАНСИРОВАННОСТИ 
 НА ОСНОВЕ МЕТОДОВ МОНТЕ-КАРЛО

Снежко В. Л., Рябов В. Р.        .................................................................................................................. 66

ОСОБЕННОСТИ РОССИЙСКОГО РЫНКА ПЕРВИЧНЫХ ПУБЛИЧНЫХ  
РАЗМЕЩЕНИЙ НА СОВРЕМЕННОМ ЭТАПЕ

Филичкина Ю. Ю., Морозова Г. В., Потапов Д. С.        ......................................................................... 79



 ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ    № 7,  2026 

5

Экономические науки (5.2.3 Региональная и отраслевая экономика, 5.2.6 Менеджмент)

СТАТЬИ

СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ МЕХАНИЗМА УПРАВЛЕНИЯ  
ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОТЕНЦИАЛОМ КРАСНОДАРСКОГО  
КРАЯ В УСЛОВИЯХ ЦИФРОВОЙ ТРАНСФОРМАЦИИ

Гончарова Н. А.       ................................................................................................................................... 90

ОБ ОДНОМ ПОДХОДЕ К УЧЕТУ ВЛИЯНИЯ ЛОГИКИ ПОТРЕБИТЕЛЯ  
НА ПЛАНОГРАММУ ВЫКЛАДКИ ТОВАРОВ

Дорохина Е. Ю., Агаджанова И. В.        .................................................................................................. 98

ЦЕННОСТНЫЕ ДЕТЕРМИНАНТЫ ПОТРЕБИТЕЛЬСКОГО ВЫБОРА  
РАЗНЫХ ПОКОЛЕНИЙ В УСЛОВИЯХ ЭКОНОМИКИ ВПЕЧАТЛЕНИЙ

Коваленко Е. В., Марус Ю. В.       ........................................................................................................... 106

ПРОГНОЗИРОВАНИЕ МЕЖРЕГИОНАЛЬНОЙ ДИФФЕРЕНЦИАЦИИ  
ТЕМПОВ РОСТА ВАЛОВОГО РЕГИОНАЛЬНОГО ПРОДУКТА  
С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ МЕТОДОВ МАШИННОГО ОБУЧЕНИЯ  
(НА ПРИМЕРЕ УРАЛЬСКОГО МАКРОРЕГИОНА)

Куклинова П. С., Чеснюкова Л. К.        ..................................................................................................  113

ФАКТОРНЫЙ АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИОННО-ИННОВАЦИОННОГО  
ПОТЕНЦИАЛА РЕГИОНОВ РОССИИ В УСЛОВИЯХ ЦИФРОВИЗАЦИИ

Никитская Е. Ф., Валишвили М. А., Ефимова М. В.       ......................................................................  119

ФОРМИРОВАНИЕ ЧЕЛОВЕЧЕСКОГО КАПИТАЛА ДЛЯ ОБЕСПЕЧЕНИЯ  
НАУЧНО-ТЕХНОЛОГИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ ДОНЕЦКОЙ НАРОДНОЙ  
РЕСПУБЛИКИ В УСЛОВИЯХ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ НАУЧНО- 
ОБРАЗОВАТЕЛЬНЫХ ЦЕНТРОВ

Перевозчикова Н. А., Шилова О. Ю., Перевозчикова О. А.       ........................................................... 133

ИНФРАСТРУКТУРА РАЗВИТИЯ БИЗНЕС-АНАЛИЗА В РОССИЙСКОЙ  
ФЕДЕРАЦИИ: ИССЛЕДОВАНИЕ РЫНКА ТРУДА

Татаровский Ю. А.       ............................................................................................................................ 141

ОБ ОДНОМ ПОДХОДЕ К ПРИОРИТИЗАЦИИ СТРАТЕГИЙ  
ДИНАМИЧЕСКОГО ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ НА МАРКЕТПЛЕЙСАХ

Тхориков Б. А., Семенов Б. В.       ........................................................................................................... 147

ЧЕЛОВЕКОЦЕНТРИЧНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ ТЕХНОЛОГИЧЕСКОЙ  
УСТОЙЧИВОСТИ ПРОЕКТОВ ОФИСНОГО ДИЗАЙНА

Чернобаева Г. Е.        ............................................................................................................................... 153



 FUNDAMENTAL RESEARCH    № 7,  2026 

6

CONTENTS

Economic  sciences  (5.2.4 Finance, 5.2.5 World economy)

ARTICLES

DEVELOPMENT OF INSTRUMENTS FOR ATTRACTING SHORT-TERM  
LIQUIDITY IN THE RUSSIAN MONEY MARKET IN THE CONTEXT  
OF STRENGTHENING THE ROLE OF THE STATE TREASURY

Annenskaya N. E.       .................................................................................................................................... 8

ASSESSING THE IMPACT OF MORTGAGE INTEREST RATES  
ON THE PRICE DIFFERENTIAL BETWEEN THE PRIMARY  
AND SECONDARY RESIDENTIAL REAL ESTATE MARKETS

Bedin B. M.        .......................................................................................................................................... 16

BUDGET-TAX POLICY OF THE RUSSIAN FEDERATION:  
CONTENT, STATUS, DIRECTIONS OF DEVELOPMENT

Boyko I. A.       ............................................................................................................................................. 24

A COST-BASED APPROACH TO BUSINESS VALUATION AS A TOOL  
FOR MAKING MANAGEMENT DECISIONS IN THE CONTEXT  
OF ECONOMIC CHANGES

Leskina O. N., Barbashova S. A., Shcherbakov E. M., Kolganova N. V.       .............................................. 33

DIGITAL RUBLE CIRCULATION COSTS

Naugolnova I. A., Tuktarova L. R., Sherstobitova A. A.       ........................................................................ 42

CLUSTER STRUCTURE OF DEVELOPMENT PROFILES OF BRICS+  
COUNTRIES BASED ON HIERARCHICAL CLUSTERING AND  
MDS MAPPING

Rodionov D. G., Zaytsev A. A., Dmitriev N. D., Barua M. K.       ............................................................... 50

CONDITIONS FOR THE FINANCIAL DEVELOPMENT OF THE FUEL  
AND ENERGY COMPLEX, TAKING INTO ACCOUNT THE CURRENT  
CHANGES IN THE MODERN ECONOMIC SYSTEM

Salkina A. R., Anisimov P. A.       ................................................................................................................. 60

BUDGET BALANCE FORECASTING MODEL BASED ON MONTE  
CARLO METHODS

Snezhko V. L., Ryabov V. R.        .................................................................................................................. 66

SPECIFICS OF THE RUSSIAN INITIAL PUBLIC OFFERING MARKET  
AT THE PRESENT STAGE

Filichkina Yu. Yu., Morozova G. V., Potapov D. S.        .............................................................................. 79



 ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ    № 7,  2026 

7

Economic Sciences (5.2.3 Regional and sectoral economics, 5.2.6 Management)

ARTICLES

IMPROVING THE MECHANISM FOR MANAGING THE INVESTMENT  
POTENTIAL OF THE KRASNODAR TERRITORY IN THE CONTEXT  
OF DIGITAL TRANSFORMATION

Goncharova N. A.       .................................................................................................................................. 90

AN APPROACH TO INCORPORATING CONSUMER DECISION LOGIC  
INTO PRODUCT RETAIL PLANOGRAMS

Dorokhina E. Yu., Agadzhanova I. V.       .................................................................................................... 98

VALUE DETERMINANTS OF CONSUMER CHOICE OF DIFFERENT  
GENERATIONS IN THE CONDITIONS OF THE EXPERIENCE ECONOMY

Kovalenko E. V., Marus Y. V.        .............................................................................................................. 106

FORECASTING OF INTERREGIONAL DIFFERENTIATION OF GROSS  
REGIONAL PRODUCT GROWTH RATES USING MACHINE LEARNING  
METHODS (USING THE EXAMPLE OF THE URAL MACROREGION)

Kuklinova P. S., Chesnyukova L. K.        ...................................................................................................  113

FACTOR ANALYSIS OF THE INVESTMENT AND INNOVATION POTENTIAL  
OF RUSSIAN REGIONS IN THE CONTEXT OF DIGITALIZATION

Nikitskaya E. F., Valishvili M. A., Efimova M. V.       ................................................................................  119

FORMATION OF HUMAN CAPITAL TO SUPPORT THE SCIENTIFIC  
AND TECHNOLOGICAL DEVELOPMENT OF THE DONETSK PEOPLE’S  
REPUBLIC IN THE CONDITIONS OF FUNCTIONING OF SCIENTIFIC  
AND EDUCATIONAL CENTERS

Perevozchikova N. A., Shilova O. Yu., Perevozchikova O. A.       ............................................................. 133

BUSINESS ANALYSIS DEVELOPMENT INFRASTRUCTURE  
IN THE RUSSIAN FEDERATION: LABOR MARKET RESEARCH

Tatarovskiy Yu. A.       ................................................................................................................................ 141

AN APPROACH TO PRIORITISING DYNAMIC PRICING STRATEGIES  
IN E-COMMERCE MARKETPLACES

Tkhorikov B. A., Semenov B. V.       ........................................................................................................... 147

HUMAN-CENTERED APPROACH TO ASSESSING THE TECHNOLOGICAL 
SUSTAINABILITY OF OFFICE DESIGN PROJECTS

Chernobaeva G. E.        ............................................................................................................................. 153



 FUNDAMENTAL RESEARCH    № 7,  2026 

8

СТАТЬИ
УДК 336.1.07								         CC BY 4.0DOI 10.17513/fr.44051

РАЗВИТИЕ ИНСТРУМЕНТОВ ПРИВЛЕЧЕНИЯ  
КРАТКОСРОЧНОЙ ЛИКВИДНОСТИ НА РОССИЙСКОМ  

ДЕНЕЖНОМ РЫНКЕ В УСЛОВИЯХ УСИЛЕНИЯ  
РОЛИ ГОСУДАРСТВЕННОГО КАЗНАЧЕЙСТВА

Анненская Н. Е. ORCID ID 0000-0002-5452-6978
Федеральное государственное образовательное бюджетное учреждение высшего образования 

«Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации»,  
Москва, Российская Федерация, e-mail: nannenskaya@fa.ru

В статье рассмотрена практика выпуска государственными казначействами развитых и разви-
вающихся стран казначейских векселей и последующего их использования в качестве обеспечения 
при заключении договоров РЕПО. Цель работы – провести сравнительный анализ сложившихся прак-
тик привлечения ликвидности в зарубежных юрисдикциях и выработать предложения по имплемен-
тации наиболее релевантных решений в деятельность Казначейства России. Исследованы материалы 
международных финансовых организаций и публикации, касающиеся изучения и обобщения практики 
использования краткосрочных инструментов в деятельности государственных казначейских институтов 
по управлению ликвидностью единого казначейского счета. В ходе исследования проведен сравнитель-
ный анализ существующих в различных юрисдикциях практик выпуска долговых финансовых инстру-
ментов для создания современной модели управления ликвидностью единого казначейского счета и вы-
делены общие для всех изученных юрисдикций принципы регулирования выпуска и обращения казна-
чейских векселей, требования, предъявляемые к торговой и расчетной инфраструктуре финансового 
рынка и его участникам, а также особенности, присущие отдельным странам. Приведен краткий обзор 
действующих в Российской Федерации законов федерального уровня, определяющих условия выпуска 
и обращения долговых финансовых инструментов, и обозначены принципиальные различия между вы-
пуском векселей и облигаций. По результатам проведенного анализа сделаны выводы относительно 
перспектив расширения полномочий казначейства в сфере привлечения краткосрочной ликвидности 
и определены проблемы, решение которых необходимо для имплементации лучших зарубежных прак-
тик. Выработаны предложения для развития операций по выпуску и казначейских векселей и организа-
ции их вторичного обращения на российском денежном рынке с учетом имеющегося опыта размещения 
временно свободных остатков средств единого казначейского счета. 

Ключевые слова: денежный рынок, управление ликвидностью, казначейство, казначейские векселя
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a comparative analysis of established liquidity raising practices in foreign jurisdictions and develop proposals for 
the implementation of the most relevant solutions in the activities of the Russian Treasury. The article examines 
materials from international financial organizations and publications related to the study and generalization of the 
practice of using short-term instruments in the activities of state treasury institutions to manage the liquidity of the 
single treasury account. The study provides a comparative analysis of existing practices in issuing debt financial 
instruments in various jurisdictions to create a modern model for managing the liquidity of the single treasury 
account and identifies common principles for regulating the issue and circulation of treasury bills across all studied 
jurisdictions, requirements for the trading and settlement infrastructure of the financial market and its participants, 
as well as country-specific features. This article provides a brief overview of current federal laws in the Russian 
Federation that determine the terms of the issuance and circulation of debt financial instruments and identifies the 
fundamental differences between the issuance of bills and bonds. Based on the analysis, conclusions are drawn 
regarding the prospects for expanding the treasury’s powers to attract short-term liquidity and the challenges that 
must be addressed to implement best international practices. Proposals are developed for developing the issuance of 
treasury bills and organizing their secondary circulation in the Russian money market, taking into account existing 
experience with the placement of temporarily available balances of the single treasury account.
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Введение
Рынку государственных ценных бумаг 

принадлежит основополагающая роль в  
формировании долгового рынка. Государ-
ственные казначейские институты, управ-
ляющие денежным потоком, проходящим 
через систему казначейских счетов, ста-
ли его активными участниками и, наравне 
с центральными банками, основными по-
ставщиками ликвидности на денежный 
рынок: в 2025 году Федеральное казна-
чейство РФ разместило на банковских де-
позитах через ПАО «Московская Биржа» 
и АО «Санкт-Петербургская Валютная 
Биржа» в кредитных организациях более 
126 трлн рублей1. Практика участия орга-
нов государственного казначейства в созда-
нии и управлении ликвидностью денежно-
го рынка в целом широко распространена 
как в развитых, так и развивающихся эконо-
миках. Теоретическим основанием для это-
го стали опубликованные в 1959 году иссле-
дования Ричарда Масгрейва [1, c. 18, 20], 
где он обосновывал необходимость при-
сутствия государства на финансовом рынке. 
Исследованиям динамики спроса инвесто-
ров на казначейские векселя на рынке США 
и влиянию их выпуска на финансовую 
стабильность посвящены работы Арвинда 
Кришнамурти и Аннет Виссинг-Йоргенсен 
[2; 3]. Среди современных российских ис-
следователей влияние государства на эффек-
тивность финансового рынка изучали Абра-
мов А. Е., Радыгин А. Д., Чернова М. И. [4; 5]. 

Механизмы влияния денежного рынка 
на определение базовых уровней стоимо-
сти привлечения и размещения капита-
ла, оказывающие существенное влияние 
на состояние и стоимость публичного дол-
га, исследовали Анненская Н. Е. и Крини-
чанский К. В. [6].

Денежный рынок, несмотря на расшире-
ние в последние годы состава его участников 
за счет цифровизации операционной среды, 
продолжает оставаться одним из наибо-
лее институционализированных сегментов 
финансового рынка: его основные участ-
ники  – центральные банки, глобальные 
финансовые институты, государственные 
казначейства. Роль и функции последних 
в управлении ликвидностью единого казна-
чейского счета (далее ЕКС) постоянно из-
меняются, превращая их в квазибанковские 

1 Министерство финансов Российской Федерации. Об  
основных результатах деятельности Министерства финан-
сов Российской Федерации в 2025 году и задачах органов 
финансовой системы Российской Федерации на 2026 год.  
С. 21. Итоговый доклад. Москва, 2026. URL: https://minfin.
gov.ru/common/upload/library/2026/06/main/Proekt_itogovo-
go_doklada_k_rasshirennomu_zasedaniu_kollegii_2026_goda.
pdf (дата обращения: 05.06.2026).

институты. Это обстоятельство отмечают 
в своих работах Артюхин Р. Е. [7], Комя-
гин Д. Л. [8], Квасников А. В. [9]. Переход 
казначейских институтов от пассивного 
управления остатками на едином казначей-
ском счете (далее – ЕКС) к формированию 
полноценной модели управления ликвид-
ностью в процессе исполнения бюджета 
требует расширения линейки применяемых 
финансовых инструментов. Если в первом 
случае потребности казначейства закрыва-
лись в основном предлагаемыми банками 
депозитными продуктами и договорами 
РЕПО, то переход к активному управлению 
ликвидностью ЕКС остро ставит вопрос 
развития инструментов, позволяющих при-
влекать денежные средства с рынка для за-
крытия кассовых разрывов и выравнивания 
денежного потока в течение всего бюджет-
ного периода. Для Казначейства России, до-
бившегося в 2025 году размещения более 
99% всех остатков средств на ЕКС и полу-
чившего около 1,5 трлн рублей дополни-
тельных доходов от размещения временно 
свободных остатков2, расширение деятель-
ности в сфере краткосрочного привлечения 
ликвидности представляется наиболее пер-
спективным в плане повышения эффектив-
ности использования бюджетных средств. 

Цель исследования  – проанализиро-
вать действующие практики привлечения 
денежных средств, реализованные госу-
дарственными казначействами зарубежных 
юрисдикций, и выявить возможности их 
использования на российском финансовом 
рынке с учетом особенностей российской 
системы регулирования финансового рын-
ка. В соответствии с поставленной целью 
выделены основные задачи исследования: 
определение доминирующих финансовых 
инструментов, используемых казначейски-
ми институтами развитых и развивающих-
ся стран для привлечения краткосрочной 
ликвидности; сравнение особенностей ор-
ганизации выпуска и обращения использу-
емых финансовых инструментов в различ-
ных юрисдикциях с учетом сложившихся 
моделей финансового рынка; оценка пер-
спектив имплементации в практику рос-
сийского казначейства зарубежного опыта 
привлечения ликвидности посредством вы-
пуска казначейством краткосрочных долго-
вых инструментов с учетом особенностей 
регулирования российского рынка. 

2 Министерство финансов Российской Федерации. Об  
основных результатах деятельности Министерства финан-
сов Российской Федерации в 2025 году и задачах органов 
финансовой системы Российской. URL: https://minfin.gov.
ru/common/upload/library/2026/06/main/Proekt_itogovogo_
doklada_k_rasshirennomu_zasedaniu_kollegii_2026_goda.pdf 
(дата обращения:05.06.2026).
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Материалы и методы исследования
Основным методом исследования стал 

сравнительный анализ правовых норм, 
определяющих условия выпуска и обраще-
ния казначейских векселей и их использо-
вание современными зарубежными казна-
чействами для привлечения ликвидности. 
В ходе исследования были проанализиро-
ваны нормативно-правовые документы, 
определяющие полномочия государствен-
ных казначейских институтов и допуск 
участников рынка к проведению операций 
с казначейством в юрисдикциях, граж-
данско-правовые нормы которых наделя-
ют государственные казначейства правом 
самостоятельно определять условия вы-
пуска и обращения краткосрочных долго-
вых инструментов (казначейских векселей) 
для управления ликвидностью казначей-
ского счета. В качестве источников данных 
использована информация официальных 
сайтов государственных казначейств, ма-
териалы Всемирного банка и Мирового 
валютного фонда, организации PEMPAL, 
Банка России, исследования, опубликован-
ные в научной литературе. 

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Казначейские векселя в современном 
понимании появились на финансовом рын-
ке Великобритании во второй половине 
XIX века, их автором стал Уолтер Бэджет 
(Walter Bagehot), предложивший заменить 
ранее существовавшие еxchequer bills, вы-
пускавшиеся от имени Британского прави-
тельства с 1696 года, на векселя, аналогич-
ные commercial bills [10]. Основная новация 
Бэджета  – дисконтирование номинальной 
стоимости долгового инструмента по ана-
логии с коммерческими векселями, привыч-
ными и понятными банковским домам. 

С начала XX века практика примене-
ния казначейских векселей получила широ-
кое распространение в большинстве стран 
с развитыми или развивающимися финансо-
выми рынками. Казначейские векселя явля-
ются основным инструментом управления 
государственным долгом и краткосрочной 
ликвидностью в США, Великобритании, 
странах Европы и Азии. Экономическая 
природа векселя и правила, регулирующие 
их выпуск и обращение, позволяют исполь-
зовать этот инструмент в экстренных ситу-
ациях, определяя объемы и сроки выпуска 
максимально удовлетворяющими потреб-
ностям финансовых властей, что выгод-
но отличает процедуру выпуска векселей 
от процедуры эмиссии облигаций. Преиму-

щества механизма финансирования непред-
виденных расходов посредством использо-
вания казначейских векселей в полной мере 
проявились в период пандемии COVID-19. 
Правительство США закрывало потреб-
ности в предоставлении финансирования 
в срочном порядке посредством выпуска 
краткосрочных обязательств: в 2018 г. объ-
ем выпущенных правительством США каз-
начейских векселей (T-bills) составил около 
2,36 трлн, в 2019 г. – 2,46 трлн, а в 2020 г. – 
4,96 трлн долларов. Доля краткосрочных 
обязательств в общем объеме государствен-
ного долга США за эти же годы выросла 
с 14,9% до 23,0% 3. 

В 2012 году Международный валютный 
фонд опубликовал доклад, посвященный 
управлению ликвидностью банковского 
сектора посредством проведения операций 
с ценными бумагами, в котором сравнил 
эффективность применения казначейских 
векселей (treasury bills, T-bills) и векселей, 
выпускаемых центральным банком (сentral 
bank bills) [11]. Экономическое содержание 
обоих видов векселей одинаково: долго-
вые ценные бумаги с низким уровнем ри-
ска, выпускаются в процессе управления 
ликвидностью, используются в качестве 
обеспечения при реализации центральны-
ми банками денежно-кредитной политики 
на рынке РЕПО. Различия между ними  – 
в условиях выпуска и обращения, основных 
параметрах, определяющих доходность; 
порядке хранения и учете прав и других 
характеристиках  – зависят от полномочий, 
установленных мандатами институтов, 
управляющих ликвидностью в сфере пу-
бличных финансов. Значительное влияние 
на масштабы применения обоих видов век-
селей оказывает уровень независимости 
центральных банков, а также скоордини-
рованность действий центрального банка 
и министерства финансов. В результате 
проведенного исследования эксперты МВФ 
выявили, что в 2008 году среди 84 стран, 
имеющих развитые и развивающиеся фи-
нансовые рынки, 29 использовали только 
казначейские векселя, 28  – только векселя 
центральных банков, остальные применяли 
в своей практике оба инструмента.

Junesuh Yi [12] отмечает, что выпуск 
казначейских векселей основан на оценке 
состояния государственных финансов в це-
лом, это способствует развитию денежно-
го рынка. Казначейские векселя обладают 
характеристиками, оказывающими суще-
ственное положительное влияние на осталь-

3 Рассчитано автором по материалам официального сай-
та правительства США FiscaLData. URL: https://fiscaldata.
treasury.gov (дата обращения: 08.06.2026).
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ные финансовые инструменты и экономику, 
при этом использование других финан-
совых инструментов, отличных от казна-
чейских векселей, не позволяет добиться 
аналогичного эффекта. Исключительной 
особенностью использования казначейских 
векселей является уникальная возможность 
их применения при образовании кассовых 
разрывов  – правовая природа векселя по-
зволяет осуществить выпуск с требуемыми 
параметрами и его реализацию инвесторам 
в течение одного дня.

В 2024 году необходимость применения 
казначейских векселей в целях управления 
спредами денежного рынка отмечал Mike 
Williams на совещании представителей 
PEMPAL в Тиране [13]. В 2026 году стра-
ны – члены PEMPAL вернулись к обсужде-
нию вопросов, связанных с применением 
упомянутых инструментов государствен-
ными казначействами и центральными 
банками на совместном заседании рабочей 
группы по управлению и прогнозированию 
ликвидности и рабочей группы по исполь-
зованию ИТ в казначейских операциях [14]. 

Экспертами ОЭСР был отмечен фор-
сированный рост выпусков казначейских 
векселей после пандемии COVID-19. В  
2023 году доля выпуска превысила долю 
облигаций с фиксированной процентной 
ставкой. С тех пор привлечение кратко-
срочной ликвидности посредством выпуска 
облигаций с фиксированной ставкой и каз-
начейских веселей колебалось на уровне 
около 47% от общего объема заимствова-
ний, при этом доля казначейских векселей 
оставалась немного выше. К 2026 году доля 
векселей снизилась и составила в общем 
объеме государственного долга 15%, ис-
ключение составляют США, где доля казна-
чейских векселей выше – около 22%. Увели-
чение зависимости исполнения бюджетных 
расходов от состояния рынка казначейских 
векселей отмечено во всех странах ОЭСР. 
В большинстве случаев страны ОЭСР вы-
пускали казначейские векселя для рефи-
нансирования уже существующих обяза-
тельств, исключение – США и Чили. В 5 раз 
(по сравнению с 2020 годом) увеличился 
выпуск казначейских векселей на наднаци-
ональном уровне – Европейской комиссией 
от имени Евросоюза. Эти тренды на рынке 
казначейских векселей нашли отражение 
в подготовленном экспертами ОЭСР «Гло-
бальном докладе о долге 2026» [15, с. 19-59].

Включение казначейских векселей в  
перечень финансовых инструментов для  
управления ликвидностью принято как в  
странах, обладающих развитыми финансо-
выми рынками – Великобритания, Германия, 

США, Франция, Япония, так и в странах 
с развивающимися финансовыми рынка-
ми  – Индия, Канада, Китай, Турция, Юж-
но-Африканская Республика. В процессе 
исполнения бюджета национальные казна-
чейства всех стран решают универсальные 
задачи: сглаживание пиков поступления/
списания денежных средств в течение бюд-
жетного периода; покрытие кассовых раз-
рывов; снижение стоимости заимствования 
для государства; повышение эффективно-
сти управления государственным долгом. 
Это предполагает наличие в распоряже-
нии казначейства финансовых инструмен-
тов, позволяющих не только размещать, 
но и привлекать денежные средства раз-
личной срочности. Приоритетными счита-
ются задачи по покрытию кассовых разры-
вов, возникающих вследствие цикличности 
и асимметричности денежного потока, про-
ходящего через систему ЕКС.

  Сравнительный анализ деятельности 
зарубежных казначейств в процессе привле-
чения краткосрочных денежных средств по-
зволил выявить ряд общих характеристик: 

- основным инструментом привлечения 
краткосрочной ликвидности выступают 
казначейские векселя, имеющие статус го-
сударственных ценных бумаг и входящие 
в состав государственного долга;

- казначейские институты на основании 
действующих мандатов обладают правом 
самостоятельно определять параметры вы-
пуска векселей и требования к участникам 
финансового рынка, допущенным к опера-
циям с казначейством;

- казначейства самостоятельно опре-
деляют требования к участникам рынка 
и инфраструктурным институтам, приоб-
ретающим векселя «с первой руки». Тре-
бования касаются финансового состояния 
наличия кредитного рейтинга, операцион-
ных возможностей.

Повсеместное распространение прак-
тики привлечения краткосрочной ликвид-
ности посредством казначейских векселей 
позволило выработать стандартные пара-
метры их выпуска и обращения, общие 
для большинства внутренних рынков:

- беспроцентные долговые ценные бу-
маги (zero-coupon), выпускаемые от имени 
правительства, входящие в состав государ-
ственного долга, реализуемые с дисконтом 
к номинальной стоимости;

- стандартные сроки обращения опреде-
ляются в днях – Великобритания, Индия (28, 
91, 182 дня, максимальный срок – 364 дня); 
в неделях – США (4, 6, 8, 13, 17, 26, 52 неде-
ли); в месяцах – Германия, Франция, Китай 
(3, 6, 9, 12 месяцев); 
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Основные характеристики T-bills и CMB

Характеристики  
для сравнения T-bills CMB

Регулярность 
выпуска

В соответствии с графиком проведения аук-
ционов

В зависимости от потребности 
министерства финансов

Срочность Стандартные сроки, определены норматив-
ными документами, регулирующими выпуск 
и обращение

Не установлена, зависит от си-
туации с ликвидностью ЕКС 

Цели выпуска Привлечение денежных средств в целях вы-
равнивания объема поступающего на ЕКС де-
нежного потока и управления ликвидностью 

Управление денежными сред-
ствами в условиях экстренного 
финансирования 

Доступность 
инвесторам

Первичные дилеры: крупные финансовые 
институты, удовлетворяющие требованиям 
регулятора. Розничные инвесторы, остальные 
участники рынка (банки, брокеры) покупают 
векселя у первичных дилеров

Ограниченный круг институци-
ональных инвесторов, приобре-
тающих бумаги непосредствен-
но у казначейства без аукциона

Надежность Высокая, обязательства правительства
Ликвидность Высокая Ниже, чем T-bills
Доходность На уровне ключевой ставки Формируется в диапазоне, сопо-

ставимом с доходностью T-bills 

Примечание: составлено автором на основе материалов, полученных в ходе исследования. 

- хранение и учет прав, возникающих 
у владельцев казначейских векселей, в  
большинстве стран осуществляются в си-
стеме депозитарного учета. Исключение 
составляет Германия, где форма выпуска 
казначейских векселей Законом о феде-
ральном долге определена как бездокумен-
тарные права на получение выплат, реги-
стрируемые в долговой книге. Права вла-
дельцев векселей учитываются непосред-
ственно в Федеральной долговой книге, 
которой управляет Федеральное агентство 
по финансам (Deutsche Finanzagentur);

- электронная форма выпуска векселей.
В большинстве стран первичная реали-

зация казначейских векселей осуществля-
ется в ходе проведения регулярных ежене-
дельных аукционов, к участию в которых 
допускаются только аккредитованные фи-
нансовые институты  – первичные дилеры, 
удовлетворяющие предъявляемым к ним 
требованиям со стороны регулирующих ор-
ганов. Исключение составляет Индия, где 
нет института первичных дилеров.

Вторичный рынок казначейских век-
селей оказывает существенное влияние 
на рынок РЕПО, где центральные банки 
(включая Банк России) проводят операции 
по регулированию состояния ликвидности 
банковской системы в целом. Практика ис-
пользования казначейских векселей в каче-
стве обеспечения обязательств по догово-
рам РЕПО нашла широкое распростране-
ние прежде всего в США: по экспертным 
оценкам, среднедневной объем операций 

РЕПО4 ФРС США в 2024 году составил 
4,4 трлн долларов. В качестве обеспече-
ния (collateral) в большинстве случаев бан-
ки предоставили казначейские векселя. 
В Европе, по данным ICMA, по состоянию 
на декабрь 2025 года казначейские бума-
ги США составляли около 18% активов, 
предоставляемых в качестве обеспечения 
по договорам РЕПО, отмечается тенденция 
к росту этой доли по сравнению с прошлы-
ми периодами 5.

В состав первичных дилеров, участву-
ющих в аукционах, проводимых казначей-
ством, входят глобальные банки и крупные 
финансовые институты, остальные участ-
ники рынка, включая розничных инвесто-
ров, покупают векселя через посредников – 
первичных дилеров. В США рынок казна-
чейских ценных бумаг доступен розничных 
инвесторам на платформе Treasury Direct. 
Платформы для вторичных торгов суще-
ствуют и в Германии (Eurex Bonds, MTS, 
Bloomberg, Tradeweb). В некоторых стра-
нах (Китай, Индия) на внебиржевом рынке 
инвесторы могут приобретать векселя на-
прямую через отделения крупнейших ком-

4  Market Media. [Электронный ресурс]. URL: https://
www.marketsmedia.com/sifma-releases-compendium-on-fixed-
income-market-structure/ (дата обращения: 05.06.2026).

5  International Capital Market Association. European Repo 
Market Survey. Number 50 – Conducted December 2025 Pub-
lished March 2026. [Электронный ресурс]. URL: https://www.
icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Surveys/
ICMA-European-Repo-Market-Survey-number-50-conducted-
December-2025-published-March-2026-260326.pdf (дата об-
ращения: 05.06.2026).
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мерческих банков и их приложения, а также 
через брокерские приложения.  

Особый интерес для государственных 
казначейских институтов представляют каз-
начейские векселя, предназначенные для  
управления денежной наличностью, выпу-
скаемые в США, Великобритании, Канаде, 
Индии, Бразилии  – Cash Management Bills 
(CMB). CMB выпускаются вне регулярных 
графиков, в зависимости от потребностей 
правительства в финансировании, и ис-
пользуются преимущественно для экстрен-
ного реагирования на возникшие кассовые 
разрывы. Основные характеристики этих 
инструментов отличаются от стандартных 
выпусков T-bills. В таблице представлены 
различия между ними.

Эксперты PEMPAL, изучая сложившие-
ся практики активного управления ликвид-
ностью публичных финансов в странах  – 
членах PEMPAL, подчеркивают необходи-
мость координации деятельности органов 
законодательной и исполнительной власти 
в процессе принятия решений, касающихся 
привлечения/размещения средств казначей-
ством на ЕКС [16].

Оценка перспектив имплементации за-
рубежного опыта выпуска казначейских 
векселей в практику управления ликвид-
ностью российского казначейства. При-
сутствие Казначейства РФ на финансовом 
рынке становится все более существен-
ным  – по экспертным оценкам, средне-
дневной объем размещения временно 
свободных остатков ЕКС в 2025 году коле-
бался в диапазоне 3-4 трлн рублей. В на-
стоящее время казначейству для размеще-
ния временно свободных средств ЕКС 
доступно большинство рыночных инстру-
ментов, наиболее востребованными из ко-
торых cтали банковcкие депозиты и дого-
воры РЕПО [17]. Привлечение денежных 
средств возможно посредством выдачи 
займов ценными бумагами и при заклю-
чении договоров прямого РЕПО. Этих 
инструментов явно недостаточно для реа-
лизации полноценной модели управления 
ликвидностью. Несмотря на значительное 
расширение полномочий Казначейства РФ 
и все большее сходство его деятельности 
с деятельностью Центрального банка [18], 
выпуск долговых инструментов от его 
имени для осуществления краткосрочных 
заимствований в настоящее время не пред-
усмотрен. Имплементация зарубежной 
практики выпуска казначейских векселей 
в деятельность российского казначейства 
требует, по мнению автора, решений, ка-
сающихся определения правового статуса 
нового инструмента и придания Казна-

чейству РФ полномочий самостоятельно 
определять параметры выпускаемых фи-
нансовых инструментов. Подобные реше-
ния принимаются на федеральном уровне 
и требуют внесения изменений в законы 
прямого действия. В Российской Федера-
ции правовой статус облигаций и вексе-
лей определен главой 7 ст. 142–143 ГК РФ. 
Однако условия их выпуска и обращения 
различны: для первых они установлены 
Федеральным законом от 22.04.1996 № 39-
ФЗ «О рынке ценных бумаг» и норматив-
ными актами, изданными в развитие его 
положений, для вторых – Федеральным за-
коном «О переводном и простом векселе» 
от 11.03.1997 № 48-ФЗ. Принципиальные 
различия касаются формы сделок, поряд-
ка исполнения обязательств и ряда других 
существенных условий, образующих со-
вокупность прав и обязательств, возника-
ющих у участников сделок с облигациями 
и векселями.

Анализ сформировавшейся в России 
нормативно-правовой базы и правопри-
менительной практики в части выпуска 
и обращения долговых финансовых инстру-
ментов и полномочий Государственного 
казначейства, Минфина РФ и Банка России 
выявил необходимость ее существенной до-
работки в случае принятия решения о вы-
пуске казначейских векселей. 

Автор полагает, что, при условии ре-
шения обозначенных выше проблем (ле-
гитимизация казначейского векселя и до-
полнение полномочий Казначейства Рос-
сийской Федерации), реалистичным пред-
ставляется привлечение Казначейством 
Российской Федерации краткосрочной 
ликвидности на торгах, проводимых Мо-
сковской биржей с использованием её ин-
фраструктуры. В пользу этого варианта 
свидетельствует не только позиция Мо-
сковской биржи как центра формирования 
ликвидности на российском финансовом 
рынке, но и опыт проведения депозитных 
аукционов на Московской бирже, нако-
пленный Казначейством Российской Фе-
дерации с 2012 года6. Что касается состава 
участников рынка, допущенных к опера-
циям со средствами Федерального казна-
чейства  – с 2012 года сформировался пул 
банков, постоянно работающих с казначей-
ством и зарекомендовавших себя в качестве 
надежных контрагентов по сделкам. 

Принимая во внимание объем операций 
Государственного казначейства Российской 

6  Итоги проведения отбора заявок кредитных орга-
низаций на заключение договоров банковского депозита с  
Федеральным казначейством. [Электронный ресурс]. URL: 
https://1prime.ru/20120727/757394107.html (дата обращения: 
08.06.2026).
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Федерации, влияние выпускаемых им каз-
начейских векселей на состояние денежно-
го рынка может быть гораздо существеннее, 
чем выпуск схожих по экономической при-
роде финансовых инструментов коммерче-
скими участниками рынка или проведение 
операций с уже выпущенными ранее обли-
гациями федерального займа, имеющими 
срок погашения до 1 года. Для стабильно-
сти финансового рынка ключевое значение 
имеет формирование краткосрочных про-
центных ставок, отражающих стоимость 
ликвидности в финансовой системе и опре-
деляющихся соотношением спроса и пред-
ложения краткосрочных денежных средств. 
Временная структура процентных ставок 
графически представляется в виде кривой 
бескупонной доходности (КБД), в нор-
мальном состоянии имеющей восходящую 
форму. Появление нового краткосрочного 
инструмента окажет влияние на «короткий» 
отрезок КБД, поэтому предотвращение ин-
версии КБД и сохранение динамики про-
центных ставок на траектории, традицион-
ной в парадигме стоимостной теории денег, 
должно стать принципиальным условием 
включения нового инструмента в практику 
управления ликвидностью ЕКС. На россий-
ском рынке краткосрочный участок КБД 
формируется под влиянием ставок RUONIA 
(Ruble OverNight Index Average), RUSFAR 
(Russian Secured Funding Average Rate) 
и других индикаторов денежного рынка, 
а среднесрочные и долгосрочные значения 
определяются доходностью выпускаемых 
Минфином Российской Федерации обли-
гаций федерального займа (ОФЗ). Таким 
образом, координация деятельности Казна-
чейства Российской Федерации, Минфина 
Российской Федерации и Банка России кри-
тически важна для корректного ценообра-
зования финансовых инструментов, оценки 
риска и принятия инвестиционных реше-
ний. Стоимость краткосрочной ликвидно-
сти через каналы трансмиссионного меха-
низма ДКП оказывает непосредственное 
воздействие на параметры всего спектра 
кредитно-депозитных продуктов и произво-
дных финансовых инструментов, для кото-
рых они являются базовыми активами, по-
этому важно не допустить возникновения 
конфликта интересов при выпуске долго-
срочных и краткосрочных инструментов 
равной категории надежности. С расшире-
нием полномочий казначейства появляются 
и новые для российского рынка риски: рост 
конкуренции с коммерческим сектором 
на финансовом рынке и коммерциализация 
публичных финансов [19], что также необ-
ходимо принимать во внимание. 

Выводы
Казначейские векселя, при условии их 

легитимизации в российском правовом 
поле, целесообразно использовать для при-
влечения ликвидности сроком до 30 дней. 
Необходимо определить для Казначейства 
РФ предельно допустимый объем заимство-
вания на каждый месяц в течение периода 
финансового года и предельно допустимый 
размер кассового разрыва, который может 
покрываться выпуском казначейских век-
селей. Критически важным показателем 
является дисконт, определяющий доход-
ность векселей. По мнению автора, доход-
ность векселей целесообразно определять 
по КБД, принимая во внимание параметры 
ближайших выпусков облигаций федераль-
ного займа и сложившиеся рыночные усло-
вия, не допуская превышения доходности 
векселей над доходностью уже выпущен-
ных в обращение облигаций федерального 
займа во избежание формирования инвер-
тированной кривой доходности. 
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ОЦЕНКА СТЕПЕНИ ВЛИЯНИЯ СТАВКИ ПО ИПОТЕЧНЫМ 
КРЕДИТАМ НА РАЗНИЦУ ЦЕН ПЕРВИЧНОГО  

И ВТОРИЧНОГО РЫНКА ЖИЛОЙ НЕДВИЖИМОСТИ
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Одним из основных факторов, вызывающих диспаритет цен на первичном и вторичном рынках жилья, 
является разница в условиях финансирования. Цель написания статьи - адаптация ранее предложенного 
автором алгоритма для целей оценки степени влияния условий финансирования сделки на разницу цен пер-
вичного и вторичного рынков жилой недвижимости. Проведено ретроспективное сравнение динамики цен 
первичного и вторичного рынков, по результатам которого выявлено возникновение ценового «разрыва» 
в момент введения массовых программ льготной ипотеки и его нарастание по мере увеличения разницы 
в кредитных ставках. Выдвинута гипотеза: условия финансирования играют существенную роль в возник-
новении ценового диспаритета. Для ее подтверждения предложен алгоритм расчета, основанный на способе 
определения корректировки на условия финансирования сделки, используемом в оценке объектов недвижи-
мости.  Алгоритм апробирован на данных на конец 2025 года по России в целом. Результаты расчетов под-
держивают выдвинутую гипотезу в рамках предложенной модели: разница в ценах первичного и вторичного 
рынков в существенной степени определяется разницей в условиях предоставления ипотечных кредитов. 
Намечены направления дальнейших исследований. 

Ключевые слова: ипотека, процентная ставка, первичный рынок жилья, диспаритет цен, вторичный рынок жилья

ASSESSING THE IMPACT OF MORTGAGE INTEREST RATES  
ON THE PRICE DIFFERENTIAL BETWEEN THE PRIMARY  
AND SECONDARY RESIDENTIAL REAL ESTATE MARKETS
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One of the primary factors driving the price disparity between primary and secondary housing markets is 
the difference in financing conditions. This article aims to adapt an algorithm previously proposed by the author 
to assess the extent to which transaction financing conditions influence the price gap between the primary and 
secondary residential real estate markets. A retrospective comparison of price trends in both markets revealed the 
emergence of a price “gap” coinciding with the introduction of large-scale subsidized mortgage programs, as well 
as the widening of this gap as the difference in interest rates increased. A hypothesis has been proposed: financing 
terms play a significant role in the emergence of price disparity. To test this hypothesis, a calculation algorithm was 
developed based on the method used in real estate valuation to adjust for transaction financing terms. The algorithm 
was validated using data for Russia as a whole from late 2025. The results support the hypothesis within the 
framework of the proposed model: the price gap between the primary and secondary markets is largely determined 
by differences in mortgage lending terms. Directions for future research have been outlined.

Keywords: mortgage, interest rate, primary housing market, secondary housing market, price disparity

Введение
На момент исследования на российском 

рынке жилой недвижимости сложилась си-
туация, характеризующаяся существенным 
диспаритетом цен первичного и вторично-
го рынков. В целом по России по категории 
«Все типы квартир» на 4 квартал 2025 года 
средняя цена 1 квадратного метра на первич-
ном рынке на 65,15% выше, чем на вторич-
ном (по данным Федеральной службы госу-
дарственной статистики, далее Росстат1).

1  Официальный сайт Федеральной службы государ-
ственной статистики. URL: https://rosstat.gov.ru (дата обра-
щения: 15.05.2026).

Такая разница обусловлена воздей-
ствием ряда факторов, среди которых 
не в пользу вторичного рынка играют: на-
личие существенного износа представлен-
ных на рынке объектов, устаревший архи-
тектурный облик зданий и планировки са-
мих квартир, отсутствие дополнительных 
удобств, повышающих качество жизни 
(подземные парковки и т. п.), плохое со-
стояние мест общего пользования, инже-
нерных коммуникаций и отделки самих 
квартир, неоднородная и, возможно, не-
благополучная социальная среда жителей 
многоквартирных жилых домов (МКД).
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Исследованию факторов, оказывающих 
влияние на формирование диспаритета цен 
первичного и вторичного рынков жилья, 
посвящены статьи Я. Рощиной, А. Литви-
новой [1], И. Р. Бадыковой [2]. Особенности 
влияния ипотечного кредитования на раз-
витие рынка жилья рассмотрены в рабо-
тах Ерофеевой М. Ю, Некрасова В. В. [3], 
Караваевой Ю. С. [4], авторы обращают 
внимание на важнейшую роль ипотечного 
кредитования для развития рынка недви-
жимости. Характер влияния ставок по кре-
диту на цены жилой недвижимости описан 
в работах [5; 6], в них отмечена высокая 
роль программ государственной поддержки 
в формировании ценовой ситуации на рын-
ке жилья. Особенности расчета параметров 
ипотечных кредитов рассмотрены в работе 
[7], представленные в работе модели отра-
жают зависимость основных параметров 
ипотечного кредита друг от друга и позво-
ляют рассчитать величину каждого из них.

Среди факторов, повышающих ценовой 
уровень новостроек, особо следует выде-
лить возможность привлечения заемных 
средств (ипотечных кредитов) на льготных 
условиях. На существенное влияние вне-
дрения льготных условий ипотеки на цено-
образование на рынке недвижимости ука-
зано в работе [8]. Ипотечные кредиты, 
по мнению Ю. С. Караваевой: «…выступа-
ют одним из возможных способов решения 
разнообразных задач социальной направ-
ленности» [4]. В то же время Г. А. Жирнов 
[5] отмечает дискуссионность роли льгот-
ной ипотеки как с точки зрения ее влияния 
на рынок жилой недвижимости, стоимость 
и доступность жилья, так и относительно 
возможностей поддержки граждан, нужда-
ющихся в улучшении жилищных условий. 
А. В. Демин, И. В. Рыбальченко прямо ука-
зывают на рост цен на рынке недвижимости 
как прямое следствие увеличения доступ-
ности ипотечных кредитов [6].

Подавляющее большинство применяв-
шихся ранее и применяющихся сейчас про-
грамм государственной поддержки (субси-
дирование процентной ставки) ориентиру-
ются исключительно на первичный рынок. 
К таким программам относятся ныне за-
крытая программа массовой льготной ипо-
теки на приобретение новостроек, запу-
щенная с целью преодоления последствий 
пандемии COVID-19, а также действующие 
сейчас программы для семей с детьми, ре-
гиональные ипотеки. Количество льготных 
кредитов, привлекаемых для совершения 
сделок на вторичном рынке, очень неболь-
шое, они доступны только для малых го-
родов, в которых жилищное строительство 
не осуществляется, а доля сделок в россий-
ском рынке для таких городов крайне мала. 

Свой вклад в повышение привлекательно-
сти ипотеки для новостроек вносят и соб-
ственные программы застройщиков, субси-
дирующих ставки по кредитам на приоб-
ретаемые у них квартиры. В исследовании 
Т. А. Смирновой, Т. А. Кузьминой [9] отме-
чена связь между разницей в процентных 
ставках для первичного и вторичного рын-
ков и ценами на них.

В одной из предыдущих работ автора на-
стоящей статьи [10] установлено наличие 
сильной корреляционной зависимости между 
ставкой по ипотеке и средней ценой квадрат-
ного метра первичного рынка жилой недви-
жимости, а также показана возможность по-
строения моделей, отражающих зависимость 
цены недвижимости от данного фактора.

Цель исследования  – адаптация ранее 
предложенного автором алгоритма для  це-
лей оценки степени влияния условий финан-
сирования сделки на разницу цен первичного 
и вторичного рынков жилой недвижимости. 

Материалы и методы исследования
Исследование основано на статистиче-

ской информации, содержащейся на офици-
альных сайтах Федеральной службы госу-
дарственной статистики, а также Централь-
ного Банка Российской Федерации. В силу 
отсутствия в указанных источниках неко-
торых показателей, они были определены 
расчетным способом. В исследовании ис-
пользованы методы анализа, сравнения, 
а также элементы статистических методов 
и моделирования.

Из таблицы 1, а также рисунка хорошо 
видно, что ценовой «разрыв» между первич-
ным и вторичным рынками начинает стре-
мительно нарастать именно с момента вве-
дения массовой льготной ипотеки на ново-
стройки в 2020 году. Так, если в 2019 году 
разница составляет 9,45%, то в 2020 – уже 
18,43%. Затем ситуация усугубляется, по-
скольку в целях борьбы с инфляцией Цен-
тральный Банк РФ повышает ключевую 
ставку, и в 2025 году разница достигает 
65,15%. На связь между введением льгот-
ной ипотеки, ростом объемов выдаваемых 
кредитов и ценами на рынке недвижимости 
указывают М. Ю. Ерофеева, В. В. Некрасов 
[3]. На более высокую значимость времен-
ных эффектов для первичного рынка указы-
вает в своей работе И. Р. Бадыкова [2]. В ре-
зультате растет разница между «рыночной» 
ставкой по ипотеке, под которую вынужде-
ны брать кредиты покупатели вторичного 
рынка, и льготной ставкой, под которую 
имеют возможность взять кредит покупате-
ли новостроек. Т. А. Красноштанова в своей 
работе [11] указывает на важность влияния 
ключевой ставки на разницу цен первично-
го и вторичного рынка.
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Таблица 1
Анализ динамики цен 1 м2 первичного и вторичного рынков жилой недвижимости

Год Цена 1 м2,  
вторичный рынок, руб.

Цена 1 м2,  
первичный рынок, руб.

Разница цен,  
руб.

Разница цен,  
%

2016 53983 53287 -696 -1,29
2017 52350 56882 4532 8,66
2018 54924 61832 6908 12,58
2019 58528 64059 5532 9,45
2020 66712 79003 12292 18,43
2021 76686 98909 22223 28,98
2022 94363 122343 27980 29,65
2023 97418 140371 42952 44,09
2024 114082 177887 63805 55,93
2025 130359 215282 84923 65,15

Примечание: составлено автором на основании официального сайта Федеральной службы го-
сударственной статистики. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/sred_cen_perv_4kv-2025.xlsx 
(дата обращения: 15.05.2026); URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/sred_cen_vtor_4kv-2025.
xlsx (дата обращения: 17.05.2026).

Динамика цен 1 квадратного метра на первичном и вторичном рынках жилья 
Примечание: составлено автором на основании  

официального сайта Федеральной службы государственной статистики.  
URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/sred_cen_perv_4kv-2025.xlsx (дата обращения: 15.05.2026);  
URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/sred_cen_vtor_4kv-2025.xlsx (дата обращения: 15.05.2026)

Исходя из проведенного ретроспектив-
ного анализа цен первичного и вторичного 
рынков может быть выдвинута гипотеза 
о том, что именно разница в условиях пре-
доставления ипотечных кредитов является 
существенным фактором, определяющим 
ценовую разницу на первичном и вторич-
ном рынках жилья.

Как указано выше, на разницу цен пер-
вичного и вторичного рынка оказывает вли-
яние ряд факторов. Некоторые из них подда-
ются количественному учету (износ, ставка 
по ипотеке), по другим такая возможность 
отсутствует (социальная среда). Разница 
ставок по ипотеке на новостройки и вторич-
ное жилье относится к факторам, которые 
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могут быть выражены количественно. Сле-
довательно, имеется возможность выделить 
данный фактор в отдельности и оценить ха-
рактер и степень его влияния на разницу цен. 

Следует отметить, что влияние прочих 
факторов может быть разнонаправленным, 
поскольку, помимо недостатков, объекты 
вторичного рынка обладают и существенны-
ми преимуществами по сравнению с ново-
стройками. Например, не нужно дожидать-
ся окончания строительства, терпеть не-
удобства до окончания ремонтов соседями 
и строительства окружающих объектов, 
можно выбрать объект с готовой отделкой и  
даже меблировкой и т. п. На формирование 
цен на недвижимость под влиянием множе-
ства характеристик объектов и факторов об-
ращается внимание в исследовании Н. Г. Но-
викова, Т. И. Кубасова [12]. А. В. Балахнин 
[13] указывает на необходимость рассмо-
трения таких характеристик в совокупности 
и на возникающие при  этом сложности.

Для оценки степени влияния разни-
цы ставок по ипотеке на цены вторичного 
и первичного рынков может быть исполь-
зован алгоритм, предложенный автором 
настоящей статьи в раннем исследовании 
[14] для оценки степени влияния ипотеч-
ной ставки на цены недвижимости в целом 
и прогнозирования ценовой ситуации. Дан-
ный алгоритм основан на порядке расчета 
корректировки на условия финансирования, 
применяемой в оценке недвижимости. Та-
кая корректировка вносится в случае, если 
объект-аналог или, наоборот, объект оцен-
ки, финансируется на условиях, отличных 
от рыночных. Если условия финансиро-
вания конкретной сделки будут выгоднее 
рыночных, то продавец может установить 
и цену выше рынка, а если хуже, то при-
дется продавать объект дешевле. В качестве 
частного случая такой корректировки мож-
но рассматривать и ситуацию, когда ставка 
по ипотеке будет ниже рыночной, а именно 
такая ситуация и возникает, когда покупа-
тель первичного рынка имеет возможность 
взять ипотеку на льготных условиях, а вто-
ричного – не имеет.    

Поправка на условия финансирования 
определяется на основе фактического де-
нежного потока платежей по кредиту (опре-
деленного по фактической кредитной став-
ке на весь срок кредита), дисконтирован-
ного по ставке дисконта, соответствующей 
рыночной ставке процента [15, с. 150-152].

Для целей учета степени влияния про-
центной ставки на разницу цен первичного 
и вторичного рынка может быть предложен 
следующий порядок расчета.

1. Расчет ипотечной постоянной на ос-
нове фактической ставки процента по кре-

диту (средней ставки первичного рынка). 
Ипотечная постоянная (коэффициент взно-
са на амортизацию единицы)  – коэффици-
ент, отражающий отношение периодиче-
ской выплаты по кредиту (в расчете еже-
годной) к сумме кредита. Показатель может 
быть определен по формуле 1.
	 Rm =  i / (1 – 1 / (1+i)n) ,  	  (1)
где i – ставка процента (выраженная в долях 
единицы); 

n – количество периодов.
2. Определение фактической ежегодной 

выплаты по кредиту (умножением суммы 
кредита на ипотечную постоянную).

3. Дисконтирование потока платежей по  
кредиту в течение всего срока кредита. 
Величину ставки дисконта следует при-
нять равной рыночной ставке процента. 
Для упрощения расчета может быть исполь-
зован коэффициент настоящей стоимости 
аннуитета. В этом случае нужно умножить 
ежегодный платеж по кредиту на коэффи-
циент настоящей стоимости аннуитета. 
Коэффициент настоящей стоимости анну-
итета (формула 2) позволяет определить 
настоящую стоимость серии равных плате-
жей при известном периоде расчета и став-
ке дисконтирования.
	 Аn= (1 – 1 / (1 + i)n) / i ,	  (2)
где i – ставка дисконта (выраженная в долях 
единицы); 

n – количество периодов.
4. Расчет корректировки как разницы 

суммы кредита и дисконтированного пото-
ка платежей по кредиту.

5. Определение знака, с которым вно-
сится поправка, по принципу: если усло-
вия финансирования лучше рыночных, ис-
пользуется знак «минус», если хуже – знак 
«плюс».

Следует отметить, что понятие «разрыва 
цен» неоднозначно. Например, в исследова-
нии Я. Рощиной, А. Литвиновой [1] под ним 
понимается разница в цене идентичных 
по основным характеристикам, но относя-
щихся к разным типам рынка квартир. По-
скольку наше исследование основано, в ос-
новной части, на данных государственной 
статистики, в нем не было возможности 
провести сопоставление пар идентичных 
объектов, а величина ценового «разрыва» 
оценивалась исходя из разницы в средних 
ценах квадратного метра. 

Для расчетов и сопоставлений необхо-
димы следующие показатели:

1) средние цены 1 м2 первичного и вто-
ричного рынка;

2) средний срок ипотечного кредита 
на первичном рынке;
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Таблица 2
Исходные данные для расчета 

Показатель Значение для вторичного рынка Значение для первичного рынка
Средняя цена 1 м2, руб. 130359 215282
Средняя ставка процента  
по ипотечному кредиту, % 21,22 6,2

Средний срок кредита, лет 26,13 27,37

Примечание: составлено автором на основании источников:
1. Официальный сайт Федеральной службы государственной статистики. URL: https://rosstat.

gov.ru/storage/mediabank/sred_cen_perv_4kv-2025.xlsx (дата обращения: 15.05.2026); URL: https://
rosstat.gov.ru/storage/mediabank/sred_cen_vtor_4kv-2025.xlsx (дата обращения: 17.05.2026).

2. Информация официального сайта Центрального Банка Российской  Федерации. URL: 
https://www.cbr.ru/vfs/statistics/BankSector/Mortgage/02_03_Scpa_mortgage.xlsx (дата обращения: 
15.05.2026); URL: https://www.cbr.ru/vfs/statistics/BankSector/Mortgage/02_02_Mortgage.xlsx (дата 
обращения: 17.05.2026).

3. Единая информационная система жилищного строительства. URL: наш.дом.РФ/аналитика/
ставки_предложений_по_ипотеке (дата обращения: 15.05.2026).

3) средняя ставка процента по ипотеч-
ным кредитам для первичного и вторично-
го рынков;

4) средняя доля собственных и заемных 
средств при совершении сделки.

Для определения первых трех показа-
телей использованы данные, представлен-
ные на официальном сайте Росстата (в ча-
сти цен квадратного метра) и официальном 
сайте Центрального Банка РФ (в части кре-
дитных ставок и срока кредита). Исходные 
данные для расчета представлены в таблице 
2. Расчет произведен по данным на конец 
2025 года (декабрь).

Следует отметить, что средняя процент-
ная ставка для первичного рынка принята 
в соответствии с показателем для кредитов, 
предоставленных по договорам долевого 
участия (ДДУ), и ее значение (6,2%) одно-
значно имеет отношение именно к первич-
ному рынку (с учетом как льготных креди-
тов, так и кредитов на рыночных условиях). 
Однако приведенное в «Обзоре рынка ипо-
течного жилищного кредитования ЦБ РФ»2 
значение для готового жилья (10%) суще-
ственно отличается от процентных ставок, 
под которые кредиты можно было полу-
чить в декабре 2025 года на рыночных ус-
ловиях. Так, по данным Единой информа-
ционной системы жилищного строитель-
ства за период с 22.12.2025 по 28.12.2025, 
средневзвешенная ставка по рыночной 
ипотеке для вторичного рынка составила 
21,22% (по топ-20 ипотечных банков Рос-
сии). По мнению автора, такое отличие 
объясняется прежде всего тем, что значе-

2  Обзор рынка ипотечного жилищного кредитова-
ния Центрального Банка РФ (декабрь 2025). URL: https://
www.cbr.ru/statistics/bank_sector/mortgage/Indicator_
mortgage/1225/ (дата обращения: 15.05.2026).

ние ставки для готового жилья определено 
с учетом кредитов, выданных по сделкам 
с введенными в эксплуатацию готовыми 
объектами первичного рынка. Такие объ-
екты реализуются по договорам купли-
продажи, а поскольку их покупатели могут 
воспользоваться льготными ипотечными 
программами, ставки для них существен-
но снижают среднее значение процентной 
ставки для готового жилья. Поскольку 
алгоритм расчета предполагает использо-
вание в качестве ставки дисконтирования 
рыночной ставки по ипотеке, в дальней-
ших расчетах в качестве таковой принято 
решение использовать ставку 21,22%. 

Как видно из таблицы 2, наблюдается 
существенная разница в цене квадратно-
го метра новостроек и вторичного жилья 
(84  923 рубля, или 65,15%), при этом ус-
ловия финансирования различаются суще-
ственно, на момент расчета средняя ставка 
вторичного рынка составляет менее одной 
трети ставки первичного рынка. Средние 
сроки кредита различаются несущественно, 
разница составляет около 1 года, при этом 
значение для вторичного рынка приведено 
для сравнения, так как в расчете данный по-
казатель не участвует.

Поскольку порядок совершения сделки 
с привлечением ипотечного кредита пред-
полагает внесение первоначального взноса 
покупателем недвижимости, важное значе-
ние для расчета будет иметь величина та-
кого взноса. На сайте Центрального Банка 
Российской Федерации такой показатель 
обнаружить не удалось, а иные источни-
ки дают противоречивую информацию. 
К тому же необходимо учесть, что часть 
сделок на первичном рынке совершается 
без привлечения кредитных средств. 
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Таблица 3
Расчет доли заемных и собственных средств при сделке на первичном рынке

Показатель Порядок расчета Источник/расчет Значение
Объем предоставленных 
кредитов, млн. руб. Сайт ЦБ РФ 487672

Количество выданных 
кредитов, шт. Сайт ЦБ РФ 85577

Средний размер кредита, 
тыс. руб.

Объем предоставленных кредитов, 
млн. руб./количество кредитов,  
шт. * 1000

487672:85577*1000 5698,6

Средняя площадь 
строящейся квартиры, м2

«РИА новости  
недвижимость» 48,8

Средняя цена строящейся 
квартиры, тыс. руб.

Средняя цена 1 м2 * средняя площадь 
квартиры 215282*48,8 10505,8

Средняя доля кредита 
в цене новостройки, %

Средний размер кредита/средняя 
цена новостройки * 100 5698,6:10505,8*100 54,2

Средняя доля собствен-
ных средств заемщика, %.

100 – средняя доля кредита 
в стоимости новостройки 100-54,2 45,8

Примечание: составлено автором по результатам расчета.

Таблица 4
Расчет показателей, характеризующих степень влияния  

условий финансирования на ценовую разницу первичного и вторичного рынка

Показатель Порядок расчета Расчет Значение
Сумма кредита, руб./м2 Цена 1 м2*доля кредита/100 215282*54,2:100 116682,8
Ипотечная постоянная для  
ставки 6,2%, срока 27,37 года

Формула 1 0,062/((1-1/(1+0,062)27,37)) 0,0768

Коэффициент настоящей сто-
имости аннуитета, для  став-
ки 21,22%, срока 27,37 года

Формула 2
((1-1/(1+0,2122)27,37))/0,2122 4,6882

Ежегодный платеж 
по кредиту, руб./м2

Сумма кредита*ипотечная 
постоянная 116682,8*0,0768 8961,59

Дисконтированный поток 
платежей, руб./м2

Ежегодный платеж по кредиту 
* коэф.  настоящей стоимости 
аннуитета

8961,59*4,6882 42013,95

Величина корректировки, 
руб./м2

Сумма кредита  – дисконтиро-
ванный поток платежей 116682,8-42013,95 74668,89

Знак корректировки Условия финансирования  
лучше рыночных Минус

Величина корректировки по  
отношению к цене 1 м2 пер-
вичного рынка, %

Корректировка/цена 1 м2 
первичного рынка * 100 74668,89:215282*100 34,68

Величина корректировки по  
отношению к цене вторич-
ного рынка, %

Корректировка/цена 1м2 
вторичного рынка * 100 74668,89:130359*100 57,28

Разница цен 1 м2 первично-
го и вторичного рынка, руб.

Цена 1 м2 первичного рынка – 
цена 1 м2 вторичного рынка 215282-130359 84923

Разница цен 1 м2 первично-
го и вторичного рынка, %

Разница цен 1 м2 первичного 
и вторичного рынка, руб. / цена 
1 м2 вторичного рынка *100

84923:130359*100 65,15

Доля корректировки на  ус-
ловия финансирования в  
разнице цен первичного и  
вторичного рынка, %

Величина корректировки / 
разница цен первичного 
и вторичного рынка *100 74668,89:84923*100 87,9

Примечание: составлено автором по результатам расчета.
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Поэтому доля собственных и заемных 
средств при совершении сделки на пер-
вичном рынке была определена расчетным 
путем, исходя из средней суммы креди-
та в сделках по договорам долевого уча-
стия. На сайте ЦБ РФ на конец 4 квартала 
2025 года такая сумма составила 5,7 мил-
лиона рублей (более точный расчет исходя 
из суммы всех кредитов и их количества 
дает цифру 5698,6 тыс. руб.). Показа-
тель средней цены строящейся квартиры 
на сайте Росстата также не обнаружен. 
Он был определен расчетным путем, ис-
ходя из средней цены 1 квадратного метра 
и средней площади строящейся квартиры 
в России, которая, по данным «РИА ново-
сти недвижимость» (не является официаль-
ной статистикой)3, составила в 2025 году 
48,8 м2. 

Результаты расчета представлены в  
таблице 3. Расчет произведен по данным 
на конец 2025 года.

Результаты исследования  
и их обсуждение

В таблице 4 представлены результаты 
расчета корректировки на условия финан-
сирования в соответствии с описанным 
выше алгоритмом, а также определены по-
казатели, характеризующие степень влия-
ния разницы в условиях финансирования 
на разницу цен первичного и вторичного 
рынков. Для удобства представления и ис-
пользования результатов расчетов они про-
изведены на 1 м2 и при необходимости 
могут быть применены к квартире лю-
бой площади.

Как видно из таблицы 4, величина кор-
ректировки на условия финансирования 
определена в 74 668,89 руб./м2, что состав-
ляет 34,68% от цены квадратного метра 
новостройки или 57,28% от цены вторич-
ного жилья. Поскольку условия креди-
тования новостроек лучше таких усло-
вий для вторичного жилья, корректиров-
ка должна вноситься со знаком «минус» 
к цене новостройки. Исходя из сделанных 
допущений и для заданных входных значе-
ний, из общей разницы в ценах первичного 
и вторичного рынков в 84  923 руб. влия-
нием условий финансирования можно объ-
яснить 74 668,89 руб., что в относительном 
выражении составляет 87,9%.

Следует отметить, что результаты рас-
четов относятся только к агрегированным 
данным по России и не применимы напря-
мую к отдельным регионам.

3  РИА новости недвижимость. URL: https://realty.ria.
ru/20251204/ploschad-2059694235.htm (дата обращения: 
15.05.2026).

Заключение
Таким образом, экономико-математи-

ческие расчеты в рамках предложенной 
модели поддерживают гипотезу о том, 
что ценовой диспаритет, сложившийся 
на российском рынке жилой недвижимо-
сти, определяется в существенной степе-
ни разницей в условиях финансирования 
первичного и вторичного жилья. Влия-
ние прочих факторов также присутствует, 
как указано ранее, прочие факторы могут 
оказывать разнонаправленное воздействие 
на разницу цен, например: износ снижает 
цену вторичного жилья, а наличие ремонта 
и готовность к эксплуатации, напротив, по-
вышает, поэтому их влияние – это резуль-
тат их совокупного воздействия, а не про-
стого суммирования. Оценка характера 
и степени влияния совокупности факторов 
является интересным предметом для даль-
нейших исследований.
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В рамках реализации государственного управления бюджетная политика выступает инструмен-
том отражения стратегических интересов государства и исполнения его функциональных обязательств, 
для реализации которых требуется выделение бюджетных ресурсов. Ключевой задачей налоговой полити-
ки является обеспечение государства необходимым объемом финансовых ресурсов, достаточным для ре-
ализации возложенных на него функций и достижения установленных социально‑экономических целей. 
С учетом единства целеполагания и функциональной взаимозависимости указанных направлений автор 
обосновывает целесообразность рассмотрения бюджетно‑налоговой политики в качестве комплексной 
самостоятельной организационно‑финансовой категории. В рамках данного методологического подхода 
осуществлено выделение функциональных компонентов бюджетно‑налоговой политики, проведена пе-
риодизация ее эволюционного развития, а также проанализированы динамика и характер изменений на-
логовых ставок по основным налогам, формирующим доходную базу бюджетной системы. В ходе иссле-
дования выполнен анализ динамики налоговых поступлений и структурного состава налоговых доходов. 
Для формирования объективной оценки уровня налоговой нагрузки, формируемой с учетом действующей 
бюджетно-налоговой политики, реализован комплекс аналитических мероприятий в отношении совокуп-
ности хозяйствующих субъектов: проведена систематизация сведений о налоговых обязательствах орга-
низаций, выполнено сопоставление фактических значений налоговой нагрузки с отраслевыми индикато-
рами, рассчитываемыми уполномоченными органами. В работе выделены перспективные направления 
и основные векторы развития бюджетно‑налоговой политики с учетом текущих макроэкономических ус-
ловий и долгосрочных стратегических приоритетов государственного регулирования. 

Ключевые слова: налоговая система, бюджетная система, налоговая нагрузка, доходная часть бюджета, 
фискальная функция

BUDGET-TAX POLICY OF THE RUSSIAN FEDERATION:  
CONTENT, STATUS, DIRECTIONS OF DEVELOPMENT
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As part of the implementation of public administration, budget policy serves as a tool for reflecting the strategic 
interests of the state and fulfilling its functional obligations, which require the allocation of budget resources. 
The key objective of tax policy is to provide the state with the necessary amount of financial resources to fulfill 
its functions and achieve its established socio-economic goals. Given the unity of objectives and the functional 
interdependence of these areas, the author argues that it is appropriate to consider budget and tax policy as a 
comprehensive and independent organizational and financial category. Within the framework of this methodological 
approach, the functional components of fiscal policy were identified, its evolutionary development was periodized, 
and the dynamics and nature of changes in tax rates for the main taxes that form the revenue base of the budget 
system were analyzed. The study also analyzed the dynamics of tax revenues and the structure of tax income. 
The study analyzes the dynamics of tax revenues and the structure of tax income. In order to obtain an objective 
assessment of the level of tax burden based on the current fiscal policy, a set of analytical measures was implemented 
for a group of economic entities, including the systematization of information on the tax obligations of organizations 
and the comparison of actual tax burden values with industry-specific indicators calculated by authorized bodies. 
The study identifies promising areas and key vectors for the development of fiscal policy, taking into account current 
macroeconomic conditions and long-term strategic priorities for government regulation.

Keywords: tax system, budget system, tax burden, budget revenue, fiscal function

Введение
В бюджетной политике отражаются ин-

тересы государства, его функции, требую-
щие бюджетных средств для решения госу-
дарственных задач [1, с. 63–65]. В свою оче-
редь, под налоговой политикой понимается 
совокупность действий государства, целью 

которых является формирование налого-
вой системы для обеспечения государства 
достаточным объемом финансовых ресур-
сов, которые позволяют ему осуществлять 
свои функции [2]. Таким образом, бюджет-
ная политика и налоговая политика нераз-
рывно связаны общей целью. Эта цель  – 
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создание необходимых условий для роста 
бюджетного потенциала страны, ее реги-
онов, благосостояния населения. Поэтому 
в дальнейшем мы будем говорить о бюджет-
но-налоговой политике государства, рас-
сматривая ее с точки зрения комплексной 
самостоятельной организационно-финан-
совой категории. 

Цель исследования  – проанализиро-
вать состояние бюджетно-налоговой поли-
тики РФ, установить ее роль в формирова-
нии доходной части бюджета государства 
и влияние на расходы хозяйствующих субъ-
ектов, налоговые обязательства которых 
возникают в ходе реализации государством 
бюджетно-налоговой политики. 

Материалы и методы исследования
Исследование выполнено на основе 

официальной отчетности об исполнении 
консолидированного бюджета Российской 
Федерации, опубликованной на сайте мини-
стерства финансов Российской Федерации1, 
а также открытых данных о результатах 
хозяйственной деятельности организаций, 
размещенных на официальном сайте Феде-
ральной налоговой службы РФ2.

Материалами для анализа также по-
служили работы российских авторов, раз-
мещенных в рецензируемых научных изда-
ниях. Основными методами исследования 
стали классические методы научного позна-
ния: методы теоретического исследования, 
статистического, сравнительного, графиче-
ского анализа. 

Результаты исследования  
и их обсуждение

Исследования в области бюджетно-на-
логовой политики содержат множество 
аспектов. Теоретические аспекты бюджет-
ной политики глубоко раскрыты в трудах 
Т.  М. Ковалевой, в которых наряду с осо-
бенностями бюджетного механизма подчер-
кивается значимость совершенствования 
инструментов бюджетного планирования 
для повышения эффективности бюджетной 
политики [3; 4]. Значительная доля иссле-
довательских работ связана с выделением 
проблем бюджетной политики на совре-
менном этапе [5; 6]. Существенный сегмент 
научных публикаций ориентирован на ана-
лиз влияния налоговой политики на фи-
нансовую безопасность государства [7; 8]. 
Отдельное направление исследований по-

1 Министерство финансов Российской Федерации. 
URL: https://minfin.gov.ru/ru/statistics/conbud/ (дата обраще-
ния: 15.05.2026).

2 Федеральная налоговая служба Российской Феде-
рации. URL: https://pb.nalog.ru/od.html (дата обращения: 
15.05.2026).

священо разработке подходов к оценке эф-
фективности налоговой политики с точки 
зрения экономического развития страны 
[9; 10]. Ряд авторов рассматривают взаи-
мосвязь между налоговой нагрузкой и эко-
номической активностью хозяйствующих 
субъектов [11; 12]. Авторы также подчерки-
вают значимость государственного участия 
в совершенствовании налогового админи-
стрирования [13]. В исследовательских ра-
ботах [14; 15] акцент делается на перспек-
тивах и направлениях развития налоговой 
системы. С учетом анализа перечисленных 
научных исследований автор приходит 
к выводу о целесообразности рассмотрения 
бюджетной и налоговой политики государ-
ства во взаимосвязи с позиции единой фи-
нансовой категории «бюджетно-налоговая 
политика», целью которой выступает раз-
витие экономики страны, поддержка хо-
зяйствующих субъектов, обеспечивающих 
налоговые поступления для формирования 
доходов бюджета РФ.

Современная бюджетно-налоговая по-
литика РФ выполняет следующие функции:

Фискальная. Бюджетно-налоговая по-
литика РФ направлена на обеспечение сред-
ствами органов власти на каждом уровне 
бюджетной системы для реализации своих 
функций в полном объеме.

Экономическая. Бюджетно-налоговая по-
литика РФ направлена на поддержание устой-
чивого экономического роста и конкуренто-
способности государства на внешнем рынке.

Социальная. Данная функция заключа-
ется в перераспределении национального 
дохода, регулировании доходов для сглажи-
вания неравенства.

Контрольная. В рамках данной функ-
ции осуществляется контроль за формиро-
ванием (правильностью начисления, сроках 
уплаты) доходов бюджета и эффективно-
стью расходов бюджетных средств.

Налогообложение в РФ эволюциониру-
ет в соответствии с государственной бюд-
жетно-налоговой политикой, в связи с этим 
следует выделить следующие этапы:

Политика максимальных налогов (1992–
1998 гг.). Данный этап характеризуется 
установлением высоких налоговых ставок 
по большинству налогов, в частности по по-
доходному налогу на физических лиц, нало-
гу на прибыль, НДС и акцизов. 

Политика разумных налогов (2000–
2009 гг.). С принятием второй части НК РФ 
был проведен ряд реформ, направленных 
на облегчение налогового бремени для на-
логоплательщиков. Этот период характери-
зуется установлением единой ставки в раз-
мере 13 % по НДФЛ, снижением ставки на-
лога на прибыль до 20 %.
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Таблица 1 
Характеристика налоговых и иных обязательных платежей,  

формирующих доходы консолидированного бюджета РФ  
и государственных внебюджетных фондов

Наименование Характеристика
Налог на добычу 
полезных иско-
паемых (НДПИ), 
вывозные тамо-
женные пошлины 

2002 г. – введен НДПИ, расчет зависит от мировых цен на нефть 
2013 г. – введена вывозная таможенная пошлина на нефть, расчет основывается 
на средней цене на нефть марки «Юралс»
2014–2016 гг.  – снижение вывозных таможенных пошлин на нефть с 60  до 
55 %, повышение НДПИ
2017–2023 гг. – увеличение поправочных коэффициентов при расчете НДПИ
2024 г. – ставка вывозной таможенной пошлины равна 0 %
2025–2026 гг. – повышение ставки НДПИ для отраслей с высокой операционной 
рентабельностью

Налог на добав-
ленную стоимость 
(НДС)

2004–2018 гг. – 18 % (пониженная – 10 %, 0 %)
2019–2025 гг. – 20 % (пониженная – 10 %, 0 %)
2026 г. – далее – 22 % (пониженная – 10 %, 0 %, для УСН 5 и 7 %)

Акцизы 2001–2009 гг.  – введены акцизы на бензин, этиловый спирт, спиртосодержа-
щую продукцию, алкогольную продукцию, вина, пиво, табачные изделия, юве-
лирные изделия, легковые автомобили
2010–2015 гг. – менялись акцизы на бензин 
2022 г. – ввели акциз на виноград для производства вина (32 руб. за 1 т)
2026 г. – повысили акцизы на алкогольную продукцию, вина, сидр, игристые 
вина, пиво, табачные изделия, ювелирные изделия, легковые автомобили, мо-
тоциклы, бензин, дизельное топливо

Налог на прибыль 2009–2016 гг. – 20 % (2 % – федеральный бюджет, 18 % – региональный бюджет)
2017–2024 гг. – 20 % (3 % – федеральный бюджет, 17 % – региональный бюджет)
2025–2030 гг. – 25 % (8 % – федеральный бюджет, 17 % – региональный бюджет)

Налог на доходы 
физических лиц 
(НДФЛ)

2021–2024 гг. – двухступенчатая прогрессивная шкала:
–13 % для доходов до 5 млн руб.
– 15 % для доходов, превышающих 5 млн руб.
2025 г. – далее – пятиступенчатая прогрессивная шкала:
13 % для доходов до 2,4 млн руб.
15 % для доходов от 2,4 до 5 млн руб.
18 % для доходов от 5 млн руб. до 20 млн руб.
20 % для доходов от 20 млн руб. до 50 млн руб.
22 % для доходов свыше 50 млн руб. 

Ввозные таможен-
ные пошлины

2020–2026 гг. – активно менялись под влиянием внешних факторов: повыша-
лись и понижались в зависимости от вида товара с целью защиты внутреннего 
рынка, ответа на внешние ограничения, стимулирования развития конкретной 
отрасли, обеспечения доступности каких-либо товаров для потребителей

Страховые взносы 
на обязательное 
социальное стра-
хование

до 2023 г. действовали тарифы:
22 % от тарифооблагаемой базы в Фонд обязательного пенсионного страхования
2,9 % от тарифооблагаемой базы в Фонд обязательного социального страхования
5,1 % от тарифооблагаемой базы в Фонд обязательного медицинского страхования
с 2023 г. – действует единый тариф на пенсионное, социальное, медицинское 
страхование:
30 % от единой предельной базы в Социальный фонд России и 15,1 % сверх нее;
в 2026 г. – единая предельная база составляет 2 979 000 руб. на человека в год.

Примечание: составлена автором по данным информационно-справочной системы «Консуль-
тант Плюс» [Электронный ресурс]. URL: https://www.consultant.ru/ (дата обращения: 26.06.2026).

Политика экономического развития 
(2010–2025, 2026 гг.). В указанном периоде 
налоговая политика РФ направлена на при-
менение гибридного подхода, включающе-
го как инструменты поддержки предпри-
нимательского сообщества, так и связанные 
с фискальной жесткостью. Так, в 2021–
2022 гг. был принят ряд изменений в на-

логовом законодательстве, направленных 
на стимулирование развития экономиче-
ской активности. В 2024–2025 гг. налоговая 
политика РФ была ориентирована на повы-
шение справедливости налоговой нагрузки. 
Одним из направлений в рамках данного 
нововведения являлось установление про-
грессивной шкалы НДФЛ. В рамках обе-
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спечения местных бюджетов достаточным 
объемом ресурсов, направленных на разви-
тие инфраструктуры и социальное обеспе-
чение, в начале 2025 г. был введен туристи-
ческий налог, которым облагаются услуги 
по временному проживанию физических 
лиц в средствах размещения, например го-
стиницах, собственником которых является 
налогоплательщик. С 1 января 2026 г. была 
повышена ставка НДС с 20 до 22 %. Поми-
мо этого, был понижен порог для освобож-
дения от НДС налогоплательщиков, приме-
няющих УСН, с 60 млн до 20 млн руб.

Адаптация налоговой системы к меняю-
щимся задачам государства и внешним усло-
виям происходит постоянно под  влиянием 
бюджетно-налоговой политики. В табл.  1  
представлена информация об изменении раз-
мера основных налогов, пошлин, акцизов, 
страховых взносов во внебюджетные госу-
дарственные фонды, формирующих доходы 
консолидированного бюджета РФ и госу-
дарственных внебюджетных фондов. 

Динамика изменения ставок фискаль-
ных платежей (налогов, акцизов, пошлин, 
тарифов страховых взносов во внебюджет-
ные государственные фонды) определяется 

вектором бюджетно-налоговой политики 
государства, корректируемым под воздей-
ствием комплекса факторов. К числу клю-
чевых факторов следует отнести в первую 
очередь макроэкономические показатели 
экономики, такие как темпы инфляции, ди-
намика ВВП, состояние платежного балан-
са, которые оказывают влияние на устой-
чивость финансовой системы. Во-вторых, 
не менее значимое влияние оказывают 
цели социальной политики, с учетом кото-
рых налоговое регулирование использует-
ся в качестве инструмента корректировки 
потребительского поведения. В-третьих, 
на изменение ставок влияет необходимость 
обеспечения сбалансированности бюджет-
ной системы, поскольку налоговые доходы 
выступают значимым источником доход-
ной базы бюджетов различных уровней. 
В-четвертых, под влиянием внешних факто-
ров и волатильности мировых рынков тре-
буется оперативная корректировка размера 
акцизов и пошлин. 

Представление о роли бюджетно-нало-
говой политики в формировании доходов 
консолидированного бюджета РФ можно 
получить, рассмотрев данные табл. 2. 

Таблица 2 
Показатели доходной части консолидированного бюджета РФ  

и государственных внебюджетных фондов за период с 2020 по 2025 г.  
(в млрд руб.)

Показатели 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. 2025 г. Рост 
за 6 лет

Доходы, всего 38 205,7 48 118,4 53 074,2 59 073,4 70 940,9 75 574,2 37 368,5
Нефтегазовые, всего 5235,2 9056,5 11 586,2 8822,3 11 131,1 8476,8 3241,6
Ненефтегазовые, 
в том числе 32 970,5 39 061,9 41 488,0 50 251,2 59 809,9 67 097,3 34 126,8

НДС 7202,3 9212,6 9553,0 11 614,7 13 523,1 14 571,2 7368,9
Акцизы 1800,3 2095,5 2367,9 2399,6 2798,6 3181,0 1380,7
Налог на прибыль 4018,4 6081,7 6355,9 7922,5 8051,8 9209,3 5190,9
НДФЛ 4253,1 4883,9 5729,1 6539,1 8373,9 9735,2 5482,1
Ввозные таможенные 
пошлины 702,2 858,9 610,4 1110,4 1230,8 1047,0 344,8

Страховые взносы 
на обязательное 
социальное страхование

8286,1 9018,3 9397,2 11 651,9 14 032,9 16 273,2 7987,1

Прочие 6708,0 6911,0 7474,4 9012,9 11 798,8 13 080,4 6372,4
Расходы, всего 42 503,0 47 072,7 55 182,0 62 983,6 74 166,3 83 866,4 41 363,4
Дефицит/профицит -4297,3 1045,7 -2107,8 -3910,2 -3225,4 -8292,2 -20 787,2

Примечание: составлена автором по данным: URL: https://minfin.gov.ru/ru/statistics/conbud/
execute?id_57=93449-kratkaya_ezhegodnaya_informatsiya_ob_ispolnenii_konsolidirovannogo_
byudzheta_rossiiskoi_federatsii_i_gosudarstvennykh_vnebyudzhetnykh_fondov_mlrd_rub (дата обраще-
ния: 25.06.2026).
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Структура доходов консолидированного бюджета РФ  
и государственных внебюджетных фондов в 2024, 2025 гг.  

Примечание: составлен автором по данным табл. 2

Согласно данным табл.  2, за шестилет-
ний период с 2020 по 2025 г. совокупные 
доходы бюджетов всех уровней бюджетной 
системы РФ, включая внебюджетные госу-
дарственные фонды, увеличились вдвое. Это 
произошло благодаря росту ненефтегазовых 
доходов: именно они увеличились в 2 раза 
за 6 лет с 32 970,5 млрд до 67 097,3 млрд руб. 
(203,51  % к 2020 г.). Из их состава более 

чем в 2 раза выросли налоговые доходы 
за счет НДС (202,31 %), налога на прибыль 
(229,18 %), НДФЛ (228,89 %).

Из данных рисунка видно, что распре-
деление весовых значений налоговых дохо-
дов в составе доходов консолидированного 
бюджета РФ и государственных внебюд-
жетных фондов в 2024–2025 гг. состави-
ло: нефтегазовые доходы  – 11,22–15,69  %, 
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НДС – 19 %, налог на прибыль – 11–12 %, 
НДФЛ  – 12–13  %, акцизы  – 3–4  %, стра-
ховые взносы в фонд социального страхо-
вания  – 19,78–21,53  %, ввозные таможен-
ные пошлины  – 1,73–1,3  %, прочие дохо-
ды – 16,63–17,31 %. Таким образом, данные 
табл. 2 и рисунка подчеркивают ключевую 
роль ненефтегазовых доходов бюджета, ко-
торые в значительной степени обусловле-
ны поступлением обязательных платежей 
от физических и юридических лиц, связан-
ных с реализацией ими трудовой функции 
и предпринимательских инициатив. Уро-
вень рассматриваемых обязательных пла-
тежей непосредственно формирует показа-
тель налоговой нагрузки и служит инстру-
ментом реализации социальной функции 
бюджетно‑налоговой политики.

Степень жесткости реализуемой госу-
дарством бюджетно‑налоговой политики 
выступает значимым фактором, определяю-
щим условия функционирования субъектов 
предпринимательской деятельности. Уси-
ление фискальной нагрузки либо ужесто-
чение нормативных требований способно 
усложнить финансово‑хозяйственную де-
ятельность коммерческих организаций  –  в 
частности, за счет роста налоговых обяза-
тельств, увеличения транзакционных из-
держек, а также необходимости адаптации 
учетных и контрольных процедур к новым 
нормативным параметрам. В данных усло-
виях для хозяйствующих субъектов крити-
чески важным становится контроль состоя-
ния налоговой нагрузки. 

Под налоговой нагрузкой понимается 
относительный показатель, характеризу-
ющий долю совокупной годовой выручки 
организации, направляемую на исполнение 
обязательств по уплате налогов и сборов. 
В нормативно‑правовой плоскости методи-
ка расчета данного показателя закрепляется 
законодателем в рамках подходов, разраба-
тываемых Департаментом налоговой поли-
тики Министерства финансов Российской 
Федерации. Наряду с официальной методи-
кой в научной и прикладной практике при-
меняются альтернативные способы опреде-
ления налоговой нагрузки, различающиеся 
как по составу учитываемых налоговых пла-
тежей, так и по базе сопоставления (выруч-
ка, прибыль, добавленная стоимость и др.).

В целях формирования объективной 
оценки уровня налоговой нагрузки автором 
был проведен аналитический обзор совокуп-
ности хозяйствующих субъектов, рассмо-
трены данные о налоговых обязательствах 
организаций, сопоставлены фактические 
значения налоговой нагрузки с отраслевыми 
индикаторами, а также выявлены особенно-
сти ее формирования в разрезе отдельных 

сегментов экономической деятельности. 
В качестве критериев отбора организаций 
для проведения исследования были опреде-
лены следующие параметры: наличие у хо-
зяйствующих субъектов длительного опыта 
функционирования на рынке, принадлеж-
ность к различным отраслевым сегментам, 
дифференциация по численности персонала, 
а также различия в объемах финансово‑хо-
зяйственной деятельности (выручке). Ре-
зультаты анализа представлены в табл. 3. 

Согласно представленным в табл. 2  дан-
ным, в условиях сохраняющейся динамики 
роста выручки организаций совокупный 
показатель их налоговой нагрузки за 2023–
2025 гг. в основном ниже среднеотраслевых 
показателей, рассчитываемых Федеральной 
налоговой службой РФ3 и размещаемых 
на официальном сайте. Необходимо обра-
тить внимание, что при наименьшем уров-
не налоговой нагрузки среди рассмотрен-
ных отраслей компания, осуществляющая 
деятельность в сфере сельского хозяйства, 
в двух из трех лет анализируемого периода 
демонстрировала превышение среднеот-
раслевого показателя налоговой нагрузки. 
Строительная организация в одном из трех 
лет также зафиксировала значение, пре-
вышающее среднее по отрасли. При этом 
организации, функционирующие в сферах 
общественного питания и медицинского 
обслуживания, не достигли среднеотрас-
левых показателей, что свидетельствует 
о наличии у них определенного резерва 
роста налоговой нагрузки. Такая динамика 
указывает на то, что в производственных 
отраслях (сельское хозяйство, строитель-
ство) формирование налоговой нагрузки 
подвержено влиянию ряда специфических 
факторов – в том числе сезонности, вы-
сокой доли материальных затрат, а также 
значительных капитальных вложений, от-
ражающихся на структуре налогооблагае-
мой базы. В то же время показатели орга-
низаций также выступают индикатором их 
взвешенного подхода к формированию фи-
нансовых результатов и исполнению нало-
говых обязательств. Следует подчеркнуть, 
что содержание фискальной функции бюд-
жетно-налоговой политики РФ компенсиру-
ется ее инструментами, которые предлагает 
государство и используют хозяйствующие 
субъекты. Это система налогообложения, 
которая обеспечивает баланс интересов 
государства и налогоплательщиков, спо-
собствуют предсказуемости бюджетно-
налоговой политики и снижению рисков 
злоупотреблений. 

3 Федеральная налоговая служба Российской Федера-
ции. URL: https://www.nalog.gov.ru/rn77/taxation/reference_
work/conception_vnp/ (дата обращения: 15.05.2026).



 FUNDAMENTAL RESEARCH    № 7,  2026 

30

Таблица 3 
Финансовые показатели деятельности отдельных организаций за 2023–2025 гг.

Наименование 
организации

Характеристика 
организации

Финансовые  
показатели

Значения
2023 г. 2024 г. 2025 г.

ООО 
«Перчини – 
Волга»
 
 

ОКВЭД  – 56.10 
Деятельность ре-
сторанов и услуги 
по доставке про-
дуктов питания

Сумма уплачен-
ных налогов и  
сборов, руб. 11 159 063 13 939 108 16 329 326

Система налогоо-
бложения – УСН

Выручка, руб. 173 571 000 214 441 000 219 949 000

Численность ра-
ботников – 57 чел.

Налоговая на-
грузка фактиче-
ская / отрасле-
вая, %

6,43 6,50 7,42

9,2 10,6 11,9

ООО «Сетевые 
технологии»
 
 
 

ОКВЭД  – 43.21 
П р о и з в о д с т в о 
электромонтаж-
ных работ 

Сумма уплачен-
ных налогов и  
сборов, руб. 15 453 439 27 079 875 24 894 801

Специальный на-
логовый режим не  
применяется 

Выручка, руб.
186 523 000 162 956 000 185 350 000

Численность ра-
ботников – 44 чел. 

Налоговая на-
грузка фактиче-
ская / отрасле-
вая, %

8,29 16,62 13,43

13 14,4 15

АО «Медицин-
ская компания 
ИДК»
 
 
 

ОКВЭД  – 86.10 
Д е я т е л ь н о с т ь 
больничных орга-
низаций

Сумма уплачен-
ных налогов и  
сборов, руб. 284 187 076 331 855 894 344 448 369

Специальный на-
логовый режим 
не применяется

Выручка, руб.
2 394 231 000 2 825 099 000 3 208 120 000

Численность ра-
ботников – 787 чел.
 

Налоговая на-
грузка фактиче-
ская / отрасле-
вая, %

11,87 11,75 10,74

17,8 14,7 17

ООО Компания 
«БИО-ТОН»
 
 
 

ОКВЭД  – 01.11.3 
Выращивание се-
мян масличных 
культур

Сумма уплачен-
ных налогов и  
сборов, руб. 819 298 559 987 094 949 1 101 707 562

Специальный на-
логовый режим 
не применяется

Выручка, руб.
13 106 532 000 22 043 408 000 16 282 299 000

Численность работ-
ников – 1622 чел. 

Налоговая на-
грузка фактиче-
ская / отрасле-
вая, %

6,25 4,48 6,77

3,8 4,3 5

Примечание: составлена автором по данным источника. URL: https://pb.nalog.ru/od.html (дата 
обращения: 26.06.2026).

Это налоговые льготы и преференции, 
специальные налоговые режимы, инвести-
ционный налоговый вычет, налоговый мо-
ниторинг. По мнению автора, в настоящее 
время наряду со специальными налоговыми 
режимами актуальным становится исполь-
зование таких инструментов, как налоговый 

мониторинг и инвестиционный налоговый 
вычет. При реализации налогового мони-
торинга налоговые органы уведомляют ор-
ганизацию о выявленных ошибках и дают 
возможность их исправить. Таким образом, 
уменьшается риск применения мер юриди-
ческой ответственности для организаций. 
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Предсказуемость бюджетно-налоговой 
политики в Российской Федерации обеспе-
чивается, в частности, за счет регулярной 
публикации Министерством финансов Рос-
сийской Федерации документа «Основные 
направления бюджетной, налоговой и та-
моженно-тарифной политики» на текущий 
и плановый период. В нем ведомство за-
благовременно обозначает ключевые ори-
ентиры: цели и задачи на плановый пери-
од, оценку условий реализации политики, 
а также конкретные планируемые измене-
ния – как в части налоговых ставок и льгот, 
так и в структуре бюджетных расходов. Так, 
на современном этапе Министерство фи-
нансов РФ выделяет следующие направле-
ния бюджетно-налоговой политики Россий-
ской Федерации на 2026 г. и на плановый 
период 2027 и 2028 гг.:

– продолжение практики согласованных 
действий региональных органов власти с фе-
деральными органами в области соблюде-
ния платежной дисциплины и надзора за со-
блюдением бюджетного законодательства;

– осуществлению мер, направленных на  
рост бюджетной отдачи от экономических 
субъектов полноты учета объектов налого-
обложения;

– обновление баз данных, улучшение 
бюджетного администрирования, снижение 
уровня недоимок в местные и региональ-
ные бюджеты.

На современном этапе в рамках бюджет-
но-налоговой политики особое внимание 
планируется уделить улучшению качества 
налогового администрирования, повыше-
нию качества налоговой системы, «обеле-
нию» экономики с целью достижения спра-
ведливости налогообложения и стимулиро-
ванию инвестиционной деятельности4. 

Заключение
Бюджетно‑налоговая политика Рос-

сийской Федерации представляет собой 
значимый фактор динамики экономическо-
го развития государства, оказывая много-
аспектное воздействие на макроэкономи-
ческие параметры, структуру совокупного 
спроса и предложения, а также на предпри-
нимательскую активность хозяйствующих 
субъектов. С учетом единства целеполага-
ния и функциональной взаимозависимости 
бюджетной и налоговой составляющих си-
стемы государственного управления обо-
снованным представляется рассмотрение 
бюджетно‑налоговой политики в качестве 

4  «Основные направления бюджетной, налоговой и  
таможенно-тарифной политики на 2026 год и на плановый 
период 2027 и 2028 годов» (разработаны Минфином Рос-
сии). [Электронный ресурс]. URL: https://minfin.gov.ru/ru/
perfomance/budget/policy/ (дата обращения: 26.06.2026).

комплексной самостоятельной организаци-
онно‑финансовой категории. Такой мето-
дологический подход позволяет интегри-
ровать фискальные, распределительные, 
регулирующие функции государственного 
финансового механизма, обеспечивая согла-
сованность мер по формированию доходной 
базы бюджетов и реализации расходных 
обязательств с задачами социально‑эконо-
мического развития. При формировании 
и последующей корректировке бюджет-
но‑налоговой политики Российской Феде-
рации принципиально важным выступает 
соблюдение баланса интересов государ-
ства как субъекта публичного управления 
и налогоплательщиков, в первую очередь 
коммерческих организаций, выступающих 
ключевыми генераторами налоговых дохо-
дов бюджетной системы. Достижение ука-
занного баланса предполагает комплексный 
учет фискальных потребностей бюджетной 
системы – в части обеспечения достаточно-
го объема ресурсов для исполнения госу-
дарственных функций  – и экономических 
возможностей хозяйствующих субъектов, 
включая их способность исполнять налого-
вые обязательства без утраты финансовой 
устойчивости и снижения рентабельно-
сти деятельности.
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ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА  
КАК ИНСТРУМЕНТ ПРИНЯТИЯ УПРАВЛЕНЧЕСКИХ РЕШЕНИЙ  
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В свете структурной трансформации экономики России, нового налогового законодательства, санк-
ций, геополитических, финансовых, экологических и других рисков бизнес вынужден гибко адаптироваться 
к изменениям, привлекая новые ресурсы и инвестиции. При этом одним из важнейших вопросов остается 
оценка стоимости бизнеса. В настоящей статье авторы переосмыслили существующие подходы к оценке 
стоимости организаций, их применимость относительно деятельности крупных корпораций в условиях со-
временной России. Цель работы – на основе сравнительного анализа различных подходов к оценке стоимо-
сти бизнеса показать, какие преимущества дает затратный подход при оценке стоимости предприятий, рабо-
тающих в капиталоемких отраслях российской промышленности. Методологической основой исследования 
выступают коэффициентный анализ, затратный метод, метод сравнительного анализа, экспертных оценок 
и другие методы. В условиях повышенной турбулентности в бизнесе, когда доходный подход становится 
ненадежным ввиду трудностей планирования будущих доходов, а применение сравнительного подхода за-
труднено в силу существования различных ограничений получения достоверной информации о компаниях 
отрасли, оценщик и инвестор в вопросе определения стоимости бизнеса все чаще обращаются к затратному 
методу, основанному на данных официальной бухгалтерской, финансовой отчетности организации. На при-
мере предприятия отрасли строительных материалов авторами рассмотрено применение затратного подхо-
да, выявлены его ключевые преимущества и возможности использования на практике. Сделан вывод о том, 
что затратный подход оказывается наиболее доступным и наименее трудозатратным методом проведения 
качественной оценки рыночной стоимости компании.

Ключевые слова: стоимость бизнеса, оценочная деятельность, затратный подход

A COST-BASED APPROACH TO BUSINESS VALUATION AS A TOOL  
FOR MAKING MANAGEMENT DECISIONS IN THE CONTEXT  

OF ECONOMIC CHANGES
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«Financial University under the Government of the Russian Federation»,  

Penza branch, Russian Federation, e-mail: spring-ol@rambler.ru 

In light of the structural transformation of the Russian economy, new tax legislation, sanctions, geopolitical, 
financial, environmental, and other risks, businesses are forced to adapt flexibly to changes by attracting new 
resources and investments. At the same time, one of the most important issues remains the assessment of business 
value. In this article, the authors have reevaluated existing approaches to assessing the value of organizations 
and their applicability to the activities of large corporations in modern Russia. The purpose of the work is to 
show, based on a comparative analysis of various approaches to business valuation, what advantages the cost 
approach provides when assessing the value of enterprises operating in capital-intensive sectors of the Russian 
industry. The research methodology includes coefficient analysis, the cost method, the method of comparative 
analysis, expert assessments, and other methods. In conditions of increased business turbulence, when the 
income approach becomes unreliable due to difficulties in planning future income, and the use of the comparative 
approach is hindered by various limitations in obtaining reliable information about industry companies, valuators 
and investors are increasingly turning to the cost approach, which is based on official accounting and financial 
reporting data, to determine the value of a business. Using the example of a construction materials company, the 
authors examine the application of the cost approach and identify its key advantages and practical applications. It 
is concluded that the cost approach is the most accessible and least labor-intensive method for conducting 
a qualitative assessment of a company’s market value.

Keywords: business value, valuation activities, cost approach
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Введение
В современных условиях структурной 

трансформации экономики России, измене-
ний налогового законодательства, действий 
санкционного режима, геополитических 
угроз, финансовых, экологических и дру-
гих рисков предприятия бизнеса ощущают 
необходимость гибкой адаптации к изме-
нениям. Одним из необходимых вопросов 
для финансового менеджмента в сложив-
шихся обстоятельствах является оценка 
стоимости бизнеса. Существуют различ-
ные подходы и методы оценки, среди кото-
рых выделяется затратный подход, имею-
щий явные преимущества в современных 
обстоятельствах. 

Цель исследования  – путем проведе-
ния сравнительного анализа выявить преи-
мущества использования затратного подхо-
да к оценке стоимости бизнеса на предпри-
ятиях капиталоемких отраслей промышлен-
ного производства в России. 

Материалы и методы исследования
В качестве информационной базы иссле-

дования использовались нормативно-право-
вые и законодательные акты Российской Фе-
дерации, труды российских и зарубежных 
ученых по данной проблематике, официаль-
ные данные статистической базы ЕМИСС, 
бухгалтерская и финансовая отчетность 
предприятия ООО «КМ-ПРЕКАСТЪ».

В работе применялись методы сравни-
тельного анализа, синтеза, метод эксперт-
ных оценок, коэффициентный анализ, за-
тратный метод и другие.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Оценочная деятельность в Российской 
Федерации регулируется Федеральным за-
коном от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценоч-
ной деятельности в Российской Федерации» 
(ред. от 31.07.2025)1, который определяет 
требования к профессиональной практике 
субъектов оценочной деятельности, направ-
ленной на определение стоимости объектов 
оценки. Требования к проведению оцен-
ки закреплены в Федеральных стандартах 
оценки (ФСО III «Процесс оценки», ФСО 
IV «Задание на оценку», ФСО V «Подходы 
и методы оценки», ФСО № 8 «Оценка бизне-
са»). В частности, общие положения оценки 
стоимости бизнеса, требования к проведе-
нию оценки, подходы к оценке стоимости 
компании указаны в ФСО № 8 «Оценка 

1 Федеральный закон от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оце-
ночной деятельности в Российской Федерации» (послед-
няя редакция) // КонсультантПлюс. URL: https://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19586/ (дата обра-
щения: 02.06.2026).

бизнеса», утвержденном Приказом Минэ-
кономразвития России от 01.06.2015 № 3 26  
с изменениями на 14.04.20222. 

На общенациональном уровне действу-
ет Международный совет по стандартам 
оценки (IVSC), применяющий для оценки 
стоимости бизнеса две группы стандартов: 
общие (IVS 100-106) и стандарты по от-
дельным видам активов (IVS 200, IVS 210, 
IVS 500)3.

Проблемы измерения стоимости бизне-
са занимают значительное место в управле-
нии финансами корпораций и исследуются 
многими известными российскими и зару-
бежными учеными. Так, вопросами совер-
шенствования подходов к оценке стоимо-
сти бизнеса занимались такие ученые, как  
И. А. Арехина, В. И. Бусов, О. А. Землян-
ский, О. Г. Кантор, Д. С. Марков, К. А. Смел-
ков, Т. В. Тазихина, М. А. Федотова и дру-
гие исследователи [1-3]. 

Специфику отраслевых аспектов оценки 
стоимости компании [4; 5], а также разноо-
бразных факторов, влияющих на стоимость 
бизнеса, исследовали З. Р. Давлетшина,  
А. А. Крылов, И. Г. Кукукина, В. А. Макарова, 
М. В. Мошкарина, В. Ю. Ручко, А. Ю. Почи-
таев, А. Г. Садомова и другие [6-8].

Основные современные подходы и ме-
тоды, применяемые к оценке бизнеса ком-
мерческих предприятий, представлены 
ниже (рисунок). 

Основными подходами в оценке стои-
мости бизнеса являются доходный, затрат-
ный и сравнительный подходы. Несмотря 
на большое количество научных работ, по-
священных вопросам оценки стоимости 
предприятий, возникает необходимость ак-
туализации и переосмысления существую-
щих подходов в современных условиях. 

Сопоставление ключевых преимуществ 
и недостатков трех ключевых подходов к  
оценке стоимости бизнеса представлено в  
таблице 1.

Среди вышеупомянутых практик оцен-
ки стоимости бизнеса особо выделяется 
затратный подход в силу его простоты и  
универсальности. 

Ключевыми преимуществами затратно-
го подхода становятся [12; 13]:

1. Опора на материальные активы, обе-
спечивающие «живучесть» компании в пе-
риод турбулентности, когда будущие дохо-
ды компании на 3-5 лет становятся весьма 
условными и трудно прогнозируемыми.

2  Приказ Минэкономразвития России от 01.06.2015  
№ 326 «Об утверждении Федерального стандарта оценки 
«Оценка бизнеса (ФСО № 8)» (ред. от 14.04.2022). // Кон-
сультантПлюс. URL: https://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_180654/ (дата обращения: 02.06.2026).

3 Международный совет по стандартам оценки (IVSC). 
URL: https://ivsc.org/standards/ (дата обращения: 02.06.2026).
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Основные подходы и методы оценки бизнеса 
Примечание: составлено авторами на основе нормативно-правовых документов, 

регламентирующих процедуру оценки бизнеса в Российской Федерации

Таблица 1 
Сравнительный анализ подходов к оценке стоимости бизнеса 

Критерий Затратный  
подход

Доходный  
подход

Сравнительный 
подход

Ключевое 
преимущество

Показывает минимальную 
гарантированную стоимость 
или «цену отступления» – ту 
сумму, которую можно вы-
ручить от продажи активов 

Отражает ожидаемую до-
ходность и перспективы 
роста бизнеса с учетом бу-
дущего потенциала

Дает представление об  
актуальных рыночных 
трендах и текущих це-
нах на аналогичные ак-
тивы рынка

Главный 
недостаток

Не учитывает потенциаль-
ную способность бизнеса 
генерировать доход и нема-
териальные активы в буду-
щем (за счет развития брен-
да, технологий и проч.)

Высокая вероятность оши-
бок из-за нестабильности 
в прогнозировании буду-
щих доходов. Чрезвычай-
но чувствителен к ошиб-
кам в долгосрочных про-
гнозах. Применим, когда 
доход стабилен

Дефицит информации 
по аналогичным компа-
ниям на рынке, отсут-
ствие возможности по-
лучить данные о сделках 

Трудоемкость 
анализа и 
сбора данных

Относительно низкая. Под-
ход основан на данных бух-
галтерской отчетности соб-
ственника (баланс) и публич-
ных данных о рынке имуще-
ства. Существуют модели 
«экспресс-оценки» 

Высокая. 
Требует глубокого финан-
сового анализа и техниче-
ского обеспечения постро-
ения детальной прогноз-
ной модели на 3-5 лет

Высокая. 
Требует сбора большого 
объема сопоставимых 
данных по предпри-
ятиям РФ, что зачастую 
просто неосуществимо

Риски в РФ Риск устаревшей балан-
совой стоимости активов 
может потребовать их пере-
оценки по рыночной стои-
мости

Высокая волатильность 
рынков, нестабильность 
денежных потоков, скачки 
инфляции, рост налогоо-
бложения делают прогно-
зы крайне ненадежными

Сжатие рынков, сдел-
ки по типу «слияния 
и поглощения», закры-
тие данных компаний, 
наличие «токсичных» 
активов искажают ре-
альную рыночную кар-
тину и не дают досто-
верной информации

Примечание: составлено авторами на основе источников [9-11].

2. Использование надежных источни-
ков данных – официальной бухгалтерской 
и финансовой отчетности предприятия, 
позволяющих в относительно короткие 
сроки провести исследование и получить 
результат. 

3. Эффективность применения для ка-
питалоемких и импортозамещающих про-

изводств с большим объемом основных 
фондов. 

В настоящее время государство делает 
ставку на развитие реального сектора про-
мышленности. В таких отраслях, как маши-
ностроение, металлургия, строительные ма-
териалы, основная ценность сосредоточена 
в земле, зданиях, машинах и оборудовании. 
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Таблица 2
Расчет чистых активов предприятия на 31.12.2024 г., тыс. руб.

Наименование показателя Код строки 2024 г.
Актив    

Основные средства 1150 24 077
Запасы 1210 340 816
НДС по приобретенным ценностям 1220 5 505
Дебиторская задолженность 1230 162 231
Краткосрочные финансовые вложения 1240 15 015
Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 7 844
Прочие оборотные активы 1260 484

Активы, принимаемые к расчету 555 972
Пассив
Заёмные средства (краткосрочные) 1510 68 100
Кредиторская задолженность 1520 457 697
Пассивы, принимаемые к расчету 525 797
Чистые активы 30 175

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Оценивать литейный цех или станоч-
ный парк через призму потоков будущих 
доходов крайне рискованно. Возможность 
получения будущих доходов неопределен-
на и зависит от сотни факторов: цен на им-
портное сырье, изменение условий налого-
обложения, программ государственной под-
держки бизнеса, ситуации на рынке труда 
и прочих факторов [14]. В этих условиях 
затратный подход становится гораздо более 
понятным и измеримым ориентиром стои-
мости бизнеса действующего предприятия 
для собственника и инвестора.

Рассмотрим применимость затратно-
го подхода к оценке стоимости бизнеса 
ООО  «КМ-ПРЕКАСТЪ», проведя расчет 
методом чистых активов.

ООО  «КМ-ПРЕКАСТЪ»  – российское 
предприятие-завод по производству желе-
зобетонных изделий, располагающийся в г. 
Нижнем Новгороде. Основным видом дея-
тельности предприятия является «Производ-
ство изделий из бетона для использования 
в строительстве» (код ОКВЭД 2: 23.61)4.

Для расчета стоимости компании за-
тратным подходом методом чистых активов 
необходимо определить размер чистых ак-
тивов. Чистые активы представляют собой 
разницу между активами и обязательствами 
предприятия (табл. 2).

Чистые активы предприятия по балан-
совой стоимости составили 30 175 тыс. руб. 

4  Ресурс БФО. ООО «КМ-ПРЕКАСТЪ». URL: https://
bo.nalog.gov.ru/organizations-card/10310189 (дата обраще-
ния:  04.05.2026).

Далее для приведения стоимости чи-
стых активов к рыночному эквиваленту не-
обходимо внесение корректировок, основа-
нием для которых служат результаты прове-
денного финансового анализа предприятия.

Опережающий рост дебиторской задол-
женности предприятия при снижающейся 
платежеспособности свидетельствует о по-
вышенных кредитных рисках и вероятном 
завышении ее балансовой стоимости. Дан-
ный факт обуславливает необходимость 
корректировки стоимости задолженности 
до ее вероятной экономической ценности.

Расчет рыночной стоимости дебитор-
ской задолженности основан на методоло-
гии дисконтирования будущих поступлений 
по дебиторской задолженности с учетом 
временной стоимости денег и кредитных 
рисков компании. Данный расчет представ-
лен ниже (табл. 3).

Методика предполагает, что балансовая 
стоимость задолженности (162 231 тыс. руб.) 
отражает будущий приток денежных средств, 
который будет получен не мгновенно, а по ис-
течении срока ее оборачиваемости. Для опре-
деления данного срока в расчетах использу-
ется средняя величина дебиторской задол-
женности за истекшие три года (130 701 тыс. 
руб.), что позволяет нивелировать влияние 
краткосрочных колебаний и установить нор-
мативный период возврата средств. Рассчи-
танный период оборачиваемости в 75 дней 
(0,21 года) представляет собой среднее вре-
мя, в течение которого средства компании на-
ходятся в расчетах с дебиторами.
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Таблица 3
Расчет рыночной стоимости дебиторской задолженности компании

№ п/п Показатель Значение
1 Выручка на 31.12.2024 г., тыс. руб. 637 398
2 Дебиторская задолженность на 31.12.2024 г., тыс. руб. 162 231
3 Средняя дебиторская задолженность (31.12.2022-31.12.2024 гг.), тыс. руб. 130 701

4 = 1/3 Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности 4,88
5 = 365/4 Оборачиваемость дебиторской задолженности, в днях 75
6 = 5/365 Оборачиваемость дебиторской задолженности, в годах 0,21

7 Ставка дисконтирования 22,88%
8 Коэффициент дисконтирования 0,959

9 = 2 × 8 Рыночная стоимость дебиторской задолженности, тыс. руб. 155 521

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Ставка дисконтирования в размере 
22,88% была определена по данным Бан-
ка России за декабрь 2024 г. как среднее 
значение между средневзвешенной став-
кой по кредитам, предоставляемым юри-
дическим лицам на срок, сопоставимый 
с периодом оборачиваемости (учитывая 
ставку по кредитам для субъектов малого 
и среднего предпринимательства на срок 
от 31 до 90 дней (25,01%), на срок свыше 
1 года (19,92%))5, и средневзвешенной де-
позитной ставкой для юридических лиц 
(со сроком привлечения от 31 до 90 дней – 
22,65%, от 91 до 180 дней – 23,33%)6. В оце-
ночной практике выбор средней (усреднен-
ной) ставки между кредитной и депозитной 
позволяет учесть риски, связанные с обе-
сценением денег, и обусловлен методоло-
гическим подходом, основанным на трех 
фундаментальных принципах [15]: концеп-
ции альтернативной доходности, позволя-
ющей балансировать интересы инвестора 
между получением пассивного дохода и ис-
пользованием заемного капитала, средне-
взвешенной стоимости капитала (WACC) 
и принципа «вилки» (Hurdle Rate), согласно 
которому ставка дисконтирования  всегда 
лежит в интервале между депозитной (ниж-
няя граница  – гарантированный минимум) 
и кредитной (верхняя граница стоимости 
денег)  ставками. Коэффициент дисконти-
рования, рассчитанный на основе данной 

5  Официальный сайт Банка России. Средневзвешен-
ные процентные ставки по кредитам, предоставленным 
кредитными организациями нефинансовым организациям 
в рублях. URL: https://cbr.ru/vfs/statistics/pdko/int_rat/loans_
nonfin.xlsx (дата обращения: 01.06.2026).

6 Официальный сайт Банка России. Средневзвешенные 
процентные ставки по привлеченным кредитными органи-
зациями вкладам (депозитам) физических лиц и нефинан-
совых организаций в рублях. URL: https://cbr.ru/vfs/statistics/
pdko/int_rat/deposits.xlsx (дата обращения: 01.07.2026).

ставки и срока оборачиваемости, составил 
0,959 (1 / (1 + 0,2288)0,21).

Итоговая рыночная стоимость дебитор-
ской задолженности в размере 155 521 тыс. 
руб. получена путем умножения ее балансо-
вой стоимости на коэффициент дисконтиро-
вания. Таким образом, проведенная коррек-
тировка показывает, что экономическая цен-
ность данной задолженности для компании 
с учетом фактора времени и рисков ниже 
ее учетной стоимости на 6  710  тыс.  руб. 
(162 231- 155 521 = 6 710 тыс. руб.).

Также требуют уценки избыточные 
или неликвидные запасы компании по сле-
дующим номенклатурным группам «Сырье 
и материалы», «Вспомогательные матери-
алы», образующиеся в результате замороз-
ки/корректировки объектов строительства, 
включающие бой и брак производства, 
остатки арматуры, хранившиеся на откры-
том воздухе более 12 мес., и прочие запа-
сы, оборачивающиеся с низкой скоростью, 
поскольку их балансовая стоимость не от-
ражает реальную экономическую выгоду, 
которую фирма может от них получить. Вы-
явленная в 2022-2024 гг. динамика опереже-
ния роста запасов предприятия (с 98 436 тыс. 
руб. до 340 816 тыс. руб.) на фоне сокраще-
ния выручки является прямым свидетель-
ством накопления неликвидных запасов 
и снижения их оборачиваемости. 

Данная ситуация усугубляется тем, что  
компания финансирует рост запасов за счет 
кредиторской задолженности, что  указывает 
на возможное «затоваривание» и  неэффек-
тивное использование оборотного капитала. 
Накопленные запасы с высокой долей веро-
ятности не могут быть реализованы в пол-
ном объеме и по их балансовой стоимости, 
следовательно, их учетная оценка не соот-
ветствует реальной рыночной стоимости. 
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Таблица 4
Расчет рыночной стоимости запасов предприятия

№ п/п Показатель Значение
1 Себестоимость продаж на 31.12.2024 г., тыс. руб. 621 659
2 Запасы на 31.12.2024 г. 340 816
3 Среднегодовая величина запасов (31.12.2022-31.12.2024 гг.), тыс. руб. 209 384

4 = 1/3 Коэффициент оборачиваемости запасов 2,97
5 = 365/4 Оборачиваемость запасов, в днях 123
6 = 5/365 Оборачиваемость запасов, в годах 0,34

7 Ставка дисконтирования 23,33%
8 Коэффициент дисконтирования 0,932

9 = 2 × 8 Рыночная стоимость запасов, тыс. руб. 317 575

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

В связи с этим для объективного опреде-
ления стоимости чистых активов предпри-
ятия в процессе оценки возникает необходи-
мость корректировки 100% балансовой сто-
имости запасов. Корректировка проводится 
на основе анализа оборачиваемости (табл. 4).

Расчет рыночной стоимости запасов 
произведен аналогичным образом. В  каче-
стве ставки дисконтирования для запасов 
использована только депозитная ставка, 
поскольку, в отличие от дебиторской задол-
женности, запасы не связаны с кредитным 
риском контрагентов. В результате расче-
тов рыночная стоимость запасов составила 
317 575 тыс. руб., что ниже ее учетной сто-
имости на 23 241 тыс. руб. Кроме того, в пе-
реоценке нуждается и стоимость основных 
средств, поскольку она не отражает рыноч-
ный уровень по следующим причинам [16]:

1. Принцип исторической стоимости  – 
основные средства учитываются по перво-
начальной стоимости за вычетом амортиза-
ции, что не учитывает инфляцию и измене-
ние рыночных цен за период эксплуатации.

2. Отложенный характер переоценки  – 
компания проводила переоценки несколько 
лет назад, что не отражает текущую рыноч-
ную ситуацию.

Ввиду того, что предприятие существу-
ет на рынке с 2017 г., основные фонды были 
приобретены и построены в первые годы ра-
боты. Исходя из этого, вводится допущение 
о среднем возрасте основных средств – 6 лет.

Укрупненные группы основных средств 
предприятия представлены следующими 
инвентарными группами:

– «Здания и сооружения» (цеха, склады, 
административное здание) – 50%;

– «Машины и оборудование» (бетоно-
мешалки, вибропрессы, формы для плитки, 
формовочные машины, тепловые установки 
и т. д.) – 45% основных средств;

– «Транспортные средства» (погрузчи-
ки, грузовики для доставки и пр.) – 5%. 

Корректировка стоимости основных 
средств осуществлена на основе офици-
альных индексов цен, опубликованных 
на ЕМИСС7 по соответствующим направле-
ниям для Нижегородской области за период 
с 2018 по 2024 г. 

Поправочный коэффициент для стоимо-
сти основных средств определен по формуле:
	 k = (d1 × I1) + (d2 × I2) + (d3 × I3), 	 (1)
где d1, d2, d3  – доли машин и оборудова-
ния, зданий и сооружений, транспортных 
средств в составе основных средств;

I1, I2, I3 – индекс изменения цен по соот-
ветствующим направлениям за 2018-2024 гг.

Таким образом, поправочный коэффи-
циент составил: 

k = (0,45 ×2,065) + (0,5 × 1,633) + 
+ (0,05 × 1,444) = 1,818

Тогда рыночная стоимость основных 
средств по состоянию на  31.12.2024  г. 
составит: 

Балансовая стоимость ОС × k = 
= 24 077 × 1,818 = 43 771 тыс. руб.

Таким образом, корректировка активов 
предприятия проведена исключительно 
по основным средствам, дебиторской за-
долженности и запасам, поскольку именно 
эти статьи баланса требуют регулярной пе-
реоценки ввиду того, что их реальная эко-
номическая ценность для компании может 
существенно отклоняться от их балансовой 
стоимости из-за внешних факторов и тече-
ния времени. 

7  Единая межведомственная информационно  – ста-
тистическая  система ЕМИСС. URL:  https://www.fedstat.ru/ 
(дата обращения: 18.05.2026).
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Таблица 5
Расчет стоимости бизнеса затратным подходом методом чистых активов, тыс. руб.

Наименование показателя Код 
строки

2024 г.,  
исходные значения

2024 г.,  
корректировка

Актив
Основные средства 1150 24 077 43 771
Запасы 1210 340 816 317 575
НДС по приобретенным ценностям 1220 5 505 не корректировались
Дебиторская задолженность 1230 162 231 155 521
Краткосрочные финансовые вложения 1240 15 015 не корректировались
Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 7 844 не корректировались
Прочие оборотные активы 1260 484 не корректировались
Активы, принимаемые к расчету 555 972 545 715

Пассив
Заёмные средства (краткосрочные) 1510 68 100 не корректировались
Кредиторская задолженность 1520 457 697 не корректировались
Пассивы, принимаемые к расчету 525 797 525 797
Чистые активы 30 175 19 918

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Остальные активы, такие как денеж-
ные средства, НДС и финансовые вложения 
и пр., уже отражаются в финансовой отчет-
ности по справедливой стоимости, близкой 
к рыночной, и не требуют дополнитель-
ной переоценки. Статьи пассивов не под-
лежали переоценке, так как они отражают 
реальные обязательства компании, подле-
жащие погашению в полном объеме, и их 
балансовая стоимость соответствует сумме 
к исполнению.

Заключительные результаты расчета 
оценки стоимости бизнеса с применением 
затратного подхода методом чистых акти-
вов представлены ниже (табл. 5). 

Таким образом, стоимость предпри-
ятия ООО «КМ-ПРЕКАСТЪ», рассчитан-
ная с помощью затратного подхода методом 
чистых активов на 31.12.2024 г., составила 
19 918 тыс. руб., что ниже балансовой сто-
имости на 34%. Однако данный результат 
является нормальным и экономически обо-
снованным [17], поскольку реальная стои-
мость ключевых активов предприятия наи-
более динамична и подвержена влиянию 
времени, изменению рыночных факторов 
и внутренним рискам компании.

Отметим, что результаты оценки стои-
мости бизнеса затратным способом суще-
ственно отличаются от итогов, полученных 
при оценке другими подходами. Так, стои-
мость компании ООО «КМ-ПРЕКАСТЪ», 
рассчитанная затратным подходом, состав-
ляет 19 918 тыс. руб., доходным подходом – 

63 321 тыс. руб., сравнительным подходом – 
272 782 тыс. руб.

Указанное расхождение не является ме-
тодологической ошибкой, а закономерно 
отражает различную природу и целевое на-
значение каждого подхода [18]. В доходном 
подходе результат существенным образом 
зависит от качества прогнозной финансовой 
модели и выбранных параметров дисконти-
рования. Ключевые факторы при этом мо-
гут разниться в зависимости от обоснован-
ности прогнозов выручки и операционной 
маржи, которые в свою очередь обуслов-
лены отраслевым трендом, конкурентной 
средой, стадией жизненного цикла компа-
нии и другими факторами, включающими 
в том числе субъективное мнение эксперта 
в выборе ключевых параметров, использу-
ющихся в оценке.

Сравнительный подход, базируясь на  
рыночных данных различных компаний, 
демонстрирует стоимостные показатели, 
слабо соотносимые с финансовыми резуль-
татами компаний и реальными рыночными 
условиями, даже после применения коррек-
тировок. Указанное подтверждает необхо-
димость разработки и адаптации отрасле-
вых мультипликаторов для российских ком-
паний, с учетом специфики национального 
рынка. 

Значительный разброс результатов, по-
лученных в рамках трех стандартных под-
ходов к оценке стоимости бизнеса, являет-
ся объективным следствием их различной 
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методологической направленности. В со-
временных обстоятельствах следует учи-
тывать еще практическую применимость 
и рациональность использования разных 
подходов. 

Заключение
В текущих условиях современной эко-

номики России, характеризующейся пери-
одом глубокой трансформации, высокой 
волатильностью, структурной перестрой-
кой и санкционным давлением, уходом за-
падных брендов, разрывом логистических 
цепочек, сменой технологических стан-
дартов и прочими изменениями, не все 
методы оценки стоимости бизнеса могут 
давать качественные результаты ввиду от-
сутствия информации для анализа или не-
возможности получения корректных ис-
ходных данных. В условиях повышенной 
неопределенности и сложностей прогно-
зирования недостаточно надежным ста-
новится доходный подход. Использование 
сравнительного подхода затруднено, когда 
происходит трансформация предприятий, 
данные предприятий некоторых отраслей 
не подлежат официальному опубликова-
нию, а стратегии фирм на рынке разно-
направлены. В этих условиях затратный 
подход оказывается наиболее доступным 
и наименее трудозатратным способом про-
ведения качественной оценки рыночной 
стоимости компании, в то время как до-
ходный и сравнительный подходы могут 
давать искаженные или нестабильные ре-
зультаты из-за высокой неопределенности 
и множественности условий, требуемых 
к выполнению анализа. 

Таким образом, затратный подход пред-
ставляет собой методологическую страте-
гию, предназначенную для оценки стоимо-
сти компании в условиях потенциальных 
финансовых рисков. Он обеспечивает объ-
ективное понимание минимальной стоимо-
сти предприятия в случае возникновения 
неблагоприятных обстоятельств. Затратный 
подход может использоваться как консер-
вативный ориентир стоимости для капита-
лоемких производств при ограниченности 
прогнозных и рыночных данных. Отметим, 
однако, что один кейс по расчету стоимости 
ООО «КМ-ПРЕКАСТЪ» затратным подхо-
дом, методом чистых активов, не позволяет 
делать выводы об обоснованности приме-
нения исключительно данного вида оценки 
ко всем компаниям капиталоемких отрас-
лей. Но данный подход в целом демонстри-
рует свою практическую применимость 
и возможность достоверной оценки стоимо-
сти бизнеса для ряда типовых предприятий 
отрасли производства железобетонных из-

делий и технологически взаимосвязанных 
с ней отраслей. 
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Внедрение цифрового рубля как третьей формы национальной валюты сопровождается перераспределени-
ем издержек между оператором платформы (Банком России), коммерческими банками, бизнесом и населением. 
В то время как большая часть исследований фокусируется на преимуществах цифровой валюты центрального 
банка и правовых аспектах ее обращения, комплексный анализ структуры издержек и возникающих на их основе 
противоречий остается недостаточно проработанным. В связи с этим целью статьи является системный анализ 
издержек обращения цифрового рубля на разных уровнях финансовой системы и выявление зон конфликта ин-
тересов участников платформы. Материалами и методами исследования послужили нормативные акты Банка 
России, решения Совета директоров ЦБ РФ, аналитические обзоры рейтинговых агентств, консалтинговых ком-
паний, оценки Ассоциации банков России, а также публикации в средствах массовой информации и научные 
статьи. В работе применены методы анализа нормативных и статистических данных, сравнительной оценки 
экспертных мнений, систематизация издержек по уровням финансовой системы и сопоставление декларируе-
мых целей регулятора с фактическими последствиями для участников рынка. Научная новизна и результаты ис-
следования заключаются в комплексной систематизации издержек обращения цифрового рубля и в выявлении 
на этой основе зон конфликта интересов: между декларируемой добровольностью и нормативно установленной 
обязанностью использования цифровой валюты; между снижением транзакционных издержек для общества 
и потерями доходов и ликвидности коммерческих банков; между выгодами для граждан (бесплатные переводы, 
сохранность средств) и рисками усиления финансового контроля. Показано, что наиболее уязвимы региональные 
и небольшие банки, а восприятие цифрового рубля населением остается ограниченным, что может замедлить его 
массовое внедрение независимо от технической готовности платформы.

Ключевые слова: цифровой рубль, издержки обращения, коммерческие банки, транзакционные издержки, 
цифровая валюта центрального банка, конфликт интересов
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The introduction of the digital ruble as a third form of national currency is accompanied by a redistribution of costs 
between the platform operator (the Bank of Russia), commercial banks, businesses, and the public. While most research 
focuses on the advantages of a central bank digital currency and the legal aspects of its circulation, a comprehensive 
analysis of the cost structure and the resulting contradictions remains insufficiently developed. Therefore, the aim of 
this article is to systematically analyze the costs of digital ruble circulation at different levels of the financial system and 
identify areas of conflicting interests among platform participants. The materials and methods used in this study include 
Bank of Russia regulations, decisions of the Board of Directors of the Central Bank of the Russian Federation, analytical 
reviews by rating agencies, consulting companies, assessments by the Association of Russian Banks, as well as media 
publications and academic articles. The study utilizes methods of analyzing regulatory and statistical data, comparative 
assessment of expert opinions, systematization of costs by financial system levels, and a comparison of the regulator’s 
stated goals with the actual consequences for market participants. The scientific novelty and results of the study lie in a 
comprehensive systematization of the digital ruble’s circulation costs and the identification of areas of conflicting interests 
based on this: between the declared voluntary nature of digital currency use and the legally established obligation to use 
it; between the reduction of transaction costs for society and the loss of revenue and liquidity for commercial banks; and 
between the benefits for citizens (free transfers, safekeeping of funds) and the risks of increased financial control. It is 
shown that regional and small banks are the most vulnerable, and public acceptance of the digital ruble remains limited, 
which could slow its widespread adoption, regardless of the platform’s technical readiness.

Keywords: digital ruble, circulation costs, commercial banks, transaction costs, central bank digital currency, conflict 
of interest
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Введение
Банк России активно развивает платфор-

му цифрового рубля как третьей формы на-
циональной валюты, призванной дополнить 
наличные и безналичные деньги [1]. В апре-
ле 2021 г. опубликована концепция цифро-
вого рубля1, в 2022 г. запущена пилотная 
версия платформы в тестовой среде, в ав-
густе 2023 г. стартовал проект с реальными 
деньгами с участием 13 банков и 600 граж-
дан. Согласно планам ЦБ, массовое внедре-
ние цифрового рубля начнется с 1 сентября 
2026 г., когда крупнейшие банки будут обя-
заны предоставить клиентам возможность 
совершать все базовые операции с цифро-
вой национальной валютой2.

Современный этап развития националь-
ных платежных систем характеризуется 
глобальным трендом на цифровизацию де-
нежного обращения. Появление цифровых 
денег, по мнению авторов, обусловлено 
устойчивым ростом спроса на безналич-
ные расчеты: только в России, по данным 
на 2024 год, этот показатель увеличился 
с 70,3% в 2020 году до 85,3%3. Одновремен-
но с этим растет число стран, разрабатыва-
ющих собственные платформы для обраще-
ния цифровых денег (далее CBDC). Россия 
занимает в этом процессе передовые по-
зиции, начав изучение вопроса и создание 
платформы цифрового рубля значительно 
раньше многих других стран [2].

Актуальность и новизна исследования 
определяется комплексным анализом издер-
жек обращения цифрового рубля с учетом 
последних нормативных решений Банка 
России и данных аналитических агентств, 
что позволяет выявить зоны конфликта ин-
тересов между оператором платформы (ЦБ 
РФ), коммерческими банками и бизнесом 
в условиях приближающегося массового 
внедрения цифровых денег.

В научной литературе проблемы вне-
дрения CBDC в целом и цифрового рубля 
в частности рассматриваются в несколь-
ких ключевых направлениях. Исследуются 
технологические и правовые основы новой 
формы валюты, включая аспекты исполь-
зования распределенного реестра и специ-
ального протокола, разработанного Банком 
России. Это работы А.  В.  Царегородцева, 
В. М. Елина, А. К. Каримова [3], С. В. Пархо-
менко, И. Н. Михайлова [4]. Е. Д. Джаохадзе, 

1  Концепция цифрового рубля. ЦБ РФ. URL: http://www.
cbr.ru/Content/Document/File/120075/concept_08042021.pdf 
(дата обращения: 15.05.2026).

2  Цифровой рубль: итоги 2025 года / РБК Компании. 
URL: https://companies.rbc.ru/amp/news/c5ed89bb-b479-4314-
a21b-efbb02f8a5fd/ (дата обращения: 15.05.2026).

3 Основные направления развития национальной платеж-
ной системы на период 2025-2027 годов (подготовлено Банком 
России) / ГАРАНТ.РУ. URL: https://www.garant.ru/products/ipo/
prime/doc/411104347/ (дата обращения: 15.05.2026).

Е.  В.  Синельникова-Мурылева, М.  В.  Кула-
ков, И.  А.  Носов провели анализ мирового 
опыта распространения розничных цифро-
вых валют центральных банков, показав, 
что во всех рассмотренных странах цифро-
вая валюта центрального банка крайне сла-
бо используется населением и торговыми 
точками, а решающим условием для ее вне-
дрения выступает не техническое превос-
ходство, а принудительное расширение сети 
приема платежей со стороны государства 
[5; 6]. Н.  Н.  Мартыненко, М.  С.  Лялькова, 
В. А. Перминов обращаются к сравнительно-
му анализу системы быстрых платежей и циф-
рового рубля с оценкой их роли в снижении 
транзакционных издержек [7; 8]. В работах 
Е. Е. Задергиной, Е. Г. Костиковой, Е. В. Та-
киной также поднимаются вопросы правово-
го регулирования, налоговых аспектов и влия-
ния на финансовую инклюзию [9-11].

Вместе с тем целый ряд исследований 
по-прежнему затрагивает лишь преимуще-
ства внедрения цифрового рубля и вопро-
сы правового обеспечения его обращения. 
Значительно меньшее внимание уделяется 
оценке издержек их ввода и обращения.

Цель настоящей работы состоит в си-
стемном анализе структуры издержек обра-
щения цифрового рубля на разных уровнях 
финансовой системы (Банк России, коммерче-
ские банки, бизнес и конечные пользователи) 
с учетом актуальных нормативных и анали-
тических данных 2025–2026 гг. и выявлением 
зон конфликта интересов участников рынка.

В соответствии с поставленной целью 
сформулированы следующие задачи:

– оценка инфраструктурных затрат  – 
анализ прямых издержек Банка России 
как оператора платформы, коммерческих 
банков на развитие IT-сферы, а также торго-
вых сетей и малого бизнеса на обновление, 
адаптацию систем приема платежей;

– анализ потерь доходов банковского 
сектора  – количественная оценка недопо-
лученных комиссионных доходов банков 
вследствие замещения традиционных пла-
тежей через платформу ЦБ, а также меха-
низмов компенсации этих потерь;

– выявление системных противоречий, 
в частности определение зон конфликта ин-
тересов между участниками платформы.

Материалы и методы исследования
Информационной базой исследования 

послужили нормативные правовые акты 
Банка России, включая Концепцию циф-
рового рубля, решения Совета директоров 
ЦБ РФ от 21 ноября 2025 года о тарифах 
и вознаграждениях, а также плановые сро-
ки массового внедрения. Однако отсутствие 
публичных данных Банка России о факти-
ческих затратах на платформу делает не-
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избежной опору на вторичные экспертные 
оценки. Эмпирическую основу составили 
аналитические обзоры Национального рей-
тингового агентства, рейтингового агент-
ства «Эксперт РА» за 2025–2026 годы, кон-
салтинговой компании «Яков и партнеры», 
а также оценки Ассоциации банков России 
и публикации в средствах массовой инфор-
мации. Дополнительно использованы науч-
ные статьи, посвященные мировому опы-
ту внедрения розничных цифровых валют 
центральных банков и правовым аспектам 
цифрового рубля. В работе применены ме-
тоды анализа нормативных и статистиче-
ских данных, сравнительной оценки экс-
пертных мнений, а также систематизация 
издержек по уровням финансовой системы 
(оператор платформы, коммерческие банки, 
торгово-сервисные предприятия, населе-
ние). Выявление зон конфликта интересов 
выполнено на основе сопоставления декла-
рируемых целей регулятора и фактических 
последствий для участников рынка.

Для учета международного опыта вне-
дрения розничных цифровых валют цен-
тральных банков в работе использованы вы-
воды рецензируемых обзоров, а также опыт 
Китая (e-CNY), Швеции (e-krona) и еврозо-
ны (цифровой евро). Как показывают иссле-
дования [5; 6], повсеместно добровольное 
использование CBDC остается крайне низ-
ким, а решающим фактором масштабирова-
ния выступает нормативное принуждение, 
а не технологические преимущества. Этот 
вывод тесно коррелирует с российскими ус-
ловиями ввода цифрового рубля. В России 
обязательность приема цифрового рубля 
для крупных банков и торговых сетей вво-
дится с 1 сентября 2026 года.

Выявление зон конфликта интересов 
осуществлялось на основе сопоставления 
декларируемых целей регулятора (сниже-
ние транзакционных издержек, повышение 
доступности финансовых услуг, обеспече-
ние суверенитета платежной инфраструк-
туры) с количественными и качественными 
последствиями для каждой группы участни-
ков платформы, зафиксированными в нор-
мативных документах, экспертных оценках 
и научных публикациях. Конфликт фикси-
ровался в случаях, когда выгода для одной 
группы участников достигалась за счет 
прямых или косвенных потерь для другой 
группы, а также при наличии противоречия 
между заявленными принципами (напри-
мер, добровольность) и нормативно уста-
новленными требованиями.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Банк России как оператор платформы 
цифрового рубля несет затраты на созда-

ние, поддержание и развитие необходимой 
технической и цифровой инфраструктуры. 
Основные (доминирующие по объему) из-
держки включают затраты на разработку 
специализированного программного обе-
спечения, создание облачного хранилища 
данных, обеспечение информационной без-
опасности, а также интеграцию платформы 
с другими информационными системами 
Федерального казначейства для проведе-
ния переводов [12]. Также уже разрабо-
тано специализированное программное 
обеспечение для мобильного приложения, 
предназначенного для криптографических 
преобразований при операциях с цифро-
вым рублем, что, по его утверждению, по-
зволяет сократить затраты банков4. Одна-
ко точный объем расходов ЦБ на создание 
и эксплуатацию платформы в открытых ис-
точниках не раскрывается.

Говоря о капитальных затратах ком-
мерческих банков, следует отметить, что  
они преимущественно связаны с необхо-
димостью обеспечения технологической 
интеграции всех систем с платформой 
цифрового рубля, включая дистанционное 
банковское обслуживание для физических 
и юридических лиц, автоматизированные 
банковские системы, системы комплаенса, 
а также приобретение нового серверного 
оборудования и программного обеспече-
ния). По оценкам участников рынка, ми-
нимальные затраты на подключение одно-
го банка составляют от 120 до более чем 
200 млн рублей5. Согласно аналитическому 
обзору Национального рейтингового агент-
ства, средние затраты на одну кредитную 
организацию оцениваются в диапазоне 
200–300 млн рублей, а совокупные вло-
жения всего банковского сектора  – в 30–
50 млрд рублей6. Ассоциация банков России 
приводила более низкую оценку, называя 
диапазон от 85 до 150 млн рублей на банк 
в зависимости от выбранного инфраструк-
турного решения7. Структура издержек бан-
ков представлена в таблице 1.

4  ЦБ рассматривает создание отдельного приложения 
для цифрового рубля / ПСБ Блог. URL: https://psblog.ru/tsb-
rassmatrivaet-sozdanie-otdelnogo-prilozheniya-dlya-tsifrovogo-
rublya/ (дата обращения: 15.05.2026).

5  Эксперты оценили затраты банков на подключение 
к цифровому рублю / Эксперт. URL: https://expert.ru/amp/
news/kommersant-vnedrenie-tsifrovogo-rublya-oboydetsya-
banku-ot-120-mln-rubley/

6  Аналитики оценили, во сколько обойдётся внедре-
ние цифрового рубля (18 августа 2025) / Monocle.ru. URL: 
https://monocle.ru/2025/08/18/analitiki-otsenili-vo-skolko-
oboydyotsya-vnedreniye-tsifrovogo-rublya/ (дата обращения: 
15.05.2026).

7  Банк России поддержал предложение АБР обсудить 
снижение затрат банков на внедрение цифрового рубля. 
URL: https://www.asros.ru/news/asros/bank-rossii-podderzhal-
predlozhenie-abr-obsudit-snizhenie-zatrat-bankov-na-
vnedrenie-tsifrovogo-rubl/ (дата обращения: 15.05.2026).
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Таблица 1
 Структура капитальных затрат банка  

при подключении к платформе цифрового рубля

Статья затрат Оценка,  
млн руб. Примечание

Приобретение серверного оборудования Не менее 40 Оценка участника банковского рынка
Разработка или приобретение 
программного обеспечения Не менее 80 Включая адаптацию ДБО, АБС 

и систем комплаенса
Прочие работы по интеграции 0–120 Зависит от выбранного 

инфраструктурного решения
Итого на один банк 85–300 По оценкам экспертов

Примечание: составлено автором.

Основную долю затрат составляют рас-
ходы на программное обеспечение и сер-
верное оборудование. Авторы данного ис-
следования считают, что обязательное по-
всеместное внедрение цифрового рубля 
приведет к тому, что малые и средние 
банки столкнутся с расходами, несопо-
ставимыми с объемом их бизнеса. Исхо-
дя из среднего IT-бюджета малого банка 
в 20 млн руб. в год8, единовременные за-
траты в 200 млн руб. эквивалентны десяти-
летнему бюджету на IT-развитие, что под-
тверждает критический характер нагрузки 
для данной категории участников.

Для торговых сетей и малого бизнеса 
внедрение цифрового рубля также сопряже-
но с существенными затратами. Основные 
направления издержек включают обнов-
ление или замену платежных терминалов 
для поддержки единого QR-кода, модерни-
зацию кассового программного обеспече-
ния, обучение персонала.

Согласно оценкам экспертов, в России 
насчитывается около 4,5 млн платежных тер-
миналов, и расходы на их адаптацию могут 
составить порядка 40 млрд руб.9. Как отме-
чает ведущий аналитик AMarkets И. Растор-
гуев, оборудование одного рабочего места 
кассира кассой, сканером и весами обходит-
ся в 60–100 тысяч рублей, а на переобучение 
персонала также потребуются дополнитель-
ные средства10. Единовременные издержки 
на адаптацию у федеральных розничных се-
тей, вероятно, окажутся выше, чем у банков.

Важно отметить, что от обязательного 
подключения к приему цифрового рубля 

8  Эксперты оценили затраты банков на подключение 
к цифровому рублю / Эксперт. URL: https://expert.ru/amp/
news/kommersant-vnedrenie-tsifrovogo-rublya-oboydetsya-
banku-ot-120-mln-rubley/ (дата обращения: 15.05.2026).

9 Алексей Войлуков: Цифровой рубль – Обзор блогов – 
Finversia (Финверсия). URL: https://www.finversia.ru/obsor/
blogs/aleksei-voilukov-tsifrovoi-rubl-138437 (дата обращения: 
15.05.2026).

10 Бизнес потратит миллиарды на внедрение цифрово-
го рубля. URL: https://www.if24.ru/biznes-potratit-milliardy-
na-vnedrenie-tsifrovogo-rublya/ (дата обращения: 15.05.2026).

освобождены торговые точки в местах 
без доступа к интернету, а также компании 
с годовой выручкой менее 5 млн рублей. 
Однако на крупные и средние торговые 
предприятия требование об обязательном 
приеме распространяется. Так, компании 
с выручкой от 120 млн рублей с 1 сентя-
бря 2026 года должны обеспечить возмож-
ность оплаты товаров и услуг цифровой 
формой национальной валюты11. Соглас-
но мнению авторов исследования, помимо 
единовременных затрат на адаптацию обо-
рудования, возрастут и текущие расходы 
на регулярное обновление программного 
обеспечения, поскольку увеличится число 
платежных инструментов, которые необхо-
димо поддерживать.

Анализ потерь доходов  
банковского сектора

При замене традиционных платежей 
с использованием банковских карт операци-
ями через платформу цифрового рубля про-
исходит снижение комиссионной маржи бан-
ков, часто доминирующей статьи доходов. 
В настоящее время при оплате товаров и ус-
луг банковской картой кредитные организа-
ции имеют вознаграждение в размере от 1% 
до 1,5% суммы покупки. Часть этих средств 
банки возвращают клиентам в виде кешбэ-
ков и бонусов, однако чистый комиссионный 
доход по таким операциям составляет не-
сколько десятых процентного пункта. Кроме 
того, банки имеют возможность пользовать-
ся деньгами клиентов, расположенных на те-
кущих счетах. При переходе на оплату циф-
ровыми рублями деньги поступают на счета, 
открытые непосредственно на платформе 
Банка России, минуя корреспондентские 
счета коммерческих банков [13]. В результа-
те кредитные организации утрачивают оба 
названных источника дохода.

11  Кому из банков дороже всего обойдется цифро-
вой рубль / Эксперт РА. URL: https://en.raexpert.ru/researches/
publications/vedomosti_feb11_2025/ (дата обращения: 
15.05.2026).
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Таблица 2
 Размеры вознаграждений, выплачиваемых Банком России  

коммерческим банкам за операции с цифровым рублем

Тип операции Вознаграждение банку,  
обслуживающему плательщика

Вознаграждение банку,  
предоставившему код получателя

C2B (оплата товаров 
и услуг, кроме ЖКУ)

0,10% от суммы, не более 500 руб. 
за перевод

0,15% от суммы, не более 750 руб. 
за перевод

C2B (оплата ЖКУ) 0,05% от суммы, не более 2,5 руб. 
за перевод

0,10% от суммы, не более 5 руб. 
за перевод

B2B 10 руб. за перевод -

Примечание: составлено автором по данным: Решение Совета директоров Банка России 
о продлении льготного периода на платформе цифрового рубля (тарифы на услуги, размеры воз-
награждений) / Банк России. https://cbr.ru/rbr/dir_decisions/rsd_2025-11-21_45_01/ (дата обращения: 
15.05.2026).

Финансовый результат для отдельно 
взятого банка зависит от его роли при уча-
стии в операциях. В частности, при оплате 
картой доход получает банк-эквайер (обслу-
живающий торговую точку), банк-эмитент 
(выпустивший карту плательщика) и пла-
тежная система. В модели цифрового рубля 
оператор платформы (Банк России) прини-
мает на себя функции, ранее выполнявши-
еся платежной системой, а вознаграждение 
коммерческим банкам устанавливается ре-
шением Совета директоров ЦБ, а не форми-
руется рынком12.

По оценкам компании «Яков и пар-
тнеры» (бывшее подразделение McKinsey 
в России), после масштабирования проекта 
цифрового рубля российские банки будут 
терять около 50 млрд рублей комиссион-
ных доходов ежегодно. За пятилетний пе-
риод совокупные потери могут составить 
до 250 млрд рублей. Эта оценка включает 
потери как от собственно эквайринговых 
комиссий, так и от сокращения процент-
ных доходов вследствие перетока остатков 
средств со счетов клиентов на платформу 
ЦБ13. При этом предприятия розничной тор-
говли, напротив, оценивают свой выигрыш 
от снижения комиссий в 80 млрд рублей 
в год. Эксперты Национального рейтингово-
го агентства в 2025 году представили более 
дифференцированный сценарий. Согласно 
их расчетам, в пессимистическом вариан-
те начиная с 2027 года банковская система 
может лишиться от 45 до 95 млрд рублей 
комиссионных доходов, что составит около 
8–10% совокупной чистой прибыли кредит-

12 Решение Совета директоров Банка России о продле-
нии льготного периода на платформе цифрового рубля (та-
рифы на услуги, размеры вознаграждений) / Банк России. 
URL: https://cbr.ru/rbr/dir_decisions/rsd_2025-11-21_45_01/ 
(дата обращения: 15.05.2026).

13 Цифровой рубль смотрит на перспективу / Коммерсантъ 
FM. URL: https://www.kommersant.ru/doc/5798232 (дата 
обращения: 15.05.2026).

ных организаций14. Различия в приведенных 
количественных оценках объясняются раз-
ными сценарными допущениями. В первом 
случае предполагается быстрое замещение 
до 30% эквайринговых операций цифро-
вым рублем, во втором – более умеренный 
переток средств на уровне 10–12% в год.

Для оценки дифференцированного вли-
яния на банки различных размеров можно 
использовать структуру эквайринговых 
доходов. На топ-10 банков приходится 
около 70% эквайрингового оборота, тогда 
как на банки за пределами топ-100  – ме-
нее 5%. Исходя из средней оценки по-
терь в 50 млрд руб. ежегодно, это означа-
ет, что крупнейшие банки могут терять 
до 35 млрд руб., однако для них эти потери 
составляют менее 1% от совокупных дохо-
дов. Для банков за пределами топ-100 поте-
ри в 2,5 млрд руб. могут достигать 5–7% их 
годовой выручки, что подтверждает вывод 
о повышенной уязвимости небольших кре-
дитных организаций.

Механизм компенсации:  
вознаграждения банкам  

от оператора платформы
Банк России с 1 января 2027 года вводит 

выплаты кредитным организациям – участ-
никам платформы. Соответствующее реше-
ние было принято Советом директоров ЦБ 
21 ноября 2025 года. На весь 2026 год и та-
рифы оператора, и вознаграждения банкам 
установлены на нулевом уровне. Размеры 
вознаграждений с 1 января 2027 года пред-
ставлены в таблице 2.

Суммарное вознаграждение банкам 
по обычной C2B-транзакции 

(0,10% + 0,15% = 0,25%) 
14 Эксперт: потери банков от введения цифрового рубля 

могут составить 50 млрд рублей. URL: http://nbj.ru/news/
ekspert-poteri-bankov-ot-vvedeniya-tsifr/70367/ (дата обраще-
ния: 15.05.2026).
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практически соответствует комиссии опе-
ратора платформы (0,3%). Это означает, 
что большая часть сборов, взимаемых Бан-
ком России с торговых предприятий, воз-
вращается в банковскую систему. Однако 
указанная компенсация не распространяет-
ся на потери от C2C-операций (межбанков-
ские переводы физических лиц), где комис-
сия оператора установлена на нулевом уров-
не и не предназначена для замещения всей 
утраченной маржи от услуг эквайринга.

Риски оттока депозитной базы  
и роста стоимости фондирования

Конкретизируя механизм влияния 
цифрового рубля на денежно-кредитную 
систему страны, следует добавить, что  
при переводе средств клиентами с депо-
зитов коммерческого банка на кошельки 
цифрового рубля происходит перемеще-
ние обязательств с баланса банка на баланс 
Банка России. Это приводит к сокращению 
остатков на корреспондентских счетах бан-
ков в ЦБ, что в банковской практике эквива-
лентно оттоку ликвидности. Как следствие, 
банки вынуждены замещать выбывшие пас-
сивы более дорогим межбанковским фон-
дированием или депозитами с повышенной 
ставкой, что повышает общую стоимость 
ресурсов. По оценкам Е. М. Пастухова и С. 
В. Гришунина (НИУ ВШЭ), прирост циф-
рового рубля в обращении на 1 млрд рублей 
приводит к сокращению депозитов в неболь-
ших банках на 0,8 млрд рублей, а в круп-
ных – на 0,3 млрд рублей [14].

На первом этапе внедрения, по мнению 
ряда экспертов, массового вывода вкладов 
не произойдет, поскольку депозиты продол-
жают приносить двузначные процентные 
ставки, тогда как на цифровых рублевых 
кошельках проценты начисляться не будут. 
Тем не менее в долгосрочной перспективе 
отток ликвидности увеличит потребность 
банков в привлечении средств на межбан-
ковском рынке и, следовательно, стоимость 
их фондирования15.

Снижение комиссионных доходов бан-
ков ставит под угрозу дальнейшее суще-
ствование массовых программ кешбэка, 
финансировавшихся за счет эквайринговых 
комиссий. С появлением цифрового рубля 
и ростом популярности системы быстрых 
платежей комиссии за транзакции, за счет 
которых предоставлялся возврат части по-
траченных средств, неизбежно сокращают-
ся. По мнению авторов статьи, банки будут 

15 Прогноз: к 2031 году цифровой рубль будет каждый 
год приносить до 260 млрд рублей. URL: https://www.klerk.
ru/buh/news/658255/?srsltid=AfmBOop0hpqLv014GY9NDW
V6ZEm7mToABPeWQ7GiJGyJR_T_vifdHG5k (дата обраще-
ния: 15.05.2026).

вынуждены пересматривать бонусные про-
граммы, заменяя их платными подписками 
и дополнительными сервисами.

Выявление противоречий
Председатель Банка России неоднократ-

но заявляла, что использование цифрово-
го рубля является добровольным. Однако 
утвержденные сроки массового внедрения 
с 1 сентября 2026 года с одновременным 
установлением обязательности приема циф-
ровой валюты для крупных банков и роз-
ничных сетей с выручкой от 120 млн рублей 
вносят противоречие между деклариру-
емой добровольностью и нормативно 
устанавливаемой обязанностью. С точки 
зрения регулятора, и того же мнения при-
держиваются авторы исследования, такой 
подход направлен на обеспечение крити-
ческой массы пользователей, без которой 
новая платежная инфраструктура не может 
стать самодостаточной.

Внедрение цифрового рубля порождает 
конфликт интересов между регулятором-
оператором платформы и коммерческими 
банками. Наиболее уязвимыми окажутся 
региональные и небольшие универсальные 
банки, бизнес-модели которых сильно за-
висят от остатков средств клиентов на сче-
тах и комиссионных операций. Для таких 
банков стоимость фондирования возрастет, 
а возможности получения альтернативных 
доходов ограниченны. Для крупных бан-
ков потери менее чувствительны благо-
даря диверсификации бизнеса и наличию 
непрофильных направлений деятельности. 
Для урегулирования данного конфликта 
Банк России отчасти компенсирует потери 
комиссионного вознаграждения: с 2027 года 
кредитные организации будут получать пла-
тежи за проведение операций и предостав-
ление кодов получателя.

Розничные сети и малый бизнес в целом, 
с одной стороны, получают возможность 
существенно снизить транзакционные из-
держки (средняя ставка эквайринга состав-
ляет 1,5–2,5%, тогда как комиссия за оплату 
цифровым рублем установлена на уровне 
0,3% от суммы покупки), с другой – несут 
высокие разовые затраты на модернизацию 
кассового и платежного оборудования.

Для граждан цифровой рубль несет 
двойственный эффект. С одной стороны, 
он обеспечивает бесплатные переводы 
между физическими лицами, повышает 
надежность сохранности средств (цифро-
вые рубли не являются депозитом коммер-
ческого банка и сохраняются при отзыве 
лицензии у банка-посредника) и ускоряет 
транзакции. С другой стороны, возникают 
риски снижения приватности и усиления 
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контроля со стороны государства. Эксперты 
сходятся во мнении, что главный конфликт 
для населения развернется между удоб-
ством и экономией, с одной стороны, и при-
ватностью и контролем  – с другой [15]. 
Если население решит, что цифровой рубль 
представляет собой инструмент контроля 
за движением денежных средств, его вне-
дрение замедлится независимо от техниче-
ской готовности платформы.

Гипотеза о рисках снижения приватно-
сти и усиления финансового контроля не яв-
ляется умозрительной. Как обоснованно от-
мечают О. А. Синиченко, А. В. Зимовец, 
Т. С. Максименко, правовая конструкция 
цифрового рубля позволяет оператору плат-
формы (Банку России) в рамках действую-
щего законодательства отслеживать полную 
цепочку транзакций, что принципиально 
отличается от обращения наличных денег. 
Эмпирическое подтверждение значимости 
данного фактора для потребительского по-
ведения представлено в том же исследова-
нии: респонденты называют «прозрачность 
для государства» главным сдерживающим 
фактором при прочих равных условиях. Со-
гласно результатам исследования О. А. Си-
ниченко, А. В. Зимовец, Т. С. Максименко, 
потенциальные потребители имеют огра-
ниченные и расплывчатые представления 
о потенциале и возможностях эффективно-
го использования цифрового рубля [16].

Технические риски также сохраняются. 
Недавние сбои в работе финансовых серви-
сов в мае 2025 года показали, что сохране-
ние работоспособности финансовой инфра-
структуры при недоступности коммуника-
ционных каналов является первостепенным 
требованием, которое не было в полной 
мере учтено при проектировании платфор-
мы цифрового рубля. Существование трех 
форм рубля (наличной, безналичной и циф-
ровой) с разными кошельками несет риски 
усложнения денежной системы, что создает 
дополнительные возможности для мошен-
нических действий, поскольку запутан-
ность и неочевидность финансовой струк-
туры традиционно используется злоумыш-
ленниками для обмана граждан [13].

Заключение
Проведенный анализ показывает, что  

издержки обращения цифрового рубля рас-
пределяются неравномерно. Банк России 
как оператор платформы несет затраты 
на создание и поддержание инфраструк-
туры, точный объем которых в открытых 
источниках не раскрывается. Коммер-
ческие банки сталкиваются с единовре-
менными капитальными вложениями от  
85 до 300 млн рублей на одного участника, 

совокупные расходы сектора оцениваются 
в 30–50 млрд рублей, причем малые бан-
ки несут относительно большую нагруз-
ку. Потери комиссионных доходов банков 
после масштабирования проекта могут 
составить 45–95 млрд рублей ежегодно, 
что эквивалентно 8–10% чистой прибыли 
сектора. Введенная с 2027 года компен-
сация со стороны ЦБ возвращает банкам 
около 0,25% из 0,3% комиссии по операци-
ям C2B, однако не покрывает упущенную 
маржу от операций с эквайрингом и потери 
от бесплатных межбанковских переводов. 
Торговые и сервисные предприятия мо-
гут выиграть в долгосрочной перспективе 
за счет снижения транзакционных издер-
жек, но несут разовые расходы на обновле-
ние терминалов и кассового программно-
го обеспечения.

Основные противоречия возникают 
между декларируемой добровольностью ис-
пользования цифрового рубля и нормативно 
установленной обязанностью для крупных 
банков и розничных сетей; между стремле-
нием регулятора снизить транзакционные 
издержки и реальными потерями доходов 
и ликвидности коммерческих банков; меж-
ду выгодами для граждан (бесплатные пере-
воды, сохранность средств) и рисками сни-
жения приватности и усиления контроля. 
Наиболее уязвимы региональные и неболь-
шие банки, зависимые от комиссионных до-
ходов и остатков на счетах. Успех массового 
внедрения цифрового рубля будет опреде-
ляться не только технической готовностью 
платформы, но и способностью разрешить 
эти конфликты, а также восприятием новой 
формы денег населением, которое на дан-
ный момент имеет крайне ограниченные 
представления о ее потенциале.
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КЛАСТЕРНАЯ СТРУКТУРА ПРОФИЛЕЙ РАЗВИТИЯ СТРАН БРИКС+  
НА ОСНОВЕ ИЕРАРХИЧЕСКОЙ КЛАСТЕРИЗАЦИИ  
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Исследование направлено на выявление структурных контрастов стран объединения БРИКС+ 
и анализ их многомерных профилей развития в контексте нарастающей дифференциации социально-
экономических характеристик. Проблематика связана с необходимостью формирования согласованной 
типологии государств, демонстрирующих неодинаковые профили человеческого, социально-экономиче-
ского и цифрового развития. Цель исследования заключается в построении кластерной типологии стран 
БРИКС+ на основе нормированных показателей, отражающих доходные параметры, структуру занято-
сти, состояние социальной инфраструктуры, образовательные и инновационные характеристики. В ка-
честве эмпирической базы использована панель усредненных значений за 2001–2024 гг. по 10 странам, 
включающим Бразилию, Египет, Индию, Индонезию, Иран, Китай, ОАЭ, Россию, Эфиопию и ЮАР. Ме-
тодическая база объединяет построение матрицы межстрановых расстояний, иерархическую кластери-
зацию методом Уорда и метрическое многомерное шкалирование. Результаты демонстрируют наличие 
трех типов стран: группы стран догоняющего развития, группы с относительно более высокими соци-
ально-экономическими параметрами и показателями человеческого развития, а также высокодоходно-
го центра, обладающего выраженными ресурсными возможностями. Идентифицированная структура 
подчеркивает различия в демографических характеристиках, структуре занятости, социальных расхо-
дах, цифровой включенности и параметрах человеческого капитала. Одновременное применение кла-
стеризации и многомерного картирования позволяет сопоставить дендрограмму, расположение стран 
на MDS-карте и исходную матрицу расстояний. Сопоставление кластеров с MDS-картированием под-
тверждает высокую ранговую согласованность межстрановых расстояний и расширяет аналитические 
возможности интерпретации межстрановых связей. В заключение показано, что выявленная типология 
может использоваться для сравнительного мониторинга стран БРИКС+ при последующем обновлении 
статистических данных и для постановки гипотез о возможном сближении или расхождении стран 
по выбранным показателям. Предложенный подход создает основу для последующего включения вре-
менной динамики и оценки направлений межстрановой конвергенции или дивергенции по выбранным 
параметрам человеческого, социально-экономического и цифрового развития.

Ключевые слова: многомерный анализ, кластерная типология, социально-экономическое развитие, 
пространственная дифференциация, межстрановые различия, кластеризация, структурная 
неоднородность, сравнительный анализ
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The study is aimed at identifying structural contrasts among BRICS+ countries and analysing their 
multidimensional development profiles in the context of increasing differentiation of socio-economic 
characteristics. The research problem is associated with the need to form a coherent typology of states 
demonstrating different profiles of human, socio-economic and digital development. The purpose of the study 
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is to construct a cluster typology of BRICS+ countries based on normalised indicators reflecting income 
parameters, employment structure, the condition of social infrastructure, and educational and innovation 
characteristics. The empirical basis is a dataset of averaged values for 2001–2024 across ten countries, 
including Brazil, Egypt, India, Indonesia, Iran, China, the United Arab Emirates, Russia, Ethiopia and South 
Africa. The methodological basis combines the construction of an inter-country distance matrix, hierarchical 
clustering using Ward’s method and metric multidimensional scaling. The results demonstrate the presence 
of three types of countries: a group of catching-up economies, a group with relatively higher socio-economic 
and human-development parameters, and a high-income centre with pronounced resource capabilities. The 
identified structure highlights differences in demographic characteristics, employment structure, social 
expenditure, digital inclusion and human capital parameters. The simultaneous application of clustering 
and multidimensional mapping makes it possible to compare the dendrogram, the MDS positioning of 
countries and the original distance matrix. The comparison of clusters with MDS mapping confirms a high 
rank consistency of inter-country distances and expands the analytical possibilities for interpreting cross-
country linkages. The conclusion shows that the identified typology can be used for comparative monitoring 
of BRICS+ countries when statistical data are subsequently updated and for formulating hypotheses about 
possible convergence or divergence across the selected indicators. The proposed approach provides a basis for 
subsequently incorporating temporal dynamics and assessing possible directions of convergence or divergence 
among countries in terms of selected parameters of human, socio-economic and digital development.

Keywords: multidimensional analysis, cluster typology, spatial differentiation, inter-country differences, clustering, 
socio-economic development, structural heterogeneity, comparative analysis

Введение
Формирование объединения БРИКС+ 

сопровождается усложнением экономиче-
ской стратификации и перераспределением 
центров макроэкономической гравитации 
в пользу государств, проходящих ускоряю-
щуюся фазу структурной трансформации. 
На основе наращивания экономического 
веса формируется новая геоэкономическая 
конфигурация, в рамках которой усилива-
ются межрегиональные векторы взаимо-
действия и трансграничные институцио-
нальные конфигурации. На аналитических 
площадках объединения системно анали-
зируются сценарии изменения структуры 
внешней торговли, кооперации в сфере ин-
вестиций и перераспределения ролей вну-
три интеграционного блока, при этом ука-
зываются связи с оценками интеграционных 
процессов и форм сотрудничества России 
со странами БРИКС [1–3]. В работах по по-
зиционированию стран объединения относи-
тельно мировой экономики акцент перено-
сится на масштабы национальных экономик, 
отраслевую специализацию и макроэконо-
мическую динамику, тем самым обосновы-
вается выбор индикаторов для дальнейшего 
многомерного анализа [4; 5].

Для России расширяющееся простран-
ство БРИКС+ сопряжено с задачей форми-
рования новой конфигурации региональ-
ной финансовой стабильности и институ-
циональной согласованности, особенно в  
отношении воссоединенных территорий 
с фрагментированной нормативной средой 
и многоуровневой системой регуляторов 
[6]. На повестке дня стоит межотраслевое 
сопряжение бюджетных, инвестиционных и  
банковских механизмов, а также разработка 
индустриальных инструментов, опираю-

щихся на импортозамещающие стратегии 
и их формализованное представление в виде 
динамических экономико-математических 
моделей [7]. В рамках концепции технопро-
мышленной коэволюции предлагаются под-
ходы к восстановлению производственных 
цепочек, научно-технологического потен-
циала и институциональной целостности 
регионального развития, где требуются со-
гласованные траектории промышленной 
и научно-технической репарации [8; 9].

Параллельно развивается исследова-
тельское направление, посвященное де-
композиции цифровой трансформации, 
анализу инновационных режимов и эво-
люции цифровых экосистем стран БРИКС. 
Многоуровневые оценки цифрового потен-
циала и инфраструктурных возможностей 
демонстрируют сохраняющуюся асимме-
трию по сравнению с ядром наиболее тех-
нологически развитых экономик, но одно-
временно фиксируют ускорение цифровой 
активности объединения и перераспреде-
ление компетенций в пользу стран БРИКС 
[10; 11]. Работы по инновационному разви-
тию и внешнеэкономической деятельности 
подчеркивают различия в технологических 
уровнях, экспортных стратегиях и глубине 
внедрения новых технологий, при этом 
показывают значительный ресурс для на-
ращивания научно-технического сотрудни-
чества и расширения участия объединения 
в энергетических и высокотехнологичных 
проектах [12; 13].

В региональной аналитике нарастает 
интерес к управленческим инструментам, 
ориентированным на повышение прозрач-
ности бюджетно-финансовых решений, 
координацию пространственного разви-
тия и поддержание предпринимательской 
активности. Исследования по аудиту го-



 FUNDAMENTAL RESEARCH    № 7,  2026 

52

сударственных и муниципальных закупок 
демонстрируют потенциал использования 
процедурного и методического аппара-
та контроля для совершенствования кон-
трактной политики и снижения рисков 
неэффективного расходования ресурсов. 
Дополнительно анализируется роль инно-
вационной инфраструктуры и бизнес-ин-
кубаторов как механизмов формирования 
предпринимательских экосистем и гене-
рации передовых проектов регионально-
го развития [1; 14]. Многоуровневый ха-
рактер обсуждаемых процессов (от инсти-
туциональных режимов и промышленной 
политики до цифровых сервисов и пред-
принимательских экосистем) предполагает 
применение многомерных исследователь-
ских подходов. Такая стратегия открывает 
возможность уточненной типологии стран 
БРИКС+ на основе нормированных соци-
ально-экономических, демографических, 
образовательных, инновационных и циф-
ровых характеристик, а также формиру-
ет аналитическую основу для дальней-
шей интерпретации.

Цель исследования – разработка и ин-
терпретация кластерной типологии стран 
БРИКС+ на базе многомерного профиля 
социально-экономического, демографи-
ческого и человеческого развития с при-
менением двумерного метрического MDS-
картирования межстрановых расстояний.

Объект исследования – страны БРИКС+, 
трактуемые как совокупность националь-
ных социально-экономических систем с  
различными уровнями дохода, структурной 
сложности, человеческого капитала, циф-
ровой включенности и ресурсной обеспе-
ченности. Предмет исследования  – много-
мерные профили развития стран БРИКС+, 
представленные в форме нормированных 
индикаторов, и их кластерная конфигура-
ция, отражающая внутреннюю неоднород-
ность объединения и различия между ус-
редненными межстрановыми профилями.

Материалы и методы исследования
Эмпирическая база исследования сфор-

мирована в виде панельной конструкции, 
охватывающей страны БРИКС+ в их исход-
ной и расширенной конфигурации; для кла-
стеризации использовались усредненные 
за 2001–2024 гг. профили стран. Исполь-
зовались статистические массивы между-
народных организаций и национальных 
ведомств, что обеспечило сопоставимость 
параметров экономической, демографиче-
ской и социальной динамики. При постро-
ении индикативной системы учитывались 
накопленные практики эконометрического 

и статистического изучения макротраекто-
рий ВВП, ВНД и связанных макроэконо-
мических параметров, а также приемы ран-
жирования и регрессионной реконструкции 
факторов экономического роста [15–17].

Архитектура индикаторов опирается 
на традицию агрегирования социально-эко-
номических переменных в укрупненные 
аналитические блоки и интегрированные 
показатели, применяемую в исследованиях 
рейтингового типа и факторного анализа 
по странам БРИКС [18]. В обзор включены 
результаты исследований, объединяющих 
экологические, социальные и экономиче-
ские компоненты в единую аналитическую 
систему, при этом сопоставление проводится 
для сложных природно-антропогенных объ-
ектов, например речных бассейнов, с учетом 
ресурсных ограничений и экологических 
рисков развития [19]. Подходы к оценке сте-
пени защищенности международной произ-
водственной кооперации от совокупности 
рисков, разработанные для стран БРИКС, 
задают ориентиры при формировании блока 
показателей, связанных с производственны-
ми, финансовыми и институциональными 
характеристиками [20].

Концептуальная и методическая основа 
исследования сочетает многокритериаль-
ные и эффективностные схемы анализа, 
ориентированные на сопоставление тер-
риториальных и межстрановых структур. 
Для характеристики методического фона 
учитываются наработки DEA-подхода к из-
мерению научно-инновационной активно-
сти регионов, учитывающие институцио-
нальную и ресурсную неоднородность тер-
риторий [21]. Дополнительно учитываются 
практики конфигурационного и кластерно-
го моделирования, примененные к анализу 
торговых режимов и взаимной торговли 
наименее развитых стран с объединением 
БРИКС, где применяется группировка стран 
по торговым показателям, экономиче-
ским структурам и перспективам включе-
ния в международные цепочки добавленной 
стоимости [22–24].

Структура показателей дополнена пере-
менными, отражающими параметры чело-
веческого капитала, социальных расходов, 
НИОКР и цифровизации. Такое расшире-
ние индикаторной системы необходимо 
для фиксации различий в режимах разви-
тия внутри объединения и для последую-
щего сопоставления кластеров по качеству 
человеческого потенциала, цифровой ин-
фраструктуры, социальных расходов и ин-
новационной активности. В совокупности 
образуется 14-мерное пространство про-
филей стран БРИКС+; внутри данного про-
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странства рассчитываются интегральные 
индексы, формируется матрица расстояний, 
реализуется иерархическая кластеризация 
методом Уорда и строится метрическое 
многомерное шкалирование, в результате 
формируется основа для построения типо-
логии объединения.

Эмпирическая база сформирована по  
десяти странам БРИКС+ за 2001–2024 гг. 
по системе из 14 показателей (X1–X14). 
В выборку входят Бразилия, Египет, Ин-
дия, Индонезия, Иран, Китай, ОАЭ, Россия, 
Эфиопия, ЮАР. Основными источниками 
данных выступили World Bank DataBank / 
World Development Indicators для макроэ-
кономических, демографических, социаль-
ных и части образовательных показателей; 
ILOSTAT – для показателей занятости и без-
работицы; UNESCO Institute for Statistics – 
для показателей высшего образования 
и НИОКР; ITU DataHub  – для показателя 
использования интернета. 

На первом этапе был сформирован рас-
ширенный перечень показателей, характе-
ризующих доходные параметры, структуру 
занятости, демографические характери-
стики, человеческий капитал, цифровую 
включенность, расходы на здравоохране-
ние, образование и НИОКР. Далее из него 
были исключены показатели с долей про-
пущенных значений выше 0,40. Для остав-
шихся индикаторов рассчитывались сред-
ние значения по доступным годовым на-
блюдениям за 2001–2024 гг. После этого 
показатели приводились к интервалу [0; 
1] посредством линейного нормирования 
по межстрановому минимуму и максимуму. 
Полученный массив нормированных сред-
них значений использовался для построе-
ния матрицы евклидовых расстояний, ие-
рархической кластеризации методом Уорда 
и MDS-картирования.

Из расширенного перечня показателей 
отобран поднабор из 14 индикаторов, удов-
летворяющих требованию по допустимой 
доле пропусков не выше 0,40. Показате-
ли, связанные с числом исследователей 
на миллион человек и уровнем грамот-
ности населения, исключены из итоговой 
конфигурации из-за превышения порого-
вого значения. В итоговую конфигурацию 
вошли показатели дохода и благосостоя-
ния (ВВП на душу, ВНД на душу), струк-
туры занятости по трем секторам, ожида-
емой продолжительности жизни, охвата 
высшим образованием, проникновения 
интернета, параметров НИОКР, расходов 
на здравоохранение и образование, уров-
ня безработицы и численности населения. 
Нормирование базировалось на линейном 

преобразовании усредненных за период 
значений в общий интервал [0; 1] внутри 
панели стран, при этом сохраняется отно-
сительное положение государств по каж-
дому индикатору и достигается сопостави-
мость различных шкал измерения.

Результаты исследования интерпре-
тируются как статическая сравнительная 
типология стран БРИКС+ по усреднен-
ным социально-экономическим, демогра-
фическим, образовательным, цифровым 
и социальным параметрам. Полученные 
кластеры не трактуются как динамические 
траектории развития и не используются для  
прогнозирования. 

В работе используются обозначения X1–
X14 в соответствии со следующей номен-
клатурой индикаторов: X1 отражает ВВП 
на душу населения в постоянных ценах 
по паритету покупательной способности; 
X2 соответствует ВНД на душу населения; 
X3 характеризует занятость в промышлен-
ности; X4 описывает занятость в сельском 
хозяйстве; X5 фиксирует занятость в сфере 
услуг; X6 отображает ожидаемую продол-
жительность жизни; X7 отражает охват выс-
шим образованием; X8 характеризует долю 
пользователей интернета; X9 использует-
ся для представления расходов на НИОКР 
в процентах к ВВП; X10 относится к расхо-
дам на здравоохранение в процентах к ВВП; 
X11 отражает расходы на здравоохранение 
на душу населения; X12 представляет рас-
ходы на образование в процентах к ВВП; 
X13 соответствует уровню безработицы; 
X14 отображает численность населения.

Интегральный индекс развития рас-
считывался как среднее арифметическое 
нормированных значений X1–X14. Индекс 
человеческого капитала рассчитывался 
как среднее нормированных показателей 
X6, X7, X10, X11 и X12. Оба индекса ис-
пользовались как описательные характери-
стики профилей стран и не заменяли много-
мерную кластеризацию.

Методическая схема исследования вклю-
чает несколько последовательных процедур: 

Первый шаг связан с построением ма-
трицы попарных расстояний между стра-
нами. Вектор X1–X14 для каждой страны 
трактуется как точка в 14-мерном простран-
стве признаков. В качестве метрики выбра-
но эвклидово расстояние, что дает возмож-
ность прямо интерпретировать различия 
в профилях по совокупности нормирован-
ных индикаторов.

Второй шаг основан на иерархической 
кластеризации. Применяется метод Уорда, 
минимизирующий при каждом акте агло-
мерации прирост внутригрупповой сум-
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мы квадратов. На дендрограмме принято 
трехкластерное разбиение, используемое 
как содержательно интерпретируемая типо-
логия стран БРИКС+ по усредненным про-
филям X1–X14. 

Третий шаг использует метрическое 
многомерное шкалирование. На основе 
матрицы расстояний строится двумерное 
представление стран, сохраняющее отно-
сительные различия в профилях. Качество 
MDS-картирования оценивается по трем 
взаимодополняющим показателям: значе-
нию stress, диаграмме Шепарда и коэф-
фициенту ранговой корреляции Спирме-
на между исходными евклидовыми рас-
стояниями и расстояниями в двумерной 
MDS-конфигурации.

В итоговую эмпирическую интерпре-
тацию включены иерархическая кластери-
зация методом Уорда и метрическое мно-
гомерное шкалирование. Иерархическая 
кластеризация используется для выделения 
групп стран по совокупности нормирован-
ных показателей X1–X14, а MDS – для дву-
мерного отображения межстрановых рас-
стояний и сопоставления визуального разме-
щения стран с результатами кластеризации.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Результаты иерархической  
кластеризации

Иерархическая агломерация, реализо-
ванная методом Уорда на основе эвклидовой 
метрики, формирует трехуровневую струк-
туру, визуализированную на рис. 1. Дендро-
грамма демонстрирует различную степень 
близости профилей стран, определяемую 
конфигурацией нормированных показате-
лей X1–X14. Полученная структура задает 
основу для межстрановых сопоставлений 

и дальнейшей интерпретации многомер-
ных различий.

Для дополнительной проверки числа 
кластеров рассчитаны внутренние показа-
тели качества кластеризации для решений 
k = 2, k = 3 и k = 4: средний коэффициент 
силуэта, индекс Калински – Харабаса и ин-
декс Дэвиса  – Болдина (таблица). Данные 
критерии использованы как  дополнитель-
ная проверка согласованности дендрограм-
мы, компактности групп и содержательной 
интерпретируемости состава кластеров.

Значения показателей не дают абсо-
лютного преимущества одному решению: 
коэффициент силуэта и индекс Калински – 
Харабаса несколько выше при k = 2, тогда 
как индекс Дэвиса  – Болдина улучшается 
при k = 4. Поэтому решение k = 3 приня-
то как компромиссное: оно сохраняет со-
держательно значимое разделение группы 
догоняющих экономик, группы Бразилии, 
России и ЮАР и отдельного профиля ОАЭ, 
не дробя малую выборку на избыточное 
число групп.

▪ Кластер 1. Египет, Индия, Индонезия, 
Иран, Китай, Эфиопия.

Среднее значение интегрального ин-
декса развития в этой группе приближа-
ется к 0,320 при стандартном отклоне-
нии порядка 0,110, отражая выраженную 
неоднородность внутренней структуры. 
Внутри кластера сосуществуют экономи-
ческие профили разного уровня: Китай 
с интегральным индексом 0,485 и Иран 
с 0,399 демонстрируют более высокие по-
зиции, тогда как Индонезия (0,215) и Эфи-
опия (0,149) характеризуются более низки-
ми значениями интегрального показателя 
внутри рассматриваемой выборки. Анало-
гичный градиент фиксируется по индексу 
человеческого капитала: от 0,547 у Китая 
до 0,112 у Индонезии.

Внутренние критерии качества кластеризации стран БРИКС+

Число 
кластеров 

k

Средний 
коэффициент 

силуэта

Индекс 
Калински – 
Харабаса

Индекс 
Дэвиса – 
Болдина

Интерпретация решения

2 0,209 3,981 1,336
Укрупненное разделение стран на две группы; 
профиль ОАЭ не выделяется как самостоятель-
ный тип

3 0,180 3,850 0,938
Принятое решение; сохраняется разделение до-
гоняющих экономик, группы Бразилии, России 
и ЮАР, а также отдельного профиля ОАЭ

4 0,117 3,829 0,835
Более дробное решение; при малой выборке 
приводит к выделению дополнительных мало-
численных групп

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.
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Рис. 1. Иерархическая кластеризация стран БРИКС+ методом Уорда 
Высота соединения ветвей отражает расстояние между объединяемыми странами  

или группами стран в пространстве нормированных показателей X1–X14;  
чем выше соединение, тем сильнее различаются соответствующие профили 

Примечание: составлен авторами по результатам данного исследования

Агломерация Эфиопии и Индии на  
ранних этапах дендрограммы указыва-
ет на сходство трудовых и демографиче-
ских структур при относительно низких 
показателях дохода и ограниченных расхо-
дах на социальные сектора. Присоединение 
Китая и Индонезии к ветви первой пары 
отражает близость по ряду параметров че-
ловеческого капитала и цифровой инфра-
структуры, несмотря на заметные различия 
в уровнях дохода.

▪ Кластер 2. Бразилия, Россия, ЮАР.
Среднее значение интегрального индек-

са достигает около 0,480, а внутригруппо-
вой разброс не превышает 0,040. Индекс че-
ловеческого капитала приближается к 0,560, 
что отражает относительно более высокие 
значения стран по расходам на образование 
и здравоохранение, а также по структурно-
му профилю занятости. Группа объединяет 
экономики с более высоким уровнем ВВП 
и ВНД на душу населения, развитой сферой 
услуг и более благоприятными значениями 
по ряду социальных показателей.

Близость Бразилии и России отражает 
их структурную сопоставимость по про-
филю занятости и параметрам бюджетных 
расходов на человеческий капитал. ЮАР 
примыкает к ним по совокупности норми-
рованных показателей, но демонстрирует 
более выраженные социальные контрасты, 
что проявляется в показателях безработицы 
и демографической структуре.

▪ Кластер 3. ОАЭ.

Объединенные Арабские Эмираты фор-
мируют изолированную ветвь, удаленную 
от остальных стран объединения. Значение 
интегрального индекса достигает 0,629, 
а индекс человеческого капитала  – 0,708. 
Профиль характеризуется высокими значе-
ниями по ВВП и ВНД на душу населения, 
значительными расходами на здравоохра-
нение и НИОКР, а также высоким уровнем 
цифровой инфраструктуры. По совокуп-
ности нормированных показателей про-
филь ОАЭ существенно удален от осталь-
ных стран рассматриваемой выборки.

▪ Сводная интерпретация.
Полученная конфигурация отражает 

три типа усредненных профилей развития:
1. Разнородный кластер догоняющих эко-

номик, объединяющий страны с выражен-
ным градиентом по человеческому капита-
лу и уровню дохода.

2. Компактная группа государств с отно-
сительно более высокими социально-эко-
номическими параметрами и параметрами 
человеческого капитала внутри рассматри-
ваемой выборки.

3. Изолированный высокодоходный про-
филь ОАЭ, связанный с высокими доход-
ными, социальными и цифровыми показа-
телями. 

Межкластерные различия интерпрети-
руются как различия внутри рассматрива-
емой выборки, а не как статистически до-
казанные различия между генеральными 
совокупностями стран.
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MDS-картирование  
межстрановых расстояний

Двумерная конфигурация, полученная 
методом метрического многомерного шка-
лирования, представлена на рис. 2. Графиче-
ское размещение наблюдений отражает гео-
метрию исходной матрицы расстояний и по-
казывает согласованность с дендрограммой.

MDS-карта используется как двумерное 
отображение исходной матрицы межстрано-
вых расстояний. Координаты MDS не явля-
ются факторами в смысле факторного ана-
лиза и не имеют самостоятельной причин-
ной интерпретации. Поэтому содержатель-
ное описание направлений MDS-плоскости 
носит апостериорный характер и основано 
на сопоставлении расположения стран с ис-
ходными показателями X1–X14.

Первая координата MDS преимуще-
ственно разделяет страны по усредненным 
доходным и социальным характеристикам, 
включая ВВП и ВНД на душу населения, 
а также расходы на здравоохранение и об-

разование. Вторая координата отражает до-
полнительные различия профилей, связан-
ные со структурой занятости, демографи-
ческими параметрами, охватом высшим 
образованием, цифровой включенностью 
и численностью населения. Данная интер-
претация используется только для поясне-
ния визуального размещения стран на карте 
и не заменяет факторный анализ.

Группировка стран, выявленная ме-
тодом Уорда, визуализируется в MDS-
пространстве. Египет, Индия, Индонезия, 
Иран, Китай и Эфиопия формируют про-
тяженную область, внутри которой фикси-
руется плавный переход от низких значений 
дохода и человеческого потенциала к более 
высоким. Россия, Бразилия и ЮАР образу-
ют компактный кластер в правой централь-
ной части. ОАЭ занимают изолированную 
позицию в правом верхнем секторе, что до-
полнительно подтверждает отдельный вы-
сокодоходный профиль страны внутри рас-
сматриваемой выборки.

 

Рис. 2. Картирование MDS – близость стран по профилям X-индикаторов 
Примечание: составлен авторами по результатам данного исследования
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Рис. 3. Диаграмма Шепарда для MDS-картирования стран БРИКС+;  
по оси абсцисс представлены исходные евклидовы расстояния  

между странами в пространстве нормированных показателей X1–X14;  
по оси ординат – расстояния между теми же странами в двумерной MDS-конфигурации 

Примечание: составлен авторами по результатам данного исследования

Качество двумерного MDS-
картирования  дополнительно проверено 
с использованием stress и диаграммы Ше-
парда. Ненормированный stress составил 
2,031, нормированный составил 0,131, 
что свидетельствует о приемлемом уровне 
искажения исходной матрицы расстояний 
при переходе к двумерному отображению. 
Диаграмма Шепарда (рис.  3) показывает 
восходящую зависимость между исход-
ными евклидовыми расстояниями и рас-
стояниями в MDS-конфигурации. Коэф-
фициент ранговой корреляции Спирмена 
между двумя наборами расстояний состав-
ляет ρS ≈ 0,96 при p < 0,001. Следовательно, 
MDS-карта может использоваться как на-
глядное представление межстрановых раз-
личий по X1–X14, однако не заменяет ди-
намический анализ и не является прогноз-
ной моделью.

Сопоставление кластерной структуры 
с интегральным индексом развития и пока-
зателями человеческого капитала позволяет 
сформулировать несколько содержатель-
ных интерпретаций. Кластеры 2 и 3 объ-
единяют страны с относительно высокими 
значениями агрегированных показателей 

по выбранной системе индикаторов. Эти 
различия позволяют говорить о более бла-
гоприятном усредненном социально-эконо-
мическом профиле и более высоких параме-
трах человеческого капитала данных стран 
внутри рассматриваемой выборки. Вместе 
с тем полученные результаты не доказы-
вают наличие устойчивых траекторий ин-
ституционального прогресса и не позволя-
ют оценивать эффективность конкретных 
направлений государственной политики. 
Профиль ОАЭ выделяется высокими зна-
чениями по ряду доходных, социальных, 
инновационных и цифровых показателей. 
Это позволяет рассматривать страну как от-
дельный высокодоходный профиль внутри 
выборки, однако не является самостоятель-
ным доказательством ее роли в формиро-
вании транснациональных инновацион-
ных проектов.

Первый кластер отличается выраженной 
внутригрупповой неоднородностью. Ком-
позиция профилей нормированных индика-
торов X1–X14 демонстрирует значительное 
расслоение по уровням дохода, параметрам 
человеческого капитала и структурным ха-
рактеристикам занятости. Китай и Иран 
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приближаются к странам второй группы 
по интегральному индексу и структуре по-
казателей развития, тогда как Индонезия 
и Эфиопия характеризуются более низкими 
значениями агрегированных показателей. 
Такая конфигурация может использовать-
ся для постановки гипотез о дифференци-
рованных направлениях сотрудничества: 
для одних стран предметом дальнейшего 
анализа могут быть параметры человеческо-
го капитала, для других – социальные рас-
ходы, НИОКР и цифровая включенность.

Структура двумерного MDS-представ-
ления подчеркивает наличие государств, 
расположенных между основными кластер-
ными зонами. Китай, Египет и Иран нахо-
дятся в MDS-пространстве между группой 
догоняющих экономик и странами с более 
высокими усредненными социально-эко-
номическими параметрами. Такая позиция 
может рассматриваться как эмпирическое 
наблюдение для последующего анализа 
потенциальных направлений сотрудниче-
ства, однако сама по себе не доказывает их 
роль как центров технологического обмена 
или институционального посредничества. 
Следовательно, полученный результат сле-
дует использовать не как прямое основание 
для проектирования кооперационных стра-
тегий, а как основу для дальнейшей про-
верки гипотез о возможных направлениях 
межстранового сближения или расхожде-
ния по выбранным показателям.

Заключение
Многомерное исследование профи-

лей стран БРИКС+ на основе иерархи-
ческой кластеризации и метрического 
MDS-картирования позволило выделить 
три интерпретируемых типа усредненных 
межстрановых профилей. Данное разбие-
ние отражает структуру различий внутри 
рассматриваемой выборки и не трактуется 
как доказательство устойчивых динамиче-
ских траекторий стран. Первый тип объ-
единяет большую часть участвующих стран 
и характеризуется внутренней разнородно-
стью, присущей группе догоняющих эко-
номик. Второй тип включает Бразилию, 
Россию и ЮАР, имеющие относительно 
более согласованные параметры дохода, че-
ловеческого капитала и социальной инфра-
структуры. Третий тип представлен ОАЭ 
как отдельным высокодоходным профилем 
с выраженной доходной, социальной и циф-
ровой спецификой.

Дополнительная проверка числа класте-
ров с использованием коэффициента силуэ-
та, индекса Калински – Харабаса и индекса 
Дэвиса – Болдина показала, что трехкластер-
ное решение является компромиссом между 

формальными критериями, структурой ден-
дрограммы и анализом состава групп. Вы-
сокая ранговая согласованность между ис-
ходной матрицей расстояний и двумерной 
MDS-конфигурацией подтверждает приме-
нимость карты для наглядного представле-
ния межстрановых различий по выбранным 
индикаторам. Качество MDS-картирования 
дополнительно подтверждается значением 
нормированного stress, равным 0,131, и ди-
аграммой Шепарда; коэффициент Спирме-
на составляет ρS ≈ 0,96 при p < 0,001. При  
обновлении данных этот подход может ис-
пользоваться как описательная база сравни-
тельного мониторинга, однако для анализа 
динамики и прогнозирования необходимы 
специальные методы временного анализа. 
Дальнейшее развитие исследования может 
предусматривать включение временной 
компоненты, анализ σ- и β-дивергенции 
внутри кластеров, оценку сценариев меж-
странового сближения по параметрам че-
ловеческого капитала, а также применение 
моделей причинного анализа для объясне-
ния влияния образовательных, социальных 
и инновационных параметров на разви-
тие стран БРИКС+.
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УСЛОВИЯ ФИНАНСОВОГО РАЗВИТИЯ  
ТОПЛИВНО-ЭНЕРГЕТИЧЕСКОГО КОМПЛЕКСА  

С УЧЕТОМ АКТУАЛЬНЫХ ИЗМЕНЕНИЙ  
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В современных условиях трансформации российской экономики вопросы финансового обеспечения 
развития топливно-энергетического комплекса приобретают особую значимость для устойчивости реги-
ональных социально-экономических систем. Усиление санкционного давления, изменение направлений 
внешнеэкономического взаимодействия, рост стоимости заемного капитала и повышение роли внутренних 
источников финансирования обусловили необходимость пересмотра традиционных механизмов инвести-
ционного обеспечения отрасли. Цель исследования заключается в выявлении финансовых факторов, опре-
деляющих устойчивость регионального топливно-энергетического комплекса в условиях трансформации 
современной экономической системы России. Методологическую основу исследования составили методы 
сравнительного финансового анализа, структурно-динамического анализа и интегральной оценки. Инфор-
мационной базой выступили официальные данные Федеральной службы государственной статистики и Ми-
нистерства финансов Российской Федерации. В научной статье проведено сравнение регионов, экономика 
которых основана преимущественно на добыче углеводородного сырья, с аналогичными субъектами Рос-
сийской Федерации, где существенную роль играет нефтепереработка. Основное внимание уделено анали-
зу структуры бюджетных доходов и долговой устойчивости вышеуказанных регионов. Для сопоставимой 
оценки их финансового положения разработан интегральный индекс, объединяющий ключевые финансо-
вые показатели регионального развития. Проведенные расчеты показали, что более диверсифицирован-
ная структура экономики, связанная с развитием перерабатывающих производств, сопровождается более 
устойчивой доходной базой бюджета. Научная новизна исследования заключается в предложенном подходе 
к комплексной оценке финансовой устойчивости ключевых регионов топливно-энергетического комплекса, 
основанном на совместном анализе бюджетных и долговых показателей. Практическая ценность получен-
ных результатов связана с возможностью их применения при оценке финансовой устойчивости субъектов 
Российской Федерации и определении приоритетов государственной поддержки инвестиционных проектов.

Ключевые слова: финансовая устойчивость, региональные финансы, бюджетные доходы, нефтегазовые доходы, 
финансовые риски, инвестиционная активность, топливно-энергетический комплекс

CONDITIONS FOR THE FINANCIAL DEVELOPMENT  
OF THE FUEL AND ENERGY COMPLEX, TAKING INTO ACCOUNT  
THE CURRENT CHANGES IN THE MODERN ECONOMIC SYSTEM

Salkina A. R., Anisimov P. A.
Federal State Autonomous Educational Institution of Higher Education  
“Samara State University of Economics”, Samara, Russian Federation,  

e-mail: alya-0508@yandex.ru

In the modern conditions of the transformation of the Russian economy, the issues of financial support for the 
development of the fuel and energy complex are of particular importance for the sustainability of regional socio-
economic systems. Increased sanctions pressure, changes in the directions of foreign economic cooperation, an 
increase in the cost of borrowed capital and an increase in the role of domestic sources of financing have necessitated 
a review of traditional investment support mechanisms for the industry. The purpose of the study is to identify 
the financial factors determining the sustainability of the regional fuel and energy complex in the context of the 
transformation of the modern economic system of Russia. The methodological basis of the research is based on 
the methods of comparative financial analysis, structural and dynamic analysis and integrated assessment. The 
information base was the official data of the Federal State Statistics Service and the Ministry of Finance of the 
Russian Federation. The scientific article compares regions whose economies are based primarily on the extraction 
of hydrocarbons with similar regions of the Russian Federation, where oil refining plays a significant role. The main 
attention is paid to the analysis of the structure of budget revenues and debt sustainability of the above-mentioned 
regions. For a comparable assessment of their financial situation, an integral index has been developed that combines 
key financial indicators of regional development. The calculations have shown that a more diversified economic 
structure associated with the development of processing industries is accompanied by a more stable budget revenue 
base. The scientific novelty of the study lies in the proposed approach to a comprehensive assessment of the financial 
stability of key fuel and energy sector regions based on a joint analysis of budget and debt indicators. The practical 
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Введение
В современных условиях устойчивость 

бюджетной системы субъектов Российской 
Федерации становится одним из ключевых 
факторов социально-экономического разви-
тия. Для регионов, экономика которых свя-
зана с деятельностью предприятий топлив-
но-энергетического комплекса, особое зна-
чение имеют структура доходов бюджета 
и инвестиционные возможности. Измене-
ние внешнеэкономических условий и сохра-
нение высокой стоимости заемного капита-
ла усиливают влияние финансовых рисков 
на региональные бюджеты. Исследования 
последних лет в основном посвящены раз-
витию топливно-энергетического комплек-
са как отрасли экономики. Особое значение 
приобретает анализ субъектов Российской 
Федерации, в которых деятельность пред-
приятий топливно-энергетического ком-
плекса оказывает существенное влияние 
на формирование налоговых поступлений. 
В подобных субъектах изменение миро-
вых цен на энергоресурсы и параметров 
денежно-кредитной политики отражается 
не только на деятельности предприятий, 
но и на состоянии региональных финансов. 
Цель исследования состоит в оценке фак-
торов финансовой устойчивости регионов 
топливно-энергетической специализации 
на основе анализа структуры бюджетных 
доходов, инвестиционной активности, дол-
говой нагрузки и уровня финансовых ри-
сков. В работе основное внимание уделено 
не отраслевым особенностям развития то-
пливно-энергетического комплекса, а изме-
нениям финансовых параметров региональ-
ных бюджетов и их способности сохранять 
устойчивость в условиях трансформации 
современной экономической системы.

Материалы и методы исследования

Теоретическую и информационную ос-
нову исследования составили официальные 
статистические материалы Федеральной 
службы государственной статистики, Мини-
стерства финансов Российской Федерации, 
Федерального казначейства Российской 
Федерации, Банка России, Министерства 
энергетики Российской Федерации. В ста-
тье авторами использованы данные за пе-
риод с 2021 по 2025 г., что позволяет про-
следить динамику изменений финансовых 
условий функционирования регионального 
топливно-энергетического комплекса в ус-
ловиях трансформации современной эконо-
мической системы. Объектом исследования 
выступают субъекты Российской Федера-
ции, экономика которых характеризуется 
высокой ролью топливно-энергетического 

комплекса. В состав исследуемой выбор-
ки включены ключевые регионы России 
по направлению развития топливно-энерге-
тического комплекса. Выбор исследуемых 
субъектов Российской Федерации связан 
с различиями в структуре формирования 
их бюджетных доходов и ролью предпри-
ятий топливно-энергетического комплекса 
в региональной экономике. Рассматривае-
мые регионы отличаются уровнем налого-
вой обеспеченности и долговой нагрузкой, 
что позволяет провести сопоставительный 
анализ различных моделей финансовой 
устойчивости. Для комплексной оценки 
финансового состояния регионов авторами 
рассчитаны интегральный индекс и долго-
вой устойчивости. Применение такого под-
хода обеспечивает корректное сравнение 
субъектов Российской Федерации, несмо-
тря на различия в масштабах их экономики 
и бюджетного потенциала.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Проведенный анализ показал, что в по-
следние годы наибольшие изменения затро-
нули финансовую систему регионов, в ко-
торых предприятия топливно-энергетиче-
ского комплекса формируют значительную 
часть налоговых поступлений. Изменение 
внешнеэкономических условий и колебания 
нефтегазовых доходов повлияли на параме-
тры исполнения региональных бюджетов 
и условия финансирования инвестицион-
ных программ. В результате при оценке 
финансовой устойчивости региона опреде-
ляющее значение имеют не масштабы до-
бычи углеводородного сырья, а состояние 
доходной базы бюджета, уровень долговой 
нагрузки и способность региональных фи-
нансов сохранять устойчивость при изме-
нении макроэкономической ситуации. Од-
ним из основных факторов изменения фи-
нансовых условий развития отрасли стало 
ужесточение денежно-кредитной политики 
Банка России. В октябре 2024 г. Совет дирек-
торов Банка России принял решение о по-
вышении ключевой ставки до 21 % годовых 
(по данным Банка России от 25.10.2024), 
что стало максимальным значением за весь 
период применения данного инструмента 
денежно-кредитного регулирования. По-
вышение стоимости заемного капитала 
привело к изменению инвестиционного 
поведения предприятий и усилению роли 
собственных источников финансирования 
капитальных вложений. Одновременно из-
менилась и сама структура доходов бюд-
жетной системы Российской Федерации. 
По данным Министерства финансов РФ, не-
фтегазовые доходы федерального бюджета 
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по итогам 2025 г. составили 8,477 трлн руб., 
что на 23,8 % меньше уровня предыдущего 
года [1]. Такие изменения свидетельствуют 
о постепенном снижении роли сырьевых 
поступлений при формировании государ-
ственных финансов и повышении значе-
ния иных источников бюджетных доходов. 
Для регионов, в экономике которых то-
пливно-энергетический комплекс занимает 
значительную долю, изменение структуры 
бюджетных доходов приобретает особое 
значение. Сокращение нефтегазовых посту-
плений повышает требования к устойчиво-
сти собственной доходной базы региональ-
ных бюджетов и усиливает необходимость 
поиска дополнительных источников фор-
мирования доходов. Проведенное исследо-
вание свидетельствует о том, что уровень 
финансовой устойчивости определяется 
не столько масштабом добычи углеводо-
родов, сколько структурой бюджетных по-
ступлений и возможностью обеспечивать 
реализацию инвестиционных обязательств 
без увеличения долговой нагрузки. В субъ-
ектах Российской Федерации с преоблада-
нием добывающей деятельности доходы 
бюджета в большей степени зависят от фи-
нансовых результатов предприятий нефте-
газового комплекса [2]. В регионах, где 
наряду с добычей развиты перерабатываю-
щие производства, налоговая база является 
более сбалансированной, что снижает вли-
яние ценовых колебаний на сырьевых рын-
ках и способствует сохранению устойчиво-
сти региональных финансов [3]. Для оцен-
ки указанных различий были сопоставлены 

показатели инвестиционной активности 
и зависимости региональных бюджетов 
от межбюджетных трансфертов (табл. 1).

Данные табл. 1 показывают, что объем 
инвестиций сам по себе не отражает уро-
вень финансовой устойчивости региона. 
Более важна способность экономики обе-
спечивать стабильное формирование соб-
ственных бюджетных доходов и сохранять 
инвестиционную активность при измене-
нии внешних условий финансирования. 
В 2025 г. один из наиболее высоких объ-
емов инвестиций в основной капитал был 
зафиксирован в Ханты-Мансийском авто-
номном округе – Югре. Основная часть та-
ких вложений была связана с реализацией 
крупных проектов нефтегазового комплекса. 
Республика Татарстан аналогично сохрани-
ла высокий уровень инвестиционной актив-
ности в указанной сфере, однако, в отличие 
от добывающих регионов, значительная 
часть инвестиций была направлена в нефте-
переработку и обрабатывающие производ-
ства. Именно структура капитальных вло-
жений оказывает непосредственное влияние 
на формирование налоговых поступлений 
и финансовую устойчивость региональных 
бюджетов. Сопоставление исследуемых ре-
гионов показывает, что различия проявляют-
ся не только в объеме инвестиций, но и в их 
отраслевой структуре. В Ханты-Мансийском 
автономном округе – Югре и Красноярском 
крае капитальные вложения преимуществен-
но связаны с реализацией проектов по добы-
че углеводородного сырья и строительству 
производственных объектов. 

Таблица 1
Основные финансовые показатели развития регионов  

ТЭК Российской Федерации в 2025 г.

Показатели ХМАО – 
Югра ЯНАО Красноярский 

край
Республика 
Татарстан

Республика  
Башкортостан

Инвестиции в основной 
капитал, млрд руб. 1711,4 1400 1097,8 1670,6 852,6

Специализация ТЭК добыча добыча добыча 
и переработка

переработка 
и нефтехимия

переработка 
и нефтехимия

Доля обрабатывающих 
производств в промыш-
ленности, %

9,4 4,8 32,6 71,2 68,7

Государственный долг 
к собственным доходам 
бюджета, %

2,8 1,2 21,4 18,2 23,7

Доля межбюджетных 
трансфертов в доходах 
бюджета, %

5,2 3,8 13,6 7,4 10,3

Примечание: составлена автором по материалам Министерства финансов Российской Федера-
ции, Банка России, Федеральной службы государственной статистики (Росстат), Министерства эко-
номики Республики Татарстан [4, 5].
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В Республике Татарстан и Республике 
Башкортостан инвестиционная активность 
в большей степени ориентирована на об-
новление нефтеперерабатывающих и не-
фтехимических производств. Такая струк-
тура вложений способствует увеличению 
поступлений от обрабатывающих видов 
экономической деятельности и делает до-
ходную базу региональных бюджетов более 
сбалансированной. В Ханты-Мансийском 
автономном округе – Югре и Ямало-Не-
нецком автономном округе отношение госу-
дарственного долга к собственным доходам 
бюджета остается одним из самых низких 
среди субъектов Российской Федерации. 
Это свидетельствует о достаточном объеме 
собственных финансовых ресурсов и позво-
ляет регионам в меньшей степени исполь-
зовать заемные источники при исполнении 
бюджетов и реализации инвестиционных 
программ. В Республике Татарстан и Ре-
спублике Башкортостан долговая нагрузка 
также сохраняется на безопасном уров-
не, но состояние региональных финансов 
в большей степени зависит от инвестицион-
ной активности предприятий перерабаты-
вающего сектора и динамики внутреннего 
спроса. В результате финансовая устойчи-
вость таких регионов определяется не толь-
ко объемом бюджетных доходов, но и каче-
ством их структуры [6].

Полученные результаты позволяют сде-
лать вывод, что финансовая устойчивость 
отдельных субъектов ТЭК определяется со-
вокупностью нескольких факторов. К ним 
относятся структура налоговых поступле-
ний и степень диверсификации экономики. 
Развитие перерабатывающих производств 
способствует расширению доходной базы 
бюджета и снижает зависимость регио-
нальных финансов от изменений сырьевой 

конъюнктуры. При этом влияние каждого 
из указанных факторов различается в зави-
симости от особенностей финансовой си-
стемы конкретного субъекта Российской 
Федерации. В первую очередь различия 
между выделенными субъектами проявля-
ются в структуре формирования доходной 
базы региональных бюджетов и характере 
распределения инвестиционных потоков. 
Уже в 2025 г. регионы добывающей специ-
ализации сохраняют высокую зависимость 
бюджетных доходов от поступлений, свя-
занных с деятельностью предприятий не-
фтегазового сектора. Например, в Ханты-
Мансийском автономном округе – Югре 
и Ямало-Ненецком автономном округе 
собственные доходы бюджета формиру-
ются преимущественно за счет налога 
на прибыль организаций и налога на иму-
щество, поступающих от предприятий то-
пливно-энергетического комплекса [3, 7]. 
Для формализации выявленных различий 
авторами проведена нормированная оцен-
ка инвестиционной активности регионов. 
Расчет показал, что максимальное значение 
инвестиционного индикатора наблюдается 
в ХМАО-Югре, однако при переходе к инте-
гральной оценке финансовой устойчивости 
перерабатывающие регионы демонстри-
руют более сбалансированную структуру 
показателей за счет более высокой дивер-
сификации доходной базы. Дополнительно 
установлено, что в 2025 г. объем нефтега-
зовых доходов федерального бюджета со-
ставил 8,477 трлн руб., что на 23,8 % ниже 
уровня предыдущего года. Одновременно 
общий объем доходов федерального бюдже-
та составил 37,28 трлн руб., что указывает 
на усиление роли ненефтегазовых источ-
ников формирования бюджетной системы 
(табл. 2).

Таблица 2
Динамика инвестиций в основной капитал регионов ТЭК  

(2021–2025 гг.), млрд руб.

Год ХМАО– Югра ЯНАО Татарстан Башкортостан Красноярский 
край

2021 1380 1205 1420 690 920

2022 1510 1280 1515 735 970

2023 1620 1335 1580 780 1025

2024 1685 1370 1625 820 1060

2025 1711 1400 1655 852 1097

Примечание: составлена авторами на основе данных Росстата, Министерства экономики Респу-
блики Татарстан и региональных докладов субъектов РФ [5, 8].
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Полученные результаты показывают, 
что финансовая устойчивость регионов 
ТЭК определяется прежде всего структу-
рой бюджетных доходов, а не масштабами 
добычи углеводородов. При значительном 
ухудшении ценовой конъюнктуры или сни-
жении налоговых поступлений наиболее 
чувствительными оказываются бюджеты 
субъектов Российской Федерации, в кото-
рых собственные доходы в значительной 
степени формируются за счет предприятий 
нефтегазового комплекса. В таких услови-
ях возрастает риск сокращения доходной 
базы и увеличивается потребность в допол-
нительных источниках бюджетного финан-
сирования. Проведенный анализ позволяет 
авторам сделать вывод, что ключевым фак-
тором бюджетной устойчивости является 
сама диверсификация доходной базы. Чем 
выше доля налоговых поступлений, не свя-
занных исключительно с добычей полезных 
ископаемых, тем стабильнее исполнение ре-
гионального бюджета и ниже финансовые 
риски. По этой причине при оценке финан-
сового состояния регионов ТЭК необходимо 
учитывать не только объем поступающих 
доходов, но и их структуру, поскольку имен-
но она определяет способность бюджета со-
хранить устойчивость в условиях изменения 
макроэкономической ситуации [9, 10].

Для сопоставления финансового по-
ложения исследуемых субъектов Россий-
ской Федерации авторами предлагается 
интегральный индекс финансовой устой-
чивости. Использование одного показателя 
позволяет комплексно оценить состояние 
региональных финансов, поскольку от-
дельные бюджетные и инвестиционные 
показатели не отражают полной картины. 
Предлагаемый индекс позволяет объеди-
нить указанные характеристики в единую 
систему оценки и провести сопоставление 
регионов независимо от масштаба их эконо-
мики. Предлагаемый показатель позволяет 
сравнить финансовое состояние исследуе-
мых регионов по единому набору критери-
ев и выявить различия в уровне их бюджет-
ной устойчивости.
ИФУР ТЭК = (Iинв + Iдив + Iпер + Iдолг) / 4,
где каждый элемент отражает отдельное на-
правление оценки:

– индекс инвестиционной активности 
характеризует динамику вложений в основ-
ной капитал;

– индекс диверсификации доходов от-
ражает долю несырьевых поступлений 
в структуре региональных финансов;

– индекс переработки фиксирует уро-
вень вовлеченности сырья в более высокие 
переделы внутри региональной экономики;

– индекс долговой устойчивости пока-
зывает соотношение обязательств региона 
и его бюджетных доходов.

Для проведения сравнительного анализа 
все используемые показатели были предва-
рительно нормированы. Это позволило при-
вести их к единой шкале и избежать влияния 
различий в размерах экономики, бюджетов 
и инвестиционного потенциала исследу-
емых субъектов Российской Федерации. 
В результате появилась возможность оце-
нить финансовую устойчивость регионов 
по единому набору критериев. Интеграль-
ный индекс интерпретируется следующим 
образом: чем выше его значение, тем устой-
чивее финансовое положение региона. Бо-
лее низкие значения характерны для субъ-
ектов, доходная база которых в большей 
степени зависит от ограниченного числа 
источников поступлений и поэтому сильнее 
реагирует на изменение внешних экономи-
ческих условий. В субъектах Российской 
Федерации с преобладанием добывающего 
сектора среднее значение интегрального 
индекса составило около 0,46. В регионах, 
где наряду с добычей значительную роль 
играют нефтепереработка и нефтехимиче-
ское производство, показатель достиг 0,74. 
Полученные результаты свидетельствуют 
о том, что более сбалансированная структу-
ра доходов бюджета способствует укрепле-
нию финансовой устойчивости регионов 
и снижает зависимость бюджетной системы 
от колебаний сырьевой конъюнктуры.

Анализ инвестиционной активности по-
казывает, что в последние годы предприя-
тия стали более осторожно подходить к реа-
лизации капиталоемких проектов. Рост сто-
имости заемных ресурсов и сохраняющаяся 
экономическая неопределенность привели 
к более строгому отбору инвестиционных 
программ [11, 12]. В этих условиях приори-
тет получают проекты с прогнозируемым 
финансовым результатом и приемлемым 
уровнем риска. Для региональных финан-
сов такая ситуация имеет особое значение. 
В субъектах Российской Федерации с вы-
сокой зависимостью бюджетных доходов 
от нефтегазового сектора снижение налого-
вых поступлений ограничивает возможно-
сти финансирования государственных про-
грамм и инвестиционных расходов. В реги-
онах с более диверсифицированной струк-
турой экономики влияние этих факторов 
выражено значительно слабее, поскольку 
бюджетные доходы формируются за счет 
нескольких устойчивых источников. Это 
повышает устойчивость региональных фи-
нансов и снижает потребность в дополни-
тельной финансовой поддержке со стороны 
федерального бюджета [13–15].
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Заключение
Результаты исследования показывают, 

что устойчивость региональных финансов 
в субъектах Российской Федерации с высо-
кой долей топливно-энергетического ком-
плекса зависит не только от объема бюд-
жетных доходов. Не меньшее значение име-
ют структура доходной базы, соотношение 
собственных и привлеченных финансовых 
ресурсов, а также способность бюджета со-
хранять сбалансированность при изменении 
внешних экономических условий. Сравне-
ние исследуемых регионов свидетельству-
ет о том, что более устойчивое финансовое 
положение характерно для субъектов с ди-
версифицированной системой налоговых 
поступлений и умеренной долговой нагруз-
кой. В таких регионах изменение конъюн-
ктуры сырьевых рынков оказывает менее 
выраженное влияние на исполнение бюдже-
та и финансирование государственных обя-
зательств. Напротив, высокая концентрация 
доходов, связанных с деятельностью пред-
приятий нефтегазового комплекса, повыша-
ет чувствительность бюджетной системы 
к внешним экономическим изменениям. 
Полученные результаты подтверждают, 
что при оценке финансовой устойчивости 
регионов целесообразно учитывать не толь-
ко объем собственных доходов, но и каче-
ство их формирования, состояние государ-
ственного долга и возможности сохранения 
инвестиционной активности. Комплексный 
анализ этих показателей позволяет более 
полно оценить устойчивость региональных 
финансов и выявить факторы, оказываю-
щие на нее наибольшее влияние.
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Санкционное давление и волатильность конъюнктуры мировых товарных рынков негативно отра-
жаются на фискальной устойчивости субнациональных бюджетов. Ограниченная прогностическая спо-
собность оценки региональной устойчивости по ретроспективному анализу фактического исполнения 
бюджетов не позволяет превентивно купировать системные угрозы. Цель исследования  – разработка 
и математическая верификация риск-ориентированной модели оптимизации межбюджетных трансфер-
тов, минимизирующих долговые риски субъектов при сохранении совокупного баланса федерального 
бюджета. Материал исследований: официальные статистические данные за 2022–2024/2025  гг. по пяти 
макрофискальным индикаторам для каждого из 85 субъектов Российской Федерации. Базовые временные 
ряды преобразованы в цепные темпы прироста, стохастические дескрипторы – математическое ожида-
ние и стандартное отклонение. Имитационная модель прогнозного цикла построена на базе генерации 
случайных чисел и обратных функций нормального распределения, в каждой итерации введена равно-
мерно распределенная независимая случайная величина (глобальный системный шок). Модель реали-
зована в среде программирования Visual Basic for Applications. Вычислительный эксперимент включал 
верификацию изолированных профилей устойчивости каждого из регионов; моделирование масштабного 
макрофискального стресс-теста и нахождение агрегированного показателя доли долга в валовом реги-
ональном продукте. Имитация выполнена для пропорциональной корректировки базовых трансфертов 
в условиях шоков, компенсации фискального дефицита по факту его возникновения и разработанной 
риск-ориентированной превентивной модели. Модель продемонстрировала бюджетную нейтральность, 
обеспечивала выравнивание региональной прочности без увеличения макроструктурного системного ри-
ска и может быть полезной при решении задач управления общественными финансами.

Ключевые слова: имитационное моделирование, метод Монте-Карло, концепция рисковой стоимости, 
межбюджетные трансферты, долговая устойчивость
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Sanctions pressure and volatility in global commodity markets are negatively impacting the fiscal 
sustainability of subnational budgets. The limited predictive power of assessing regional sustainability based 
on retrospective analysis of actual budget execution hinders the proactive mitigation of systemic threats. The 
objective of this study is to develop and mathematically verify a risk-based model for optimizing interbudget 
transfers that minimizes regional debt risks while maintaining the overall federal budget balance. Research 
material includes official statistical data for 2022-2024/2025 on five macrofiscal indicators for each of the 
85 constituent entities of the Russian Federation. The underlying time series are converted into chain growth 
rates, and the stochastic descriptors are the mathematical expectation and standard deviation. The forecast 
cycle simulation model is based on random number generation and inverse normal distribution functions. A 
uniformly distributed independent random variable (a global systemic shock) is introduced into each iteration. 
The model is implemented in the Visual Basic for Applications programming environment. The computational 
experiment included verifying isolated resilience profiles for each region, simulating a large-scale macrofiscal 
stress test, and calculating the aggregated share of debt in gross regional product. The simulation was 
performed to proportionally adjust basic transfers in the face of shocks, compensate for fiscal deficits upon 
their occurrence, and support the developed risk-based preventive model. The model demonstrated budget 
neutrality, ensured the equalization of regional resilience without increasing macrostructural systemic risk, and 
may be useful in solving public finance management problems.

Keywords: simulation modeling, Monte Carlo method, value-at-risk concept, intergovernmental transfers, debt 
sustainability
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Введение 
Основополагающим инструментом меж-

бюджетного регулирования не только в  
России, но и за рубежом выступают меж-
бюджетные трансферты, состоящие в пере-
мещении средств из одного бюджета в дру-
гой в рамках бюджетной системы государ-
ства [1]. Согласно исследованиям [2], меж-
бюджетные трансферты, как инструмент 
выравнивания бюджетной обеспеченности 
регионов, не всегда вносят положитель-
ный вклад в сокращение межрегиональной 
дифференциации. В условиях нарастания 
макроэкономической турбулентности, уже-
сточения внешнеэкономических санкций 
и высокой волатильности конъюнктуры 
мировых товарных рынков обеспечение 
фискальной устойчивости субнациональ-
ных бюджетов становится критическим 
фактором национальной безопасности Рос-
сийской Федерации. Действующая систе-
ма оценки региональной устойчивости, 
опирающаяся на ретроспективный анализ 
фактического исполнения бюджетов, де-
монстрирует ограниченную прогности-
ческую способность, фиксируя дефициты 
и долговую нагрузку на основании ана-
лиза ретроспективных данных (ex post), 
что не позволяет превентивно купировать 
системные угрозы. Ранние эмпирические 
работы, посвященные межбюджетным от-
ношениям, часто отражали исследования 
фискальной децентрализации [3]. В этой 
связи актуальной является проблема при-
менения стохастических методов риск-
менеджмента в систему государственного 
управления финансами. 

Концепция рисковой стоимости Value at 
Risk (VaR) как статистической меры риска, 
численно определяющей максимальный 
ожидаемый убыток при нормальных ры-
ночных условиях за определенный период 
времени с заданной доверительной веро-
ятностью, получила развитие в 1990-х  гг. 
В настоящее время не существует единого 
стандарта расчета VaR. Показатель риска 
(Value-at-Risk) и ожидаемый дефицит явля-
ются оценками, основанными на уровнях: 
выбирается уровень, для которого риск за-
висит от соответствующего левого хвоста 
распределения прибыли и убытков [4].

Классические методы оценивания ри-
сковой стоимости финансовых активов, 
согласно методологии VaR, детально рас-
смотрены в работе [5]. В их число входят 
метод исторического моделирования, метод 
Монте-Карло, стресс-тестирование и ва-
риационно-ковариационный метод. В ис-
следовании отмечается пригодность мето-

да Монте-Карло практически для любых 
портфелей, что при динамичном развитии 
вычислительной техники позволяет про-
сматривать множество сценариев. Сравни-
тельный анализ методов оценки риска VaR 
для ежедневных временных рядов динами-
ки доходностей одного из инвестиционных 
фондов за 15 лет приведен в работе [6]. 
Отмечены недостатки дельта-нормально-
го метода в условиях нестационарности 
российской экономики, стабильные ре-
зультаты методов исторического модели-
рования и его модификаций. В работе [7] 
методы расчета VaR классифицируются 
на параметрические, непараметрические, 
полупараметрические и методы, основан-
ные на теории экстремальных значений. 
Отмечено, что метод Монте-Карло оцени-
вает стоимость портфеля и ее изменения 
по набору сценариев, сгенерированных 
псевдослучайным или эмпирическим об-
разом, а величина VaR затем определяется 
по гистограмме доходов/убытков. Матема-
тический базис снижения погрешностей 
имитационных симуляций Монте-Карло 
при расчете квантилей VaR детально фор-
мализован в исследовании [8].

Специфика трансграничного фискаль-
ного заражения, а также оценка волатиль-
ности и шоков на развивающихся сырьевых 
рынках стран БРИКС методами VaR наш-
ли отражение в работе [9]. Эффективность 
межрегиональных трансферов в существу-
ющих фискально-федеральных системах 
Австрии, Бельгии, Германии, Испании 
и США анализируется в работе [10]. В ис-
следовании [11] для количественной оцен-
ки фискального федерализма использова-
лись данные статистики государственных 
финансов МВФ (GFS) путем вычисления 
отношения региональных расходов и до-
ходов к общим государственным расходам 
и доходам. 

В отечественной практике развитие 
методов финансового риск-менеджмента 
в государственном секторе долгое время 
ограничивалось качественным анализом 
или детерминированным сценарным подхо-
дом. Попытки адаптации концепции Value 
at Risk, традиционно применяемой в бан-
ковском секторе, к анализу общественных 
финансов субнационального уровня носили 
фрагментарный и изолированный характер. 
Методология стресс-тестирования приме-
нительно к бюджетным рискам конкретного 
субъекта приведена в работах [12, 13], где 
обоснована математическая применимость 
оценок вероятностного дефицита, однако 
контур ограничивался рамками одного ре-
гиона без учета межбюджетных взаимодей-
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ствий. Инструментальный аппарат оценки 
рисков на основе моделей Value at Risk, при-
веденный в исследовании [14], описывал 
подходы к расчету волатильности финан-
совых потоков. Проблематика долговой 
устойчивости и эффективности управле-
ния государственными обязательствами в  
контексте социально-экономического бла-
гополучия территорий исследована в ра-
боте [15], где подчеркнуты необходимость 
многокритериальной оценки долговой на-
грузки и важность стохастического моде-
лирования при долгосрочном планирова-
нии. Результаты имитационного модели-
рования подоходного и потребительского 
налогообложения, когда регуляторные из-
менения в одном секторе трансформируют 
макрофискальные балансы смежных уров-
ней, приведены в работе [16]. 

Задача проведения комплексного сто-
хастического стресс-теста всех субъектов 
Российской Федерации как единой взаи-
мосвязанной макросистемы по-прежнему 
остается актуальной.

Цель исследования – разработка риск-
ориентированной модели оптимизации 
межбюджетных трансфертов, обеспечива-
ющей минимизацию долговых рисков субъ-
ектов Российской Федерации при сохра-
нении совокупного баланса федерального 
бюджета. 

Материалы и методы исследования
Исследованием охвачены все 85 субъ-

ектов Российской Федерации (без учета 
новых территорий, по которым на момент 
расчета отсутствует репрезентативная ре-
троспективная статистика). В качестве эм-
пирической использованы официальные 
данные по размеру валового регионального 
продукта (ВРП) за период с 2022 по 2024 г., 
опубликованные на официальном сайте Фе-
деральной государственной статистики1. 
Показатели ВРП на 2025  г. получены сто-
хастической экстраполяцией исторических 
трендов по индивидуальным параметрам 
математического ожидания и стандартно-
го отклонения темпов прироста. Исполь-
зованы оперативные отчеты Единого пор-
тала бюджетной системы РФ «Электрон-
ный бюджет» о фактическом исполнении 
НДФЛ, НПО и трансфертов2, а также офи-
циальные реестры Министерства финан-

1 Валовой региональный продукт по субъектам Россий-
ской Федерации в 2016–2024 гг. Лист 2 // Росстат. [Электрон-
ный ресурс]. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/
VRP_s1998.xlsx (дата обращения: 25.06.2026).

2 Данные о НДФЛ, НПО и трансфертах // Единый пор-
тал бюджетной системы Российской Федерации «Электрон-
ный бюджет». [Электронный ресурс]. URL: https://budget.
gov.ru/бюджет/доходы/исполнение-бюджета-по-видам-
доходов?regionId=45000000 (дата обращения: 25.06.2026).

сов РФ, фиксирующие объем и структуру 
государственного долга субъектов Россий-
ской Федерации3. Для каждого региона 
сформирован массив непрерывных данных 
по пяти макрофискальным индикаторам: 
Валовой региональный продукт (ВРП); На-
лог на доходы физических лиц (НДФЛ); 
Налог на прибыль организаций (НПО); Со-
вокупный объем межбюджетных трансфер-
тов (Трансферты); Объем государственного 
долга субъекта (Долг).

Для устранения эффекта масштаба 
и приведения показателей к сопоставимому 
виду базовые временные ряды преобразова-
ны в цепные темпы прироста (yt):

100 100
1

t
t

t

xy
x

 
= ⋅ − − 

,

где xt – значение показателя в момент вре-
мени t; xt-1 – значение показателя в момент 
времени t–1.

На основе матриц прироста для каж-
дого фискального параметра i-го региона 
рассчитаны два ключевых стохастических 
дескриптора. Математическое ожидание 
(μi), характеризующее детерминированный 
тренд и среднесрочный ожидаемый темп 
экономического развития субъекта:
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где i  – номер субъекта; yi,t   – цепной темп 
прироста фискального параметра для субъ-
екта; n – число лет наблюдений.

Стандартное отклонение (σi), выступа-
ющее в качестве объективной меры истори-
ческой волатильности и базового фискаль-
ного риска:
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Результаты исследования  
и их обсуждение

Имитационный контур прогнозного 
цикла (2026–2027 гг.) был построен на базе 
генерации случайных чисел и аппарата об-
ратных функций нормального распределе-
ния (метод Монте-Карло). В модель введен 
сквозной глобальный шок (St). В начале 
каждой итерации для прогнозного года ге-
нерировалась независимая случайная ве-

3 Объем и структура государственного долга субъектов 
Российской Федерации и долга муниципальных образований 
на 1 сентября 2025 г. // Министерство финансов Российской 
Федерации. [Электронный ресурс]. URL: https://minfin.gov.
ru/ru/document/?id_4=313927 (дата обращения: 25.06.2026).
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личина, равномерно распределенная на ин-
тервале [0;1] St ~ U(0;1), которая выступала 
единым внешним фактором, транслирую-
щим системный макроэкономический шок 
одновременно на всю сеть субнациональ-
ных бюджетов. 

Для каждого прогнозного года гене-
рировался автономный глобальный шок, 
формализованный через нормированный 
стохастический импульс. Влияние импуль-
са имело дифференцированный характер: 
меньшие, чем 0,5, значения интерпретиро-
вались как негативный макроэкономиче-
ский шок (например, санкции или резкий 
рост ключевой ставки); значения, превы-
шающие 0,5, интерпретировались как бла-
гоприятная фаза цикла (например, рост 
цен на нефть). Трансляция глобального 
шока на уровень конкретного региона 
осуществлялась через индивидуальные 
параметры математического ожидания 
и волатильности, рассчитанные на исто-
рических данных. Математическим ядром 
региональных блоков являлся многофак-
торный алгоритм расчета трансфертов 
на 2026 и 2027  гг., увязывающий в рам-
ках нелинейной зависимости флуктуации 
шока, эластичность поступлений по НДФЛ 
и налогу на прибыль, текущую долговую 
нагрузку и расчетную потребность субъек-
та в выравнивании.

Моделирование индивидуального от-
клика параметров региона осуществлялось 
по формуле

( )1
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где F–1  – обратная функция нормально-
го распределения.

Внутри модели запускалась следую-
щая цепочка связей: экзогенный импульс St 
определял случайный темп роста или паде-
ния ВРП региона; динамика ВРП предопре-
деляла масштаб налоговой базы и величину 
поступлений по НПО и НДФЛ через их ин-
дивидуальные параметры волатильности; 
возникающий в неблагоприятных сценари-
ях дефицит доходов транслировался в ав-
томатический рост заимствований (Долг); 
на выходе рассчитывался результирующий 
индикатор фискального стресса ‒ отноше-
ние долга к ВРП за 2027  г. (Kдолг,2027), где, 
в соответствии со шкалой модели, единица 
принята равной 100 %.

При первичной параметризации исто-
рических данных была выявлена кри-
тическая расчетная аномалия. Из-за эф-
фекта «низкой базы» в ретроспективном 
периоде (взрывной прирост задолженно-

сти в ряде регионов в 2023 г.) показатель 
исторической волатильности долга (σдолг) 
Ямало-Ненецкого АО составил 537,5 %. 
При стохастическом моделировании Мон-
те-Карло эта девиация приводила к экс-
поненциальному искажению результатов: 
долг региона за два шага симуляции воз-
растал до 3,8 трлн руб., генерируя нере-
алистичный уровень риска. Для обеспе-
чения устойчивости численных методов 
к аномальным статистическим выбросам 
в ретроспективных данных (в частности, 
экстремально высокой волатильности на-
логовых доходов Ямало-Ненецкого авто-
номного округа) в исследовании была при-
менена процедура односторонней верхней 
винзоризации (Winsorization) на уровне 
95% процентиля. В соответствии с ро-
бастным методом все расчетные значения 
стандартного отклонения, превышающие 
пороговое значение σ 95%, были при-
нудительно ограничены верхней грани-
цей распределения:

( )winz
95%min ,j jσ σ σ= .

Эта процедура позволила исклю-
чить смещение стохастических оценок при  
симуляции экстремальных сценариев в кон-
туре Монте-Карло, сохранив при этом Яма-
ло-Ненецкий автономный округ в общей 
матрице межбюджетных связей, но снизив 
его расчетную волатильность до репрезен-
тативного уровня в 40,0 %.

Проблематика и ограничения суще-
ствующих прикладных инструментов ре-
гионального прогнозирования для России 
подробно систематизированы в исследо-
вании [17]. Авторы указывают на крити-
ческую нехватку отечественных модель-
ных комплексов, доведенных до компью-
терной реализации, а также на дефицит 
процедур валидации и верификации в  
большинстве существующих моделей ре-
гионального стратегирования. В пред-
ставленном исследовании модель реали-
зована в среде программирования Visual 
Basic for Applications. На первом этапе 
вычислительного эксперимента проведе-
но изолированное стохастическое стресс-
тестирование фискальных систем каждого 
из регионов. Для этого с помощью макроса 
CalculateRegionVaR независимо сгенери-
ровано 1000 последовательных итераций 
(сценариев развития) на плановый период 
2026–2027  гг. Последовательность про-
цедур первичного этапа вычислительного 
эксперимента, необходимого для верифи-
кации изолированных профилей устойчи-
вости субнациональных образований, при-
ведена на рис. 1. 
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Рис. 1. Последовательность итерационного расчета индивидуальных фискальных рисков субъектов 
Примечание: составлен авторами по результатам данного исследования

На выходе каждого шага симуляции 
фиксировался результирующий уровень 
долговой нагрузки (относительный объ-
ем государственного долга к ВРП) на ко-
нец 2027  г. В исследованиях был выпол-
нен квантильный анализ с использовани-
ем функции 95 % процентиля VaR (95 %). 
Математический смысл индивидуального 
показателя VaR (95 %) заключается в фик-
сации пограничного значения долговой на-
грузки для i-го региона, которое не будет 
превышено в 95 % возможных сценариев 
будущего. Соответственно, лишь в 5 % 
наиболее неблагоприятных (кризисных) 
исходов, находящихся в экстремальном 
«хвосте» вероятностного распределения, 
глубина фискального стресса и дефицит 
ликвидности окажутся более тяжелы-
ми. Использование квантиля согласуется 
с международными стандартами Базель-
ского комитета по банковскому надзору 
(Базель-III) и адаптировано в рамках моде-
ли для задач макрофискального регулиро-
вания. Реализованная в программном коде 
макроса процедура обеспечила генерацию 
репрезентативного вероятностного поля 
для каждого из 85 субъектов и сформиро-
вала математический базис для квантиль-
ного анализа экстремальных правосторон-
них отклонений долговой нагрузки.

Анализ расчетного столбца базовых 
индивидуальных рисков выявил струк-
турную неоднородность устойчивости 
субнациональных бюджетов России. Бо-
лее 60 регионов продемонстрировали вы-

сокий уровень долговой защищенности, 
при котором показатель VaR (95 %) нахо-
дится в пределах абсолютно безопасных 
детерминированных значений ‒ менее 10 % 
от ВРП. К группе «доноров стабильности» 
с околонулевым риском (VaR < 1 %) отне-
сены крупнейшие городские агломерации, 
финансово-промышленные центры и от-
дельные экспортоориентированные субъ-
екты: г. Москва (0,7 %), г. Санкт-Петербург 
(0,44 %), а также Ненецкий автономный 
округ (0,04 %), чьи бюджеты обладают 
достаточным внутренним потенциалом 
для автономного поглощения макроэко-
номических шоков. Полученные резуль-
таты согласуются с исследованиями [18], 
где отмечена концентрация более 40 % 
всех налоговых и неналоговых доходов 
в нескольких регионах России. На проти-
воположном полюсе распределения сфор-
мировалась критическая «красная зона» 
из регионов-триггеров с экстремальными 
значениями базового VaR (95 %) в услови-
ях отсутствия корректировки трансфертов 
(Ямало-Ненецкий АО, базовый показатель 
VaR 67,8 %; Мурманская область 52,7 %; 
Сахалинская область 47,6 %; Чукотский 
автономный округ 29,2 %; Кемеровская 
область 29,2 %). Обладая масштабной эко-
номикой, эти субъекты критически зави-
сят от одного-двух волатильных секторов 
(добыча и экспорт углеводородов, черная 
и цветная металлургия, крупнотоннажная 
логистика) и, как следствие, от поступле-
ний по налогу на прибыль организаций 
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(НПО). Высокая историческая сигма (σ) 
этого налога, отражающая конъюнктур-
ные колебания мировых цен на сырье, 
при падении федеральных индикаторов 
транслируется в рост дефицита региональ-
ного бюджета. Вынужденный выход реги-
она на рынок заимствований для покрытия 
дефицита доходов приводит к накоплению 
государственного долга. Наступление дол-
гового кризиса в регионах с моноэкономи-
кой способно вызвать ухудшение межбюд-
жетной конъюнктуры.

Для оценки совокупной уязвимости 
государственного сектора к системным 
угрозам на втором этапе вычислительно-
го эксперимента реализован масштабный 
макрофискальный стресс-тест совокуп-
ным объемом в 1  000  000 имитационных 
итераций. Разработанный программный 
комплекс в рамках головной процедуры 
RunSystemSimulation на каждом шаге симу-
ляции осуществлял сквозной одновремен-
ный пересчет всех 85 региональных моде-
лей с последующим нахождением средне-

взвешенного (агрегированного) показате-
ля отношения совокупного долга к ВРП 
по Российской Федерации. Визуализация 
результатов масштабного вычислительно-
го эксперимента объемом миллион итера-
ций представлена на рис. 2. 

График плотности распределения ве-
роятностей наглядно демонстрирует вы-
раженную правостороннюю асимметрию, 
формирующую так называемый «длинный 
хвост» фискального стресса. Генерация 
сверхбольшой выборки (суммарно обрабо-
тано 2 млн расчетных операций) позволила 
с высокой математической точностью оце-
нить параметры вероятностного распреде-
ления в области экстремальных правых от-
клонений (в зоне «длинных хвостов»). Это 
необходимо для моделирования редких, 
но катастрофических системных кризисов 
(эффекты «Черного лебедя»). На основе 
полученного миллионного массива данных 
был рассчитан глобальный системный риск 
национальной бюджетной системы: Си-
стемный VaR 95 % = 5,7 %. 

Рис. 2. Вероятностное распределение плотности совокупной долговой нагрузки  
бюджетной системы Российской Федерации 

Примечание: составлен авторами по результатам данного исследования



 FUNDAMENTAL RESEARCH    № 7,  2026 

72

Математическое ожидание совокупной 
долговой нагрузки по системе зафиксиро-
вано на уровне 3,09 %. Эта величина вы-
ступает макроэкономическим «якорем» 
устойчивости. Она показывает, что при те-
кущей структуре распределения межбюд-
жетных трансфертов с вероятностью 95 % 
совокупная долговая нагрузка регионов 
удержится в пределах жестких нормативов. 
Скрытая опасность заключается в простран-
ственной девиации: совокупная внешняя 
стабильность системы (5,70 %) обеспечи-
вается исключительно за счет гигантского 
профицита прочности Москвы и регионов-
доноров, в то время как локальные эле-
менты «красной зоны» (ЯНАО, Мурманск) 
находятся на грани фискального коллапса. 
Наличие 5 % вероятности прорыва обще-
системного барьера в условиях жестких 
внешних шоков формирует объективную 
потребность в переходе от реактивного 
к проактивному, риск-ориентированному 
регулированию межбюджетных потоков.

Полученное эмпирическое распределе-
ние позволяет зафиксировать макрострук-
турную точку отсечения экстремальных ри-
сков. Пик плотности («вершина колокола») 
соответствует математическому ожиданию 
совокупной долговой нагрузки на уровне 
3,09 %, в то время как квантиль 0,95, отсе-
кающий 5 % наиболее катастрофических 
сценариев системного каскадного кризиса, 
определяет расчетный показатель систем-
ного риска VaR (95 %), равный 5,70 %.

Действующая система распределения 
межбюджетных трансфертов опирается 
преимущественно на выравнивание рас-
четной бюджетной обеспеченности субъ-
ектов. В рамках вычислительного экспе-
римента были последовательно апробиро-
ваны два классических подхода к оптими-
зации финансовой поддержки регионов: 
пропорциональное выравнивание (Прави-
ло 1) и адресная антикризисная помощь ex 
post (Правило 2). 

Тестирование Правила 1, подразумева-
ющего пропорциональную корректировку 
базовых трансфертов, зафиксировало его 
неэффективность в условиях шоков (ре-
зультаты макроса CalculateAllRegionsVaR). 
Данный подход не учитывает индивидуаль-
ную эластичность региональных налоговых 
доходов к ВРП и волатильность долгового 
рынка, оставляя «красную зону» рисков 
практически без изменений. 

Правило 2 функционирует по принци-
пу компенсации фискального дефицита 
по факту его возникновения (ex post). Ма-
тематический алгоритм правила на каждом 
шаге симуляции оценивал текущее состоя-
ние долговой нагрузки региона и, в случае 

пробития установленного критического 
порога в 10 % от ВРП, автоматически вы-
делял экстренную федеральную субси-
дию, точечно покрывающую избыток за-
долженности (макрос CalculateRule2VaR). 
Из-за реактивного характера поддержки 
и отсутствия механизмов изъятия средств 
у профицитных субъектов, финансирова-
ние дефицита требует привлечения допол-
нительных несбалансированных ресурсов 
из вышестоящего бюджета, что в условиях 
шоков приводит не к снижению, а к росту 
рисков в уязвимых точках: индивидуаль-
ный показатель VaR (95 %) Ямало-Ненец-
кого автономного округа при реализации 
Правила 2 увеличивался до 73,2 %. Ком-
пенсация убытков без соблюдения кри-
терия бюджетной нейтральности генери-
ровала дополнительную волатильность 
и снижала макрофискальную стабильность 
отдельных регионов-триггеров и бюджет-
ной системы в целом.

Для преодоления недостатков реактив-
ного субсидирования в исследовании раз-
работана авторская риск-ориентированная 
превентивная модель (Правило 3). Правило 
заключается в упреждающем перераспреде-
лении финансовых потоков на основе ста-
тистических параметров уязвимости регио-
нов, рассчитанных на предынвестиционном 
этапе. Важным требованием к разработке 
модели была бюджетная нейтральность: 
оптимизация не должна требовать допол-
нительных средств из федерального резерв-
ного фонда. Модель должна быть полно-
стью замкнутой.

Математическая модель оптимизации 
трансфертов для i-го региона на плановый 
2027  г. описывалась следующей систе-
мой уравнений:

Топтим,i = Тбаз,i ∙ (1 + (VaRбаз,i – VaRсист)),
где Топтим,i – оптимизированный объем меж-
бюджетного трансферта для i-го региона 
в 2027 г.; Тбаз,i – базовый (плановый) объем 
трансферта, рассчитанный по стандартной 
методике Минфина РФ; VaRбаз,i  – индиви-
дуальный фискальный риск i-го региона, 
зафиксированный в базовом сценарии си-
муляции; VaRсист  – макроструктурная кон-
станта совокупного риска национальной 
бюджетной системы, равная 0,057 (5,70 %), 
выступающая в качестве общесистемного 
эталона устойчивости.

Эконометрический смысл формулы за-
ключается в использовании отклонения 
индивидуального профиля риска субъекта 
от среднероссийского «якоря» в качестве 
динамического коэффициента корректи-
ровки. Регионы, обладающие высокой при-
родной волатильностью доходной базы, 
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превентивно получают масштабный фи-
нансовый демпфер. Это позволяет им за-
мещать рыночные заимствования на ранних 
стадиях формирования шока, не допуская 
увеличения долговой нагрузки. Математи-
ческим критерием бюджетной нейтраль-
ности разработанного оптимизационного 
алгоритма «Правило 3» для любого случай-

ного сценария ω из общего контура симу-
ляций (Ω = 1  000  000) является равенство 
нулю сальдированного баланса корректиро-
вок. Это означает, что сумма дополнитель-
ных трансфертов, направляемых уязвимым 
субъектам, строго компенсируется сораз-
мерным сокращением ассигнований профи-
цитных регионов:

( )
85

1

0j
j

T ω
=

∆ =∑   =>  ( ) ( )
pеципиенты доноры

0k i
k i

T Tω ω
∈ ∈

∆ − ∆ =∑ ∑  ,

где ΔТj(ω) – величина изменения объема финансовой помощи в сценарии ω. 

Условие алгоритмически обеспечива-
ется в процедуре ExecuteRule3Optimization 
через расчет нормировочного коэффициен-
та NormalizationFactor на каждой итерации 
численного эксперимента, что исключает 
возникновение дефицита федерального 
бюджета или появление несбалансирован-
ного остатка средств.

Для формирования источника финан-
сирования превентивной поддержки регио-
нов-триггеров в модель внедрен коэффици-
ент солидарной фискальной ответственно-
сти для группы регионов со сверхвысокой 
автономией и микроскопическим риском. 
В вычислительном контуре для всех субъ-
ектов, чей индивидуальный риск в текущем 
сценарии Монте-Карло удовлетворяет усло-
вию Кдолг < 0,01 (менее 1 % от ВРП), вводи-
лось пропорциональное изъятие избыточ-
ной устойчивости:

Тдонор,t = Тбаз,t ∙ ЕСЛИ (Кдолг,t < 0,01;0,9;1).
Механизм подразумевает, что в благо-

приятных сценариях сверхстабильные ре-
гионы направляют 10 % от своих плановых 
федеральных лимитов в «общий котел» си-
стемы. Пропорциональный характер выче-
та гарантирует, что у малых доноров (НАО 
с трансфертом около 1  млрд руб.) изъятие 
составит незначительную сумму и не сфор-
мирует искусственного риска, в то время 
как за счет крупнейших городских агломе-
раций система аккумулирует миллиардные 
ресурсы, достаточные для покрытия по-
требностей «красной зоны».

Для верификации Правила 3 и оценки 
системной эффективности оптимизации 
был разработан специализированный VBA-
макрос Calculate Rule3VaR (1000 итераций 
для 85 регионов), за которым последовал 
финальный запуск макроструктурной си-
муляции на 1  000  000 итераций RunFi-
nalSystemMillion. Результаты симуляции 
доказали применимость разработанного 
риск-фильтра. Сравнительный анализ вы-
явил радикальное сглаживание простран-

ственных рисков: индивидуальный VaR 
(95 %) Ямало-Ненецкого АО снизился 
с базовых 67,8 до 29,3 % (риск купирован в  
2,3 раза); риск Мурманской области упал с  
52,7  до 32,3 %; риск Сахалинской области 
продемонстрировал трехкратное падение 
с 47,6 до 15,6 %. В таблице приведены оп-
тимальные перераспределения финансовой 
помощи субъектам РФ на 2026 г.

Применение разработанного алгоритма 
позволило превентивно оптимизировать 
и перераспределить финансовую помощь 
в совокупном объеме 689 379 млн. рублей 
за счет снижения лимитов поддержки фи-
нансово устойчивых субъектов и терри-
торий с низким профилем стохастической 
волатильности (например, Приморского 
и Хабаровского краев) и их концентрации 
вокруг регионов-триггеров с критически-
ми параметрами рисков. На макроуровне 
полученный объем оптимизации отражает 
величину предотвращенного совокупного 
ущерба для бюджетной системы. В рам-
ках традиционного выравнивания итоговая 
сумма не учитывает профили волатиль-
ности, что при наступлении системного 
кризиса потребовало бы экстренных неза-
планированных денежных вливаний из вы-
шестоящего бюджета. Превентивное пере-
распределение ресурсов нивелирует риски 
до их фактического проявления. При этом 
итоговый фонд финансовой поддержки 
удерживается в границах заложенных лими-
тов, что эмпирически доказывает свойство 
бюджетной нейтральности разработанного 
алгоритма и его вычислительную стабиль-
ность на всей макрофискальной сети.

У превалирующей части регионов-
триггеров экстремальные правосторонние 
пики долговой нагрузки были успешно 
ликвидированы и возвращены в контро-
лируемый коридор. При этом у регионов-
доноров (г. Москва) показатель VaR вырос 
на незначительные сотые доли процента, 
оставшись в абсолютно безопасной зоне 
глубоко ниже 1 %. 
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Риск-ориентированное перераспределение объемов финансовой помощи  
субъектам РФ на 2026 г. (Правило 3)

Субъект Российской Федерации
Базовый трансферт 

2026 г. млн руб.  
(прогнозный)

Индивидуальный 
риск VaR  

(95 %) 
Оптимизированный 
трансферт, млн руб.

Белгородская область 78409,59777 4,081799449 44375,28
Брянская область 39052,6945 1,143143114 49214,89
Владимирская область 22878,14516 4,355427355 15898,59
Воронежская область 32678,20937 1,863605682 47943,24
Ивановская область 24596,70116 1,382406643 35628,09
Калужская область 15041,35664 2,329437546 12774,05
Костромская область 15868,15498 4,02186834 8144,84
Курская область 445577,0096 2,102489553 180870,08
Липецкая область 22229,28886 1,074025178 27228,18
Московская область 147853,8934 1,083427769 195083,38
Орловская область 22274,97947 3,991165594 14934,57
Рязанская область 44545,79269 2,423416052 24967,56
Смоленская область 23864,7997 2,179330698 16703,29
Тамбовская область 27748,60605 1,631611117 38329,22
Тверская область 38391,3785 1,288357144 47980,13
Тульская область 21741,43787 3,648631649 10997,03
Ярославская область 16936,70747 5,975388479 12613,33
г. Москва 118599,9102 0,947061404 26412,78
Республика Карелия 25047,46287 4,374177476 18162,99
Республика Коми 20375,61894 6,452436113 10072,72
Архангельская область 49490,59682 17,16919925 32665,21
  в том числе Ненецкий 
  автономный округ 3018,797886 0,039478979 1112,56

Вологодская область 18278,43996 2,053072483 8976,42
Калининградская область 48957,53383 1,180654616 73194,62
Ленинградская область 28856,91531 1,244532421 49542,39
Мурманская область 39391,06113 32,38535478 43326,48
Новгородская область 21076,72233 3,176182337 12005,43
Псковская область 23392,90305 3,324286116 12979,84
г. Санкт-Петербург 30525,43013 0,509171929 21110,94
Республика Адыгея 21545,80996 2,164875742 11382,66
Республика Калмыкия 16232,9996 1,170470025 20271,03
Республика Крым 132219,8986 3,058087542 81081,5
Краснодарский край 60941,71206 1,588736543 88749,36
Астраханская область 16035,01165 2,099924407 6710,56
Волгоградская область 44599,25588 3,275472939 32354,29
Ростовская область 62527,00912 1,430467939 72080,83
г. Севастополь 46261,3982 1,706239566 78380,03
Республика Дагестан 164215,5393 7,375319973 112686,84
Республика Ингушетия 28275,54871 2,086482231 21954,46
Кабардино-Балкарская Республика 43921,07525 1,180103068 57760,85
Карачаево-Черкесская Республика 29822,44977 1,753361555 29311,19
Республика Северная 
Осетия – Алания 27489,751 2,598059615 19499,24

Чеченская Республика 136783,5814 5,146587442 102099,38
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Субъект Российской Федерации
Базовый трансферт 

2026 г. млн руб.  
(прогнозный)

Индивидуальный 
риск VaR  

(95 %) 
Оптимизированный 
трансферт, млн руб.

Ставропольский край 78070,5622 0,609446272 53767,03
Республика Башкортостан 89453,00272 2,802886186 59068,02
Республика Марий Эл 30381,59554 1,079021677 44563,51
Республика Мордовия 27145,98482 3,243897412 12915,57
Республика Татарстан 113517,8224 1,508442836 122816,67
Удмуртская Республика 38298,31431 2,221794316 26282,19
Чувашская Республика 35844,34312 1,700526486 51818,65
Пермский край 41993,2791 1,692840456 54963,83
Кировская область 38927,07588 3,03944164 28199,56
Нижегородская область 46357,69136 7,384144452 33349,04
Оренбургская область 73135,64423 0,80249684 26478,83
Пензенская область 29255,63571 1,411777699 40410,76
Самарская область 21355,82197 1,807093464 25118,61
Саратовская область 65516,41721 2,234087393 36407,99
Ульяновская область 23770,44689 5,024843107 18938,09
Курганская область 38393,9111 1,876632589 51750,79
Свердловская область 44338,02003 1,045902065 40530,25
Тюменская область 15608,21106 2,333981752 9812,86
  в том числе Ханты-Мансийский  
  автономный округ – Югра 65423,94368 3,046493626 49737,82

Ямало-Ненецкий автономный округ 26025,07066 29,33361555 27390,02
Челябинская область 34789,0656 5,386568957 18397,52
Республика Алтай 34626,41626 1,877952675 46003,33
Республика Тыва 62255,84254 4,783960635 45118,64
Республика Хакасия 20426,43036 7,032599677 14732,49
Алтайский край 75748,4639 2,943031579 60033,88
Красноярский край 51637,85675 1,644217353 32865
Иркутская область 43448,22341 8,646870698 35940,04
Кемеровская область – Кузбасс 44647,59725 26,8000049 37854,93
Новосибирская область 27202,11224 8,574022811 18928,48
Омская область 45779,70471 3,364387396 33358,99
Томская область 32838,50457 4,167496118 25322,65
Республика Бурятия 68230,59711 7,164898685 42959,96
Республика Саха (Якутия) 126431,7957 1,988289231 224369,49
Забайкальский край 60539,88221 1,847074221 86592,59
Камчатский край 102273,6918 4,881950321 65383,33
Приморский край 60632,93888 3,155793393 34062,28
Хабаровский край 47551,34101 2,407671421 31571,38
Амурская область 26683,12228 1,700608783 36693,2
Магаданская область 15483,65978 1,852339136 19642,58
Сахалинская область 14432,75288 15,64439459 12013,88
Еврейская автономная область 20626,196 6,563257138 7788,14
Чукотский автономный округ 25851,20336 17,19674354 21618,78
Сумма: 4 282 521 689 379 3 593 142 

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Окончание таблицы
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Рис. 4. Сравнительный профиль фискальных рисков VaR (95 %) ключевых регионов-триггеров  
при реализации различных стратегий оптимизации межбюджетных трансфертов 

Примечание: составлен авторами по результатам данного исследования

Финальный расчет совокупного ма-
кроструктурного показателя на выборке 
в 1  000  000 сценариев зафиксировал ито-
говое значение VaRсист при стабильном ма-
тематическом ожидании 3,09 %. Тот факт, 
что совокупный риск системы практиче-
ски не изменился относительно базового 
(5,70 %), при снижении расчетных показа-
телей риска, математически показывает воз-
можность оптимизации. 

На рис. 3 представлен базовый листинг 
архитектурного ядра разработанного ком-
плекса программ, реализующий функции 
генерации стохастических шоков и сбалан-
сированной оптимизации финансовой по-
мощи регионам.

Визуализация сравнительной эффектив-
ности разработанных регуляторных сцена-
риев представлена на рис.  4. Радиальный 
профиль иллюстрирует пространственную 
динамику фискальной устойчивости клю-
чевых регионов-триггеров национальной 
бюджетной системы. Траектории базово-
го сценария, а также Правил 1 и 2 форми-
руют внешнюю, максимально удаленную 
от центра (зоны безопасности) границу де-
структивного риска, где показатели ЯНАО, 
Мурманской и Сахалинской областей до-
стигают критических пиков. Напротив, кон-
тур Правила 3 демонстрирует радикальное 
центростремительное сжатие полигона ри-
сков: превентивное выделение ликвидности 
позволяет сократить индивидуальные VaR 
(95 %) до контролируемых и безопасных 

параметров, стабилизируя уязвимые узлы 
системы без деформации ее общего макро-
структурного баланса.

Нарастание волатильности конъюнкту-
ры рынков стран БРИКС будет каскадно 
генерировать дефициты, которые придется 
закрывать в режиме «ручного управления». 
Напротив, внедрение превентивного риск-
фильтра может обеспечить долгосрочное 
удержание совокупной долговой нагрузки 
системы в пределах безопасного математи-
ческого ожидания (3,09 %). 

Стохастическое моделирование субна-
циональных рисков используется и в зару-
бежной практике. В работе [19] интегри-
руются банковские стресс-сценарии в про-
екции государственного долга, что мето-
дологически близко к каскадному подходу 
настоящей работы. В исследовании [20] 
на многослойной сетевой модели показано 
нелинейное распространение дефолтных 
шоков, чем обосновывается понятие «ре-
гионов-триггеров». В совокупности выпол-
ненные авторами исследования и указанные 
работы подтверждают актуальность пере-
хода от реактивного выравнивания к риск-
ориентированному регулированию меж-
бюджетных трансфертов.

Заключение
Традиционный подход к межбюджет-

ному регулированию, основанный на де-
терминированном выравнивании текущей 
бюджетной обеспеченности, сталкивается 
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с определенными проблемами в сложив-
шейся конъюнктуре. Внедрение концепции 
Value at Risk в контур управления обще-
ственными финансами позволяет перейти 
от констатации дефицитов к их проактивно-
му программированию.

Проведенное исследование, охватившее 
85 субъектов Российской Федерации и акку-
мулировавшее более 2 млн вычислительных 
операций, подтвердило системную эффек-
тивность превентивного управления каскад-
ными рисками. Разработанная модель проде-
монстрировала бюджетную нейтральность 
без увеличения макроструктурного систем-
ного VaR (зафиксирован на  уровне 5,71 %).

Практическая значимость разработанной 
риск-ориентированной модели заключается 
в создании автоматического демпфера угроз. 
Перераспределение финансовых ресурсов, 
осуществляемое на основе волатильности 
налоговых доходов регионов, позволяет 
укрепить наиболее уязвимые узлы фискаль-
ной сети («красную зону») до момента раз-
вертывания полномасштабного кризиса. 

Тем не менее разработанная модель имеет 
ряд ограничений, определяющих направле-
ния дальнейших исследований. Предпосыл-
ка о стационарности распределения: истори-
ческие параметры тренда и волатильности 
рассчитаны по периоду с 2020 по 2025  г. 
и не учитывают возможные тектонические 
сдвиги в структуре региональных экономик. 
Игнорирование прямых межрегиональных 
торговых цепочек (горизонтальный ка-
скад смоделирован исключительно через пе-
рераспределение трансфертов).
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Статья посвящена оценке эффективности российских первичных публичных размещений после начала 
биржевых торгов. Цель исследования – выявить особенности ценовой динамики новых эмитентов и опреде-
лить факторы, связанные с отрицательной доходностью инвесторов после размещения. Информационную базу 
составили данные российских организаторов биржевых торгов, сведения эмитентов, публичные рыночные ко-
тировки, данные о дивидендных выплатах и официальные индексы потребительских цен. Научная новизна 
исследования состоит в применении комплексного диагностического подхода к оценке эффективности разме-
щений, включающего расчет ценовой доходности, доходности с учетом денежных выплат, рыночно скорректи-
рованной доходности, реальной доходности с учетом инфляции, интегрального показателя доходности, а так-
же проверку устойчивости результатов на стандартных горизонтах. Исследование охватывает 20 размещений, 
проведенных на российских биржевых площадках в 2024–2026 годах по состоянию на 30 апреля 2026 года. 
Установлено, что отрицательная доходность характерна для большинства размещений, при этом она усилива-
ется по мере увеличения горизонта наблюдения. Практическая значимость исследования заключается в раз-
работке рекомендаций для эмитентов, организаторов размещений, регулятора и частных инвесторов, направ-
ленных на повышение прозрачности ценообразования и снижение рисков участия в первичных размещениях.
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The article assesses the efficiency of Russian initial public offerings after the start of exchange trading. The 
purpose of the study is to identify the features of the price dynamics of new issuers and determine the factors 
associated with negative investor returns after offerings. The information base includes data from Russian exchange 
trading organizers, issuer disclosures, public market quotations, dividend payment data, and official consumer 
price indices. The scientific novelty of the study lies in the application of a comprehensive diagnostic approach 
to evaluating offering efficiency, including the calculation of price returns, returns adjusted for cash payments, 
market-adjusted returns, real returns adjusted for inflation, an integrated return indicator, and a robustness check 
over standard time horizons. The study covers 20 offerings conducted on Russian exchange platforms in 2024–
2026 as of 30 April 2026. It is established that negative returns are typical for most offerings, and they become more 
pronounced as the observation horizon increases. The practical significance of the study lies in the development of 
recommendations for issuers, offering organizers, the regulator, and private investors aimed at increasing pricing 
transparency and reducing participation risks in primary offerings.
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Введение
Первичное публичное предложение 

(далее  – IPO) представляет собой важный 
инструмент развития фондового рынка 
и привлечения долгосрочного капитала 
компаниями. С февраля 2022 года россий-

ский фондовый рынок оказался практиче-
ски полностью отрезан от международных 
инвесторов на фоне санкционного давле-
ния, что повлекло существенные изменения 
в механизме IPO для отечественных эмитен-
тов. Вместе с тем IPO стало более доступ-
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ным для российских компаний и приобрело 
большую популярность у розничных инве-
сторов, превратившихся в значимый источ-
ник спроса на рынке ценных бумаг.

Российский рынок IPO в последние 
годы привлекает значительное внимание 
научного сообщества. В частности, Смир-
нов В. В. [1] изучал потенциал российско-
го рынка IPO, а Конин А. С. [2] проводил 
анализ доходности российского рынка IPO 
в сравнительном контексте. Особенности 
функционирования рынка IPO после февра-
ля 2022 года рассмотрены Сегалем А. Е. [3]; 
восстановление интереса к первичным раз-
мещениям на внутреннем рынке исследова-
но Ефимович А. С. [4] и Кандрашиной Е. А.  
с соавторами [5]. Финансовые и организа-
ционные аспекты стратегий выхода ком-
паний на IPO проанализированы Замуруе-
вой О. В. [6]. Перспективы выхода на IPO 
предприятий семейного бизнеса оценены 
Зворыкиной Ю. В. и Поляковой М. Б. [7], а  
общие проблемы развития российского фон-
дового рынка рассмотрены Семенковой Е. В.  
и Калинкиной К. Е. [8]. Значимыми для ис-
следования являются также работы, посвя-
щенные поведению розничных инвесторов 
[9], влиянию рыночных настроений на пер-
воначальную доходность российских IPO 
[10] и факторам недооценки IPO россий-
ских компаний [11].

Международная литература традицион-
но выделяет феномен первоначальной не-
дооценки IPO. Как отмечает Сегаль А. Е., 
первые значимые исследования IPO были 
сосредоточены именно на объяснении ро-
ста стоимости акций в первый день тор-
гов и причин такой недооценки [3, с. 40]. 
В то же время современные исследования 
показывают, что после первоначального 
интереса акции новых эмитентов могут 
демонстрировать слабую динамику на дли-
тельном горизонте, а результаты IPO зави-
сят от инвесторского оптимизма, неопреде-
ленности и качества рыночной инфраструк-
туры [12-14]. Современные исследования 
европейских рынков также подтверждают 
значимость прозрачности сегмента ли-
стинга, репутации андеррайтера и условий 
книги заявок для объяснения результатов 
размещений [15]. Поэтому выявляемая в на-
стоящей статье отрицательная доходность 
российских эмитентов не является прямым 
отрицанием классического эффекта недо-
оценки первого дня, а отражает последу-
ющую рыночную переоценку ожиданий 
и снижение эффективности инвестиций по-
сле начала торгов.

Российский рынок IPO остается су-
щественно менее масштабным по сравне-
нию с ведущими зарубежными рынками. 

Кандрашина Е. А. и соавторы отмечают, 
что российский рынок IPO в общемировых 
масштабах сравнительно невелик и обычно 
насчитывает от 2 до 5 размещений в год, тог-
да как в США ежегодно на биржу выходит 
несколько сотен компаний [5, с. 3524]. Схо-
жий вывод следует из исследования Беляева 
В. А., основанного на базе более чем 16 тыс. 
сделок IPO за 1990–2022 годы: мировой ры-
нок IPO характеризуется волнами актив-
ности, значительным ростом объемов раз-
мещений и доходности первого дня торгов 
в периоды «горячего» рынка [12]. На этом 
фоне российская выборка 2024–2026 годов 
объективно ограничена, что требует осто-
рожного выбора методов анализа и делает 
нецелесообразным построение многофак-
торной регрессионной модели.

Актуальность исследования обусловле-
на тем, что значительная часть компаний, 
вышедших на биржу в 2024–2026 годах, 
продемонстрировала снижение котировок 
относительно цены размещения. Между 
тем в рамках государственной инициативы 
по увеличению капитализации российского 
фондового рынка до 66% валового внутрен-
него продукта к 2030 году предусмотрено 
проведение новых IPO на значительные сум-
мы. В этих условиях отрицательная доход-
ность новых эмитентов способна снижать 
доверие инвесторов к механизму первич-
ных размещений и ограничивать возмож-
ности компаний по привлечению капитала.

Цель исследования состоит в выявле-
нии особенностей ценовой динамики рос-
сийских IPO после начала торгов и опреде-
лении факторов, связанных с отрицатель-
ной доходностью инвесторов после раз-
мещения. Научная новизна исследования 
заключается в применении комплексного 
диагностического подхода, сочетающего 
расчет номинальной ценовой доходности, 
доходности с учетом дивидендов, рыночно 
скорректированной доходности, реальной 
доходности, интегрального показателя до-
ходности, проверку результатов на стан-
дартных горизонтах и непараметрическую 
проверку связи характеристик размещений 
с доходностью.

Материалы и методы исследования 
Информационную базу исследования 

составили данные Московской биржи1, ПАО 
«СПБ Биржа»2, сведения эмитентов3, офи-

1  ПАО «Московская Биржа» [Электронный ресурс]. 
URL: https://www.moex.com/ (дата обращения: 10.06.2026).

2  ПАО «СПБ Биржа» [Электронный ресурс]. URL: 
https://spbexchange.ru/ (дата обращения: 10.06.2026).

3  Интерфакс  – сервер раскрытия информации 
[Электронный ресурс]. URL: https://www.e-disclosure.ru/ 
(дата обращения: 10.06.2026). 
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циальные данные Росстата по индексам по-
требительских цен4, а также отечественные 
и зарубежные научные публикации по про-
блематике IPO и поведения инвесторов.

В выборку включены все эмитенты, 
осуществившие IPO на российских орга-
низованных торговых площадках с февраля 
2024 года по апрель 2026 года и имевшие 
рыночные котировки на дату наблюдения 
30.04.2026. Использование сплошной вы-
борки обусловлено ограниченным числом 
IPO на российском рынке в рассматривае-
мый период.

Для устранения ограничения, связанно-
го с использованием единой даты наблю-
дения, дополнительно проведена проверка 
устойчивости результатов на стандартных 
горизонтах после IPO: 3 месяца, 6 месяцев 
и 1 год. Для каждого горизонта использо-
валась доступная подвыборка эмитентов, 
по которым соответствующий период об-
ращения наступил не позднее 30.04.2026. 
Если горизонт наступал после указанной 
даты, значение по эмитенту не рассчитыва-
лось. Таким образом, проведены два уровня 
анализа: оценка состояния рынка на едином 
календарном срезе и сопоставление доход-
ностей эмитентов на одинаковых времен-
ных интервалах после размещения.

В работе применялись методы горизон-
тального анализа, сравнительного анализа, 
а также факторной группировки, основан-
ной на сопоставлении эмитентов по отрас-
левой принадлежности, размеру предло-
жения, доле размещенных акций, наличию 
механизма стабилизации и длительности 
периода обращения после размещения. 
Для диагностической проверки направлен-
ности связи между отдельными характери-
стиками IPO и доходностью использовался 
коэффициент ранговой корреляции Спир-
мена. Для проверки различий доходности 
между секторами применялся непараметри-
ческий критерий Краскела  – Уоллиса. По-
строение многофакторной регрессионной 
модели не применялось, поскольку объ-
ем выборки недостаточен для устойчивой 
оценки параметров.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Российский рынок IPO в 2023–
2024 гг. значительно оживился после спа-
да 2022 года, когда на IPO вышла лишь 
одна компания  – сервис аренды самокатов 
Whoosh. В 2024 году на фондовый рынок 
вышли 15 эмитентов, размер предложения 
которых составил 83,71 млрд руб. (табл. 1).

4  Росстат. Цены, инфляция: официальная статистика 
[Электронный ресурс]. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/
price (дата обращения: 10.06.2026).

Однако в 2025 году активность резко 
снизилась. Состоялось лишь 4 IPO общим 
размером предложения 37,26 млрд руб., 
при  этом значительную часть этого объема 
обеспечило размещение ПАО «ДОМ.РФ».  
В апреле 2026 года выборка была до-
полнена IPO ПАО «B2B-РТС» размером 
2,43 млрд руб.

Полный перечень размещений, вклю-
ченных в дальнейшее исследование, пред-
ставлен в таблице 1.

Секторальная структура выборки харак-
теризуется высокой концентрацией в фи-
нансовом секторе и секторе информацион-
ных технологий (рис. 1). На финансовый 
сектор приходится 48,8% совокупного раз-
мера предложения, на сектор информаци-
онных технологий и телекоммуникаций  – 
28,1%. Таким образом, значительная часть 
эмитентов относится к секторам с высокой 
чувствительностью к ожиданиям инвесто-
ров, стоимости капитала и качеству раскры-
тия информации.

Для оценки эффективности инвести-
ций после IPO в рамках исследования 
использовались пять показателей. Рас-
чет базировался на стандартном подходе 
к определению доходности финансово-
го актива, при котором учитываются из-
менение рыночной цены, инфляционные 
процессы (через индекс потребительских 
цен) и промежуточные денежные выплаты 
инвестору. 

Во-первых, по формуле (1) рассчитыва-
лась номинальная ценовая доходность:

	 i, t i,0

i,0

P  –  P
Ri =  × 100%,  

P
	 (1)

где Ri – номинальная ценовая доходность, %;
Pi,0  – цена размещения акций или паев 

i-го эмитента, руб.;
Pi,t – цена закрытия на дату наблюдения 

30.04.2026, руб.
Во-вторых, по формуле (2) рассчитыва-

лась номинальная доходность с учетом ди-
видендов и иных денежных выплат:

	 i, t i i,0

i,0

P  + D  –  P
TRi =  × 100%,  

P
	 (2)

где TRi – номинальная доходность с учетом 
дивидендов и иных денежных выплат, %;

Di  – сумма дивидендов или выплат на  
одну акцию либо пай, право на получение 
которых возникло после IPO и не позднее 
даты наблюдения, руб./акцию (пай).

Дивиденды учитывались до налогоо-
бложения. Для ЗПИФ «Рентал ПРО» учиты-
вались фактически произведенные выплаты 
дохода по паям до 30.04.2026.
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Таблица 1
Список российских эмитентов, прошедших IPO в 2024–2026 гг.

Компания Дата IPO Сектор Размер предложения,  
млрд руб.

«Делимобиль» 
(ПАО «Каршеринг Руссия») 07.02.2024 Информационные  

технологии 4,20

ПАО «Диасофт» 13.02.2024 Информационные  
технологии 4,14

ПАО «КЛВЗ Кристалл» 26.02.2024 Потребительский 1,15
ПАО «Европлан» 29.03.2024 Финансовый 13,125
ПАО МФК «Займер» 12.04.2024 Финансовый 3,45
ПАО «МТС Банк» 26.04.2024 Финансовый 11,50
ГК «Элемент» 30.05.2024 Информационные  

технологии 15,00

IVA Technologies 
(ПАО «ИВА») 04.06.2024 Информационные  

технологии 3,30

ЗПИФ «Рентал ПРО» 06.06.2024 Недвижимость 2,80
ПАО «ВсеИнструменты.ру» 05.07.2024 Розничная торговля 11,50
ГК «Промомед» 12.07.2024 Фармацевтика 5,75
ПАО «Апри» 30.07.2024 Недвижимость 0,88
ПАО «Группа Аренадата» 01.10.2024 Информационные  

технологии 2,66

ПАО «Озон Фармацевтика» 17.10.2024 Фармацевтика 3,45
ПАО «Ламбумиз» 29.10.2024 Производство 

материалов 0,80

ПАО «ДжетЛенд Холдинг» 
(JetLend) 26.03.2025 Финансовый 0,48

ПАО «ГЛОРАКС» (GloraX) 31.10.2025 Недвижимость 2,10
ПАО «ДОМ.РФ» 20.11.2025 Финансовый 31,69
ГК «Базис» 10.12.2025 Информационные  

технологии 3,00

ПАО «B2B-РТС» 17.04.2026 Информационные  
технологии 2,43

Примечание: составлено авторами на основе данных Мосбиржи и СПБ Биржи.

Рис. 1. Секторальная структура IPO российских компаний в 2024–2026 гг. 
Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования
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В-третьих, для отделения индивидуаль-
ной динамики эмитента от общего состоя-
ния рынка по формуле (3) рассчитывалась 
рыночно скорректированная доходность:
	 ARi = Ri – Rm,I , 	 (3)
где ARi  – рыночно скорректированная до-
ходность, %;

Rm,i  – доходность индекса Московской 
биржи за период от даты IPO i-го эмитента 
до 30.04.2026.

Использование рыночной корректиров-
ки соответствует распространенной прак-
тике оценки результатов IPO в исследова-
ниях доходности после выхода компаний 
на биржу [15].

В-четвертых, по формуле (4) рассчи-
тывалась реальная доходность с учетом 
инфляции: 

	 i

i

1 + RRreali =  – 1,  
1 + π

	 (4)

где Rreali  – реальная доходность с учетом 
инфляции, %;

πi  – накопленная инфляция за период 
владения, %.

Накопленная инфляция определялась 
как произведение месячных индексов потре-

бительских цен с месяца, следующего за ме-
сяцем IPO, по апрель 2026 года включительно. 

Наконец, по формуле (5) рассчитывал-
ся интегральный показатель доходности  – 
скорректированная на рынок реальная до-
ходность с учетом инфляции, дивидендов 
и выплат:

	 i
m,i

i

1 + TRATRreali =  –  1   – R  , 
1 + 

 
 π 

	 (5)

где ATRreali – скорректированная на рынок 
реальная доходность с учетом инфляции, 
дивидендов и выплат.

Следует обозначить, что интегральный 
показатель не рассматривается как новая 
универсальная модель оценки эффективно-
сти IPO и не заменяет традиционные метри-
ки доходности. Его преимущество для целей 
настоящего исследования заключается в по-
лучении более консервативной диагности-
ческой оценки результата инвестора, уча-
ствовавшего в размещении и удерживавше-
го бумаги до соответствующей даты наблю-
дения. Иными словами, данный показатель 
используется как обобщающий индикатор 
эффективности инвестиций в IPO в услови-
ях российского рынка 2024–2026 годов.

Таблица 2
Исходные данные для расчета показателей доходности российских IPO

Компания Тикер Pi,0, руб. Pi,t, руб. Di, руб. Rm,i, % πi, %
«Делимобиль» DELI 265 76,9 1 -18,37 17,44
ПАО «Диасофт» DIAS 4500 1400 447,58 -18,32 17,44
ПАО «Кристалл» KLVZ 9,5 2,8 0,05 -17,27 17,44
ПАО «Европлан» LEAS 875 617,8 162 -20,23 16,98
ПАО МФК «Займер» ZAYM 235 138,1 52,43 -23,09 16,40
ПАО «МТС Банк» MBNK 2500 1288 89,31 -22,95 16,40
ГК «Элемент» ELMT 0,2236 0,14385 0,00555 -19,01 15,55
IVA Technologies IVAT 300 122,4 0 -16,59 14,81
ЗПИФ «Рентал ПРО» XXXXXX 986,98 963,5 299,72 -16,73 14,81
ПАО «ВсеИнструменты.ру» VSEH 200 72,56 3 -15,59 13,52
ГК «Промомед» PRMD 400 396,95 0 -10,59 13,52
ПАО «Апри» APRI 9,7 15,3 0 -9,73 13,52
ПАО «Группа Аренадата» DATA 95 97,34 3,43 -5,54 11,91
ПАО «Озон Фармацевтика» OZPH 35 47,68 1,24 -3,81 11,91
ПАО «Ламбумиз» LMBZ 425 408 3,5 2,25 11,91
ПАО «ДжетЛенд Холдинг» JETL 60 23,02 0 -15,51 6,02
ПАО «ГЛОРАКС» GLRX 64 57,72 0 5,27 3,88
ПАО «ДОМ.РФ» DOMRF 1750 2240 0 1,14 3,45
ГК «Базис» BAZA 109 117,68 0 -2,30 3,12
ПАО «B2B-РТС» BTBR 118 128,7 0 -2,41 0,00

Примечание: составлено авторами на основе рыночных котировок, индекса Московской биржи, 
данных эмитентов о денежных выплатах и индексов потребительских цен.
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В качестве основного рыночного бенч-
марка использовался индекс Мосбиржи 
(IMOEX). Для проверки устойчивости ре-
зультатов также применялся альтернатив-
ный рыночный бенчмарк – индекс Мосбир-
жи полной доходности «брутто» (MCFTR), 
учитывающий дивидендную составляю-
щую рынка. Отраслевые индексы не ис-
пользовались в качестве бенчмарка ввиду 
неоднозначного соответствия ряда эмитен-
тов существующим отраслевым индексам 
и малочисленности наблюдений по отдель-
ным секторам.

Исходные данные для расчета показате-
лей доходности представлены в таблице 2.

Результаты расчета показателей доход-
ности представлены в таблице 3.

Расчеты показывают, что отрицатель-
ная динамика после размещения не являет-
ся единичным отклонением. Номинальная 
ценовая доходность оказалась отрицатель-
ной у 14 из 20 размещений. Средняя но-
минальная ценовая доходность составила 
-21,26%, а медианная номинальная цено-
вая доходность -19,60%. Учет дивидендов 
и выплат по паям немного улучшает ре-

зультат: средняя номинальная доходность 
с выплатами составила -16,38%, медиан-
ная составила -10,35%, однако даже с уче-
том выплат отрицательная доходность со-
храняется у 13 размещений. Следователь-
но, денежные выплаты не меняют общий 
характер динамики.

Корректировка на инфляцию, как прави-
ло, лишь усиливает отрицательную оценку 
эффективности инвестиций. Даже с учетом 
дивидендов и выплат средняя реальная до-
ходность составила -24,51%, а медианная – 
-18,65%. Если скорректировать показатель 
средней реальной полной доходности 
на рынок (с учетом индекса Мосбиржи), 
то отрицательная доходность по-прежнему 
наблюдается у 13 из 20 размещений.

Для проверки устойчивости результа-
тов были рассчитаны интегральные пока-
затели доходности на стандартных гори-
зонтах после IPO. Для стандартных гори-
зонтов использовалась та же логика рас-
чета, что и в формуле (5), с заменой даты 
наблюдения на дату соответствующего 
горизонта. Итоги наглядно представлены 
в таблице 4.

Таблица 3
Показатели доходности российских IPO по состоянию на 30.04.2026

Компания Тикер Ri, % TRi, % ARi, % Rreali, % ATRreali, %
«Делимобиль» DELI -70,98 -70,60 -52,61 -75,29 -56,60
ПАО «Диасофт» DIAS -68,89 -58,94 -50,56 -73,51 -46,72
ПАО «Кристалл» KLVZ -70,53 -70,00 -53,25 -74,90 -57,18
ПАО «Европлан» LEAS -29,39 -10,88 -9,16 -39,64 -3,58
ПАО МФК «Займер» ZAYM -41,23 -18,92 -18,14 -49,51 -7,26
ПАО «МТС Банк» MBNK -48,48 -44,91 -25,53 -55,74 -29,73
ГК «Элемент» ELMT -35,67 -33,18 -16,66 -44,32 -23,16
IVA Technologies IVAT -59,20 -59,20 -42,61 -64,46 -47,87
ЗПИФ «Рентал ПРО» XXXXXX -2,38 27,99 14,35 -14,97 28,21
ПАО «ВсеИнструменты.ру» VSEH -63,72 -62,22 -48,13 -68,04 -51,13
ГК «Промомед» PRMD -0,76 -0,76 9,83 -12,58 -1,99
ПАО «Апри» APRI 57,73 57,73 67,46 38,95 48,68
ПАО «Группа Аренадата» DATA 2,46 6,07 8,01 -8,44 0,33
ПАО «Озон Фармацевтика» OZPH 36,23 39,77 40,04 21,73 28,71
ПАО «Ламбумиз» LMBZ -4,00 -3,18 -6,25 -14,22 -15,73
ПАО «ДжетЛенд Холдинг» JETL -61,63 -61,63 -46,12 -63,81 -48,30
ПАО «ГЛОРАКС» GLRX -9,81 -9,81 -15,08 -13,18 -18,45
ПАО «ДОМ.РФ» DOMRF 28,00 28,00 26,86 23,73 22,59
ГК «Базис» BAZA 7,96 7,96 10,26 4,70 6,99
ПАО «B2B-РТС» BTBR 9,07 9,07 11,48 9,07 11,48

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.
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Таблица 4
Проверка интегральной доходности российских IPO на стандартных горизонтах

Показатель 3 месяца 6 месяцев 1 год
Доступных наблюдений 19 17 16
Средняя интегральная доходность (по IMOEX) 0,75 -1,04 -15,72
Медианная интегральная доходность (по IMOEX) 1,08 -7,22 -13,17
Количество наблюдений с отрицательной интегральной 
доходностью (по IMOEX) 9 10 11

Средняя интегральная доходность (по MCFTR) -1,64 -5,21 -24,05
Медианная интегральная доходность (по MCFTR) -0,77 -12,18 -21,29
Количество наблюдений с отрицательной интегральной 
доходностью (по MCFTR) 10 10 13

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Рис. 2. Доля размещений с отрицательной интегральной доходностью  
на стандартных горизонтах после IPO, % от общего количества наблюдений 

 Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования

Проверка на стандартных горизонтах 
показывает, что отрицательная доходность 
усиливается по мере увеличения срока об-
ращения бумаг после IPO. На горизонте 
3 месяцев результаты остаются неоднород-
ными: медианное значение интегральной 
доходности по IMOEX составило 1,08%, 
однако при использовании альтернативно-
го рыночного бенчмарка (индекса Мосбир-
жи полной доходности) медиана составила 
-0,77%. На горизонте 6 месяцев медианные 
значения снизились до -7,22% и -12,18% 
соответственно. На горизонте 1 года отри-

цательная динамика стала наиболее выра-
женной (рис. 2). Следовательно, проверка 
на стандартных горизонтах подтвержда-
ет вывод о снижении эффективности зна-
чительной части размещений с течени-
ем времени.

Для проверки устойчивости выявлен-
ных закономерностей была проведена не-
параметрическая оценка направленности 
связи между отдельными характеристиками 
размещений и доходностью с использова-
нием коэффициента ранговой корреляции 
Спирмена (ρ). Коэффициент показывает на-
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правление и тесноту связи между ранжиро-
ванными значениями: положительное зна-
чение указывает на однонаправленное изме-
нение признаков, отрицательное – на разно-
направленное. По распространенной шкале 
интерпретации значения коэффициента ме-
нее 0,3 по модулю рассматриваются как сла-
бая связь, 0,3–0,7 по модулю – как умерен-
ная или заметная связь, свыше 0,7 по моду-
лю – как высокая связь. Такой метод выбран 
ввиду малого объема выборки и отсутствия 
оснований предполагать нормальное рас-
пределение доходностей. 

Полученные результаты представлены 
в таблице 5. Эти результаты следует рассма-
тривать как диагностические, а не как осно-
ву для построения универсальной модели 
российского рынка IPO.

Факторы для корреляционной провер-
ки отбирались по двум критериям: наличие 
данных в сопоставимом виде по всем эми-
тентам выборки и содержательная связь 
фактора с условиями размещения или после-
дующей динамикой бумаг. В анализ вклю-
чены длительность периода наблюдения, 
размер предложения, доля размещенных 
акций в капитале и наличие стабилизаци-
онного механизма. Эти показатели раскры-
ваются в сопоставимом виде и позволяют 
оценить влияние временного, масштабного 
и структурного факторов сделки. Уровень 
переподписки книги заявок, структура ин-
весторов и параметры фактической алло-
кации не включались в корреляционный 
анализ, поскольку в открытых источниках 
раскрываются фрагментарно и не позволя-
ют сформировать сопоставимый массив на-
блюдений по всей выборке без существен-
ного сокращения числа эмитентов. В то же 
время финансовые показатели эмитентов 
рассматривались как потенциально значи-
мые факторы, однако не включались в кор-
реляционную проверку в связи с отраслевой 
неоднородностью выборки и различиями 
в раскрытии отчетности. Для банков, ми-

крофинансовых организаций, девелоперов, 
технологических компаний и фонда недви-
жимости сопоставимые показатели рента-
бельности, долговой нагрузки и операцион-
ной эффективности имеют различную эко-
номическую интерпретацию. В связи с этим 
их использование в единой корреляцион-
ной модели на выборке из 20 размещений 
могло бы снизить методическую коррект-
ность результатов.

Результаты корреляционной проверки 
показывают, что размер предложения и доля 
размещенных акций сами по себе не объ-
ясняют различия в доходности. Наиболее 
выраженная связь наблюдается между дли-
тельностью периода наблюдения и доход-
ностью: эмитенты, вышедшие на рынок 
раньше, чаще демонстрировали более сла-
бую динамику. Это не означает, что время 
обращения является самостоятельной при-
чиной снижения котировок; скорее, данный 
результат отражает накопленный эффект 
переоценки ожиданий инвесторов, ухудше-
ния рыночной конъюнктуры и раскрытия 
новой информации о компаниях после вы-
хода на биржу.

Для проверки различий доходности 
между секторами была проведена дополни-
тельная непараметрическая проверка с ис-
пользованием критерия Краскела – Уоллиса. 
В связи с малочисленностью наблюдений 
по отдельным отраслям эмитенты были объ-
единены в три укрупненные группы: фи-
нансовый сектор, сектор информационных 
технологий и прочие сектора. Статистически 
значимых различий между группами выявле-
но не было ни по интегральному показателю 
на дату наблюдения 30.04.2026 (p = 0,767), 
ни по интегральной доходности с использо-
ванием альтернативного рыночного индекса 
на горизонтах 3 месяца (p = 0,243), 6 месяцев 
(p = 0,383) и 1 год (p = 0,357). Следовательно, 
отрицательная доходность новых эмитентов 
не может быть объяснена только отраслевой 
принадлежностью компаний.

Таблица 5
Диагностическая оценка связи факторов  

с интегральным показателем доходности после IPO

Фактор ρ p-value Интерпретация
Длительность периода 
наблюдения -0,532 0,0157 Более ранние размещения прошли более длительный 

период рыночной коррекции
Размер предложения -0,045 0,8501 Выраженной самостоятельной связи не выявлено
Доля размещенных акций -0,079 0,7417 Выраженной самостоятельной связи не выявлено
Стабилизационный 
механизм -0,478 0,0331 Стабилизация не гарантировала устойчивой динамики 

после завершения периода поддержки

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.
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Сопоставление полученных результатов 
с международной практикой показывает, 
что российский рынок IPO 2024–2026 годов 
имеет как общие, так и специфические чер-
ты. В международных исследованиях пер-
воначальная недооценка обычно измеряется 
через доходность первого дня торгов, тогда 
как в настоящей статье анализируется до-
ходность инвестора, участвовавшего в IPO 
и удерживавшего бумаги до даты наблю-
дения. Поэтому отрицательная доходность 
российских эмитентов отражает не столько 
отсутствие классической недооценки пер-
вого дня, сколько последующее снижение 
рыночной оценки новых эмитентов. В зару-
бежной литературе слабая динамика после 
размещения связывается с инвесторским 
оптимизмом, расхождением мнений, не-
определенностью и особенностями раскры-
тия информации [13-15]. Российская спец-
ифика состоит в том, что данные эффекты 
проявились в условиях ограниченного уча-
стия иностранных инвесторов и повышен-
ной роли розничного спроса.

Полученные результаты согласуются 
с выводами современных отечественных 
исследований российского рынка IPO. Так, 
Абрамов А. Е. и Чернова М. И. отмечают, 
что развитие рынка IPO в России сопрово-
ждается сочетанием институциональных 
ограничений, высокой зависимости от вну-
треннего спроса и необходимости повыше-
ния качества раскрытия информации [16]. 
Львова М. И. и Исакова Н. Ю. также ука-
зывают на нестабильность динамики рос-
сийского рынка IPO и значимость макроэ-
кономических условий для активности эми-
тентов [17]. В свою очередь, Хрустова Л. Е. 
и соавторы подчеркивают, что перспективы 
развития рынка первичных публичных раз-
мещений в России связаны с повышением 
доверия инвесторов и совершенствованием 
механизмов регулирования [18].

Выводы о роли розничных инвесто-
ров требуют осторожной интерпретации. 
В открытых источниках не всегда рас-
крывается сопоставимая информация о  
структуре спроса и аллокации по каждо-
му размещению, поэтому количествен-
но выделить влияние именно розничного 
транша для всей выборки затруднительно. 
Вместе с тем после 2022 года структура 
российского рынка изменилась: по оценке 
Сегаля А. Е., доля розничных инвесторов 
в торгах акциями выросла с 40% в феврале 
2022 года до около 80% [3, с. 44]. Получен-
ные результаты согласуются с выводами 
о том, что настроения инвесторов и кратко-
срочный розничный интерес могут влиять 
на ценообразование IPO и последующую 
динамику бумаг [10].

Важным фактором остается и инфор-
мационная асимметрия. Значительная 
часть эмитентов имела короткую публич-
ную историю, ограниченный опыт раскры-
тия информации и высокую зависимость 
оценки от прогнозных показателей. Это 
усиливало роль маркетинговых сигналов, 
репутации организаторов размещения и  
ожиданий инвесторов. Данный вывод со-
гласуется с результатами исследований, 
рассматривающих информационную асим-
метрию как один из ключевых факторов це-
нообразования на рынке IPO [11; 19].

Рекомендации для участников рынка 
сформулированы с учетом полученных 
эмпирических результатов. Преобладание 
отрицательной интегральной доходности 
на горизонтах 6 месяцев и 1 года указывает 
на необходимость более консервативного 
ценообразования при размещении. Эми-
тентам целесообразно формировать цено-
вой диапазон с учетом стресс-сценариев 
снижения рыночных мультипликаторов, 
изменения ключевой ставки и ослабления 
спроса после завершения периода стаби-
лизации. В материалах к размещению сле-
дует раскрывать чувствительность оценки 
компании к выручке, долговой нагрузке, 
ставке дисконтирования и темпам ро-
ста рынка.

Поскольку наличие стабилизационного 
механизма не сопровождалось устойчивой 
положительной динамикой после завер-
шения периода поддержки, организаторам 
размещений следует подробнее раскрывать 
параметры стабилизации, условия локапа 
и возможные сроки выхода крупных акци-
онеров из капитала. Кроме того, с учетом 
фрагментарности данных о переподписке 
и аллокации целесообразно раскрывать 
агрегированную структуру книги заявок 
и фактическое распределение бумаг между 
группами инвесторов. Также с учетом вы-
явленного ухудшения показателей на гори-
зонтах 6 месяцев и 1 года целесообразно 
ввести стандартизированный отчет эмитен-
та и организатора о результатах обращения 
бумаг через 3, 6 и 12 месяцев после IPO. 
В таком отчете должны отражаться дина-
мика цены относительно цены размеще-
ния, доходность относительно рыночных 
бенчмарков, исполнение заявленных опера-
ционных ориентиров и изменение структу-
ры акционеров.

Наконец, частным инвесторам следует 
рассматривать участие в IPO как вложение 
с повышенным уровнем риска, а не как спо-
соб гарантированного получения кратко-
срочной прибыли. Перед покупкой акций 
при размещении инвестору целесообразно 
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проверить несколько базовых параметров: 
насколько цена размещения сопостави-
ма с оценкой уже торгующихся компаний 
той же отрасли, какова долговая нагрузка 
эмитента, планирует ли компания выплачи-
вать дивиденды, какая доля акций поступает 
в свободное обращение и когда истекает пе-
риод ограничения на продажу акций круп-
ными акционерами и сотрудниками. Кроме 
того, инвестору следует заранее определить 
допустимый размер вложений в одно IPO 
и возможные действия в случае снижения 
цены акций ниже цены размещения.

Заключение
Проведенное исследование показывает, 

что российский рынок IPO в 2024–2026 го-
дах характеризуется высокой неоднородно-
стью результатов и преобладанием отри-
цательной доходности у новых эмитентов. 
По состоянию на 30.04.2026 отрицательная 
номинальная ценовая доходность была за-
фиксирована у 14 из 20 размещений. Реаль-
ная доходность с учетом выплат, скоррек-
тированная на рынок, была отрицательной 
у 13 из 20 размещений.

Проверка на стандартных горизонтах 
подтвердила устойчивость полученных 
результатов. На горизонте 3 месяцев доля 
размещений с отрицательной интегральной 
доходностью при использовании альтерна-
тивного рыночного бенчмарка составила 
52,63%, на горизонте 6 месяцев  – 58,82%, 
а на горизонте 1 года – 81,25%. Следователь-
но, снижение эффективности инвестиций 
после IPO проявляется не только на едином 
календарном срезе, но и при сопоставле-
нии эмитентов на стандартных времен-
ных интервалах.

Проведенная проверка показала, что  
размер предложения и доля размещенных 
акций не имеют выраженной самостоятель-
ной связи с доходностью. Более значимой 
оказалась длительность периода наблю-
дения, что отражает накопленный эффект 
рыночной переоценки ранних размещений. 
Дополнительная проверка по укрупненным 
секторальным группам не выявила стати-
стически значимых различий, поэтому от-
рицательная доходность не может быть 
объяснена только отраслевой принадлежно-
стью эмитентов.

Восстановление доверия к российскому 
рынку IPO возможно при сочетании более 
консервативного ценообразования, повы-
шения качества раскрытия информации, 
развития стандартов аллокации и стабили-
зации, а также роста финансовой грамот-
ности частных инвесторов. Дальнейшие 
исследования могут быть связаны с расши-

рением выборки по мере появления новых 
IPO и построением более устойчивых мо-
делей влияния структуры спроса, free-float, 
lock-up и макроэкономических факторов 
на доходность после размещения.
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СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ МЕХАНИЗМА УПРАВЛЕНИЯ 
ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПОТЕНЦИАЛОМ  

КРАСНОДАРСКОГО КРАЯ  
В УСЛОВИЯХ ЦИФРОВОЙ ТРАНСФОРМАЦИИ

Гончарова Н. А.
 Федеральное государственное бюджетное образовательное учреждение высшего образования 

«Кубанский государственный аграрный университет имени И. Т. Трубилина», Краснодар, 
Российская Федерация, e-mail: goncharova_natali71@mail.ru 

Цель исследования – разработка направлений совершенствования механизма управления инвести-
ционным потенциалом Краснодарского края с учетом требований цифровой трансформации экономи-
ки. В статье проанализированы основные показатели инвестиционного и цифрового развития Красно-
дарского края, динамика отраслевой структуры инвестиций в основной капитал Краснодарского края 
за 2020–2024  гг., которые свидетельствуют о трансформации инвестиционной модели региона. Вы-
явлена положительная корреляция между основными детерминантами инвестиционного и цифрового 
развития: регионы с более высоким индексом цифровой зрелости демонстрируют более высокую при-
влекательность для высокотехнологичных инвестиций. Для определения степени влияния цифрового 
развития на инвестиционное развитие Краснодарского края были выделены цифровые детерминанты: 
индекс цифровой инфраструктуры, доля расходов бюджета на цифровизацию, число ИТ-компаний и вы-
сокотехнологичных предприятий, индекс человеческого цифрового капитала, уровень цифровизации 
госуслуг, индекс открытых данных и прозрачности. Выявлены структурные диспропорции в управ-
лении инвестиционным потенциалом региона. На основе анализа статистических данных разработа-
ны основные направления совершенствования механизма управления инвестиционным потенциалом 
Краснодарского края в условиях цифровой трансформации. Ключевым принципом реализации данных 
направлений является их системная интеграция: технологические решения должны сопровождаться ин-
ституциональными изменениями и кадровым обеспечением, а стимулирующие меры – соответствовать 
требованиям информационной безопасности, что в совокупности позволит к 2030 г. обеспечить рост ин-
вестиций до 1,8–2,0 трлн руб., повышение доли высокотехнологичных проектов до 45 % и сокращение 
срока согласования инвестиционных проектов до 30 дней.

Ключевые слова: инвестиционный потенциал, цифровизация, детерминанты, управление, эффективность, 
механизм

IMPROVING THE MECHANISM FOR MANAGING  
THE INVESTMENT POTENTIAL  

OF THE KRASNODAR TERRITORY  
IN THE CONTEXT OF DIGITAL TRANSFORMATION

Goncharova N. A.
 Federal State Budgetary Educational Institution of Higher Education  

“Kuban State Agrarian University named after I. T. Trubilin”,  
Krasnodar, Russian Federation, e-mail: goncharova_natali71@mail.ru

The purpose of the study is to develop ways to improve the mechanism for managing the investment 
potential of the Krasnodar Territory, taking into account the requirements of the digital transformation of the 
economy. The article analyzes the main indicators of investment and digital development of the Krasnodar 
Territory, the dynamics of the sectoral structure of investments in fixed assets of the Krasnodar Territory for 
2020–2024, which indicate the transformation of the investment model of the region. A positive correlation 
has been revealed between the main determinants of investment and digital development: regions with a 
higher digital maturity index demonstrate a higher attractiveness for high-tech investments. To determine 
the degree of influence of digital development on the investment development of the Krasnodar Territory, 
digital determinants were identified: the digital infrastructure index, the share of budget expenditures on 
digitalization, the number of IT companies and high-tech enterprises, the digital human capital index, the 
level of digitalization of public services, the open data and transparency index. Structural imbalances in the 
management of the region’s investment potential have been identified. Based on the analysis of statistical data, 
the main directions for improving the mechanism for managing the investment potential of the Krasnodar 
Territory in the context of digital transformation have been developed. The key principle of implementing these 
areas is their systemic integration: technological solutions should be accompanied by institutional changes and 
staffing, and incentive measures should meet information security requirements, which together will allow for 
investment growth of up to 1.8–2.0 trillion rubles by 2030, an increase in the share of high-tech projects to 
45 % and a reduction in the time for approving investment projects to 30 days. 

Keywords: investment potential, digitalization, determinants, mechanism, management, efficiency
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Введение 
Краснодарский край является лидером 

среди регионов ЮФО и СКФО по объему 
привлекаемых инвестиций (в 2025  г. вос-
производственный комплекс Краснодар-
ского края привлек инвестиций на сумму 
1,2 трлн руб., в регионе в настоящее время 
реализуется 580 инвестиционных проектов 
на общую сумму 4,4  трлн руб.), уровню 
развития агропромышленного комплекса 
(в 2025 г. объем производства сельскохозяй-
ственной продукции составил 642 млрд руб. 
или 6 % от общероссийского производства 
данной продукции), логистическому потен-
циалу и туристическому сектору. 

Проблематика управления инвестици-
онным потенциалом регионов широко пред-
ставлена в трудах отечественных ученых  
Е. П. Гусаковой, Т. Е. Степановой, Е. Ю. Ко-
лесниковой, Ю. Н. Дувановой, А. В. Трыно-
ва, где инвестиционный потенциал рассма-
тривается как совокупность ресурсных, ин-
фраструктурных, институциональных и  че-
ловеческих факторов, трансформируемых 
в реальные инвестиции [1–3]. В последние 
годы акцент смещается в сторону институ-
циональной и информационной составляю-
щих [4; 5]. 

Цифровая трансформация экономи-
ческих взаимоотношений создает новые 
возможности повышения эффективности 
развития механизма управления инвести-
ционным потенциалом региона. Благодаря 
использованию цифровых технологий рас-
тет доступ к высокоскоростному интерне-
ту и развивается комплекс телекоммуника-
ционных сетей, что обеспечивает создание 
цифровой инфраструктуры, позволяющей 
снизить логистические, маркетинговые 
и инфраструктурные издержки. Внедрение 
цифровых сервисов, которыми могут поль-
зоваться как физические лица, так и юри-
дические лица, упрощает коммуникацию 
экономических агентов между собой 
и с органами государственной власти. Так-
же использование цифровых сервисов по-
зволяет снизить бюрократические издерж-
ки, ускорить решение вопросов, связанных 
с реализацией инвестиционных проектов, 
и повысить прозрачность финансовых 
аспектов, имеющих значение для инвесто-
ров, намеренных войти в экономическое 
пространство региона [6]. Немаловажная 
роль в повышении эффективности управ-
ления инвестиционным потенциалом при-
надлежит искусственному интеллекту, 
который обеспечивает переход к преди-
ктивной и дата-ориентированной модели 
принятия решений. В работах В. В. Дика-
новой, В.  А. Ермоленко, Е.  В. Губановой, 
А.  В. Страшниковой, С.  С. Паронджанова 

рассмотрены вопросы использования ис-
кусственного интеллекта в управлении ин-
вестиционным потенциалом, в том числе 
Краснодарского края, однако в них недоста-
точно проработанными являются аспекты, 
связанные с формированием комплексного 
механизма управления инвестиционным 
потенциалом региона в условиях цифровой 
трансформации [7–9]. 

В условиях ускоренной цифровой транс-
формации экономики традиционные ад-
министративно-распределительные и про-
граммно-целевые механизмы управления 
инвестиционным потенциалом демонстри-
руют снижающуюся эффективность: фраг-
ментарность данных, длительные сроки 
согласования проектов, отсутствие преди-
ктивной аналитики рисков и недостаточная 
интеграция цифровых инструментов в про-
цессы инвестиционного проектирования 
и мониторинга, что обуславливает необхо-
димость выработки нового инструменталь-
но-методического инструментария с учетом 
специфики современного этапа развития 
экономики. 

Цель исследования  – разработка на-
правлений совершенствования механизма 
управления инвестиционным потенциалом 
Краснодарского края с учетом требований 
цифровой трансформации экономики. 

Материалы и методы исследования
В рамках настоящего исследования был 

использован комплекс методов, включаю-
щий системный анализ (для структурирова-
ния элементов механизма управления инве-
стиционным потенциалом региона), методы 
сравнительного анализа, экспертных оце-
нок, корреляционно-регрессионное моде-
лирование (для выявления количественных 
зависимостей между цифровизацией и ин-
вестиционной активностью). Основными 
источниками информации являлись отчеты 
Управления Федеральной службы государ-
ственной статистики по Краснодарскому 
краю, Росстата, Министерства экономики 
и инвестиционной политики Краснодарско-
го края, Минцифры России, открытые пор-
талы инвестиционной активности региона, 
публикации отраслевых экспертов и анали-
тические материалы ведущих исследова-
тельских центров [10; 11].

При разработке регрессионной модели 
использовалась выборка панельных дан-
ных по 33 муниципальным образованиям 
Краснодарского края по следующим пока-
зателям: индекс цифровой инфраструктуры 
(средняя арифметическая величина норми-
рованных показателей по покрытию сетя-
ми связи и плотности IoT-устройств), доля 
расходов бюджета на цифровизацию (отно-
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шение объема расходов на реализацию про-
грамм по цифровой трансформации к общей 
величине расходов бюджета муниципаль-
ного образования), число ИТ-компаний, 
индекс человеческого цифрового капитала 
(отношение доли занятых в сфере ИТ к об-
щей численности экономически активного 
населения), уровень цифровизации госуслуг 
(доля услуг, предоставляемых через РПГУ), 
индекс открытых данных (нормируется 
от 0 до 1). Обработка данных и построение 
модели осуществлялась в среде Python.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Эффективное управление инвестицион-
ным потенциалом предполагает обеспече-
ние роста качественных и количественных 
характеристик валового регионального про-
дукта на основе максимального задейство-
вания экономических ресурсов отраслей 
и предприятий региона. 

В настоящее время на возможность раз-
вития инвестиционного потенциала регио-
на наибольшее влияние оказывают два круп-
ных комплекса факторов [12, с. 130–140;  
13, с. 95–110]. С одной стороны, значимое 
влияние оказывают негативные изменения 
параметров внешней по отношению к на-
циональной экономике среды, что связано 
с введением санкционных ограничений за-
падными странами. В другой комплекс фак-
торов, оказывающих прямое воздействие 
на возможность развития региональных эко-
номических систем, а следовательно, и их 
инвестиционного потенциала, входят такие 
параметры воздействия, как  цифровизация 
и цифровые технологии, которые способ-
ствуют активному развитию коммуникаций 
между экономическими субъектами регио-
нов, а также ускоряют различные процессы 
обработки данных экономического, произ-
водственного, финансового, маркетингового 
и логистического характера [14–16].

Краснодарский край характеризуется 
высоким уровнем инвестиционного по-
тенциала, главную роль в котором играют 
аграрная сфера и санаторно-курортный ком-
плекс. Внедрение цифровых технологий, 
в первую очередь связанных с созданием 
логистических коммуникаций, позволило 
значительно расширить круг потребителей, 
заинтересованных в приобретении аграр-
ной продукции напрямую от производите-
лей, что привело к росту деловой активно-
сти региональных товаропроизводителей.

Объем инвестиций в основной капи-
тал за 2020–2024 гг. увеличился в 2,2 раза: 
с 518,2 млрд руб. в 2020 г. до 1119,6 млрд руб. 
в 2024  г., что обусловлено реализацией 
крупных инфраструктурных проектов (мо-

дернизация портов Новороссийска и Тама-
ни, развитие транспортной сети к курор-
там); перераспределением инвестиционных 
потоков в рамках импортозамещения; реа-
лизацией льготных инвестиционных про-
грамм (табл. 1).

Анализ динамики отраслевой структуры 
инвестиций в основной капитал Краснодар-
ского края за 2020–2024 гг. свидетельствует 
о трансформации инвестиционной моде-
ли региона: при сохранении общего роста 
объема вложений наблюдается значимое 
перераспределение потоков в пользу стра-
тегических инфраструктурных и производ-
ственных секторов экономики. Данные тен-
денции формируют благоприятные предпо-
сылки для перехода к инновационной мо-
дели роста Краснодарского края с целевым 
показателем доли высокотехнологичных 
проектов не менее 45 % к 2030 г.

Число ИТ-компаний увеличилось 
за 5 лет почти в 3 раза, численность ИТ-
специалистов выросла в 1,6 раза, превысив 
16,5 тыс. чел., выручка ИТ-сектора возросла 
более чем в 3 раза: с 25 млрд руб. в  2020 г. 
до  76 млрд руб.  в 2024 г. Индекс цифро-
вой зрелости Краснодарского края вырос 
с 28,5 ед. в 2020 г. до 53,6 ед. в 2024 г., что  
является результатом системной работы 
по внедрению цифровых решений в го-
суправление, здравоохранение, образова-
ние и ЖКХ. 

Анализ динамики основных показате-
лей инвестиционного и цифрового разви-
тия Краснодарского края позволяет выявить 
положительную корреляцию между этими 
основными детерминантами: повышение 
темпов роста инвестиций (2022–2024  гг.) 
совпало с этапом активного внедрения 
цифровых платформ в инвестиционное 
проектирование и мониторинг; регионы 
с более высоким индексом цифровой зре-
лости демонстрируют более высокую при-
влекательность для высокотехнологичных 
инвестиций; развитие ИТ-сектора создает 
мультипликативный эффект (рост выручки 
ИТ-компаний на 1  млрд руб. сопровожда-
ется приростом инвестиций в смежные от-
расли на 0,8–1,2 млрд руб. согласно оценке 
на основе регрессионного анализа).

Для определения степени влияния циф-
рового развития на инвестиционное разви-
тие Краснодарского края были выделены 
цифровые детерминанты: индекс цифро-
вой инфраструктуры (х1), доля расходов 
бюджета на цифровизацию (х2), число ИТ-
компаний и высокотехнологичных пред-
приятий (х3), индекс человеческого цифро-
вого капитала (х4), уровень цифровизации 
госуслуг (х5), индекс открытых данных 
и прозрачности (х6) [17; 18; 19, с. 135–147].
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Таблица 1 
Динамика основных показателей инвестиционного  

и цифрового развития Краснодарского края

Показатель 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г.
Темп 

прироста 
2024 г. 

к 2020 г., %
Инвестиционные показатели

Инвестиции в основной капитал, млрд руб. 518,2 558,6 753,1 869,8 1119,6 116,1
ВРП, млрд руб. (в текущих ценах) 2667,2 3281 4289,2 4772 5400 102,5
Инвестиции на душу населения, тыс. руб. 89,1 95,8 129,4 149,1 191,6 115,0
Доля привлеченных средств в инвестициях, % 42,1 43,5 44,8 45,2 45,5 3,4

Цифровое развитие
Доля домохозяйств с доступом в интернет, % 87,2 88,5 89,1 90,4 92,3 5,1
Число ИТ-компаний, ед. 1100 1350 1800 2500 3200 190,9
Численность ИТ-специалистов, тыс. чел. 10,5 12 13,5 15 16,5 57,1
Выручка ИТ-сектора, млрд руб. 25 38 52 64 76 204,0
Индекс цифровой зрелости (0–100) 28,5 31,2 33,1 43,2 53,6 88,1
Пользователи с подтвержденной учетной 
записью на Госуслугах, млн чел. 2,8 3,2 3,5 3,8 4,0 42,9

Расходы бюджета на цифровизацию 
(ИКТ-бюджет), млн руб. 2850 3120 3450 3777,5 5350,4 87,7

Инфраструктурные индикаторы
Ввод жилья, тыс. м² общей площади 5124 6283 7593 7640 6682 30,4
Объем платных услуг населению, млрд руб. 562,8 718,5 824,0 923,6 1062,5 88,8
Оборот розничной торговли, млрд руб. 1487,3 1908,5 2104,7 2537,5 2970 99,7

Примечание: составлена автором по данным источников:
1. Краснодарский край в цифрах. [Электронный ресурс]. URL: https://23.rosstat.gov.ru/storage/

mediabank/Краснодарский %20край %20в %20цифрах %202024.pdf (дата обращения: 07.05.2026).
2. Мониторинг социально-экономического развития Краснодарского края (доклад). [Электрон-

ный ресурс]. URL: https://economy.krasnodar.ru/activity/makroekonomika/analiz/monitoring/doklad 
(дата обращения: 07.05.2026)

3. Наука, инновации и информационное общество URL: https://23.rosstat.gov.ru/science_kk (дата 
обращения: 07.05.2026).

Уравнение регрессии влияния цифрового развития на инвестиционное развитие Крас-
нодарского края имеет следующий вид:

1 2 3 4 5 6y= 2,3+48,72 x +19,34 x +0,91 x +26,18 x +8,43 x +15,67 x .⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅  

Согласно разработанной корреляцион-
но-регрессионной модели, уровень циф-
рового развития связан с инвестиционным 
развитием региона: коэффициент детер-
минации (R2 = 0,924), F-статистика = 52,3  
(p < 0,001) – модель в целом является значи-
мой, автокорреляция остатков отсутствует 
(DW = 1,97) (табл. 2).

Наибольшее влияние на инвестицион-
ное развитие Краснодарского края связано 
с цифровой инфраструктурой (х₁): рост ин-
декса на 0,1 ед. увеличивает объем инвести-
ций в среднем на 4,9 млрд руб., число ИТ-
компаний и уровень человеческого капитала 
также демонстрируют высокую значимость. 

Корректность и надежность получен-
ных результатов подтверждается следую-
щими статистическими показателями:  
отсутствие мультиколлинеарности (все  
значения   VIF < 5), нормальность распре-
деления остатков (тест Шапиро  – Уилка,  
p > 0,05) и гомоскедастичность (тест Уайта, 
p > 0,05). 

Несмотря на положительную динамику 
показателей инвестиционного и цифрового 
развития Краснодарского края существу-
ют структурные диспропорции в управле-
нии инвестиционным потенциалом регио-
на: концентрация ИТ-компаний в г. Красно-
даре и г.-к. Сочи. 
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Таблица 2
Статистические характеристики модели влияния цифрового развития  

на инвестиционное развитие Краснодарского края

Переменная Коэффи-
циент (β)

Std.  
Error t-статистика p-value Интерпретация

X₁ (индекс цифровой 
инфраструктуры)

48,72 9,15 5,32 0,001
Рост индекса на 0,1 → 
+4,9 млрд руб.  
инвестиций

X₂ (доля расходов бюд-
жета на цифровизацию) 19,34 6,88 2,81 0,024 +1 п. п. расходов → 

+0,19 млрд руб. инвестиций
X₃ (число ИТ-компаний 
и высокотехнологичных 
предприятий)

0,91 0,16 5,69 < 0,001
+100 ИТ-компаний → 
+91 млн руб. инвестиций

X₄ (индекс человеческого 
цифрового капитала) 26,18 6,45 4,06 0,004 +1 % специалистов → 

+26,2 млн руб. инвестиций
X₅ (уровень цифровизации 
госуслуг) 8,43 5,21 1,62 0,14 Статистически незначим 

на 10 % уровне
X₆ (индекс открытых 
данных и прозрачности) 15,67 8,93 1,75 0,12 Тенденция к значимости, 

требует расширения выборки

Примечание: составлена автором по данным построенной корреляционно-регрессион-
ной модели.

В сельских муниципальных округах 
цифровая инфраструктура развита слабее; 
дефицит квалифицированных кадров; зави-
симость от импортных технологий в части 
аппаратного обеспечения и специализи-
рованного программного обеспечения; от-
сутствие единого реестра инвестиционных 
проектов с цифровой верификацией.

При сохранении текущих трендов 
к 2030 г. Краснодарский край способен вый-
ти в топ-5 регионов России по уровню циф-
ровой зрелости и обеспечить среднегодо-
вой прирост инвестиций на уровне 8–10 %, 
с долей высокотехнологичных проектов 
не менее 40  %. Для достижения данных 
индикаторов необходима корректировка 
действующих механизмов управления ин-
вестиционным потенциалом с учетом кри-
териев цифровой трансформации.

Основными направлениями совершен-
ствования механизма управления инвести-
ционным потенциалом Краснодарского 
края являются: 

1. Создание Региональной цифровой 
инвестиционной платформы (РЦИП): еди-
ное окно для инвесторов с ИИ-матчингом 
проектов и площадок, автоматизированным 
скорингом рисков, цифровым документо-
оборотом и трекингом исполнения обяза-
тельств; интеграция с федеральными си-
стемами (ГИС «Инвест-РФ», ЕПГУ, ФНС) 
через API; разработка цифрового паспорта 
инвестиционного проекта. Основными опе-
раторами для создания РЦИП могут являть-
ся: Министерство цифрового развития, свя-
зи и массовых коммуникаций Российской 

Федерации, фонд развития промышленно-
сти (ФРП), Министерство экономики Крас-
нодарского края, Фонд развития бизнеса 
Краснодарского края и др. Финансирова-
ние создания РЦИП может осуществлять-
ся за счет грантовой поддержки, механиз-
мов государственно-частного партнерства. 
Создание РЦИП сопряжено с такими ри-
сками и нормативными барьерами, как де-
фицит квалифицированных кадров, отсут-
ствие развитой цифровой инфраструктуры 
и единых федеральных стандартов оценки 
и аккредитации РЦИП. Для нивелирова-
ния рисков кибербезопасности необходимо 
предусмотреть обязательную сертифика-
цию используемого в РЦИП программно-
го обеспечения и оборудования, создать 
локальный центр мониторинга происше-
ствий в области информационной безопас-
ности. Оценка эффективности деятельно-
сти РЦИП должна основываться на анализе 
основных показателей: количество создан-
ных или масштабированных технологиче-
ских стартапов, объем привлеченных вне-
бюджетных инвестиций на 1 руб. бюджет-
ных средств.

2. Внедрение предиктивной аналитики 
и цифровых двойников (ЦД): моделирова-
ние инфраструктурной нагрузки, логисти-
ческих потоков и экологических ограниче-
ний до запуска инвестиционных проектов; 
использование больших данных для про-
гнозирования спроса на кадры, энергоноси-
тели, сырье; создание регионального центра 
компетенций по работе с данными; стандар-
тизация форматов и метаданных инвестици-
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онно значимой информации. Операторами 
внедрения технологий ЦД могут являться 
крупные холдинги, отечественные разра-
ботчики цифровых платформ, профильные 
научно-исследовательские институты. Вне-
дрение технологий ЦД сопряжено с такими 
рисками, как низкое качество исходных дан-
ных, высокая стоимость первоначальных 
инвестиций, правовая неопределенность 
в вопросах права собственности на данные, 
генерируемые цифровым двойником. Оцен-
ка эффективности внедрения технологий 
ЦД в реальный сектор экономики должна 
предусматривать анализ таких показателей, 
как снижение незапланированных простоев 
оборудования, сокращение затрат на техни-
ческое обслуживание и ремонты, сокраще-
ние времени вывода нового продукта на ры-
нок, снижение уровня производственного 
брака и расхода ресурсов. Для обеспечения 
кибербезопасности при внедрении техноло-
гий ЦД в реальный сектор экономики не-
обходимо применение сертифицированных 
средств криптографической защиты инфор-
мации при передаче данных от датчиков 
к модели, строгая сегментация сетей.

3. Развитие цифрового человеческого 
капитала: разработка краевой программы 
переподготовки в сфере Data Science, IoT, 
промышленной автоматизации; создание 
цифровых кампусов в партнерстве с веду-
щими вузами и технопарками.

4. Институциональная адаптация: соз-
дание Центра управления инвестициями 
(ЦУИ) с полномочиями по координации ве-
домств, оперативному реагированию на ин-
вестиционные сигналы; введение метрик 
цифровой зрелости органов управления 
в систему KPI руководителей муниципаль-
ных образований.

5. Обеспечение кибербезопасности и  
устойчивости цифровой инфраструктуры: 
внедрение комплексной системы защиты 
информации на всех уровнях; обеспечение 
резервирования и восстановления данных и  
сервисов. 

6. Внедрение алгоритмов машинного 
обучения, которые позволяют в автомати-
ческом режиме проводить скоринг и цифро-
вую верификацию инвестиционных заявок, 
что позволяет моделировать мультиплика-
тивный эффект от вложений в приоритет-
ные отрасли. Применение компьютерного 
зрения для анализа спутниковых снимков 
обеспечивает объективный мониторинг 
хода строительства и целевого использова-
ния земельных участков, интеллектуальные 
рекомендательные системы на Инвестпор-
тале края осуществляют автоматический 
подбор бизнес-инициатив, что существенно 
снижает административные барьеры, мини-
мизирует человеческий фактор и повышает 
общую прозрачность распределения регио-
нальных ресурсов.

Таблица 3
Ключевые метрики эффективной реализации механизма управления  

инвестиционным потенциалом

Индикаторы Целевые значения (к 2030 г.)
Инвестиционные
Объем привлеченных инвестиций, млрд руб. +80–100 % к уровню 2024 г.
Доля высокотехнологичных проектов ≥ 40 % от общего числа
Срок согласования инвестиционного проекта ≤ 30 дней (в 2024 г. около 90 дней)*
Цифровые
Индекс цифровой зрелости управления ≥ 75 из 100
Доля автоматизированных процессов в инвестиционном цикле ≥ 85 %
Удовлетворенность инвесторов цифровыми сервисами (NPS) ≥ +50
Институциональные
Число межведомственных процессов, переведенных 
в цифровой контур ≥ 25

Доля решений, принятых на основе данных платформы ≥ 70 %
Количество муниципальных образований, подключенных 
к единой системе 100 %

Примечание: составлена автором на основе полученных данных в ходе исследования;
* Министерство экономического развития Российской Федерации [Электронный ресурс]. URL: 

https://www.economy.gov.ru/material/directions/investicionnaya_deyatelnost/investklimat/regionalnyy_
investicionnyy_klimat/reginveststandart/luchshie_praktiki_proekta_skvoznoy_investicionnyy_potok/?ysc
lid=mqhoqa503y7518363  (дата обращения: 07.05.2026).
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Основными ключевыми метриками эф-
фективной реализации механизма управле-
ния инвестиционным потенциалом с учетом 
цифровой трансформации экономики яв-
ляются: инвестиционные, цифровые и ин-
ституциональные (табл.  3). Разработанные 
ключевые метрики эффективной реализации 
механизма управления инвестиционным по-
тенциалом Краснодарского края формируют 
сбалансированную систему оценки, которая 
включает инвестиционные, цифровые и ин-
ституциональные результаты. 

Необходимо отметить, что чрезвычай-
но важно не просто достижение целевых 
значений отдельных индикаторов, а обе-
спечение их синергетического взаимодей-
ствия, предусматривающего корреляцию 
роста цифровой зрелости с ускорением 
согласований, автоматизацию процессов 
с повышением удовлетворенности инве-
сторов и т. д., что позволяет рассматривать 
данную систему метрик не как формальный 
отчетный инструмент, а как динамичный 
механизм обратной связи, обеспечивающий 
адаптивное управление, своевременную 
корректировку стратегических приоритетов 
и обоснование эффективности расходова-
ния бюджетных средств в условиях цифро-
вой трансформации.

Заключение
Таким образом, совершенствование 

механизма управления инвестиционным 
потенциалом Краснодарского края в ус-
ловиях цифровой трансформации предпо-
лагает реализацию пяти взаимосвязанных 
направлений: формирование единой циф-
ровой экосистемы управления инвестици-
ями, обеспечивающей сквозное сопрово-
ждение проектов от идеи до мониторинга; 
развитие инфраструктуры данных и ана-
литики для принятия обоснованных реше-
ний на основе качественной информации; 
модернизацию институциональной среды 
через создание Центра управления инве-
стициями, внедрение гибких методологий 
и системы KPI, ориентированной на резуль-
тат; развитие человеческого капитала по-
средством программ повышения цифровой 
грамотности госслужащих и подготовки 
ИТ-специалистов; стимулирование цифро-
визации инвестиционных проектов и МСП 
через налоговые преференции, субсидии 
и госзаказ на инновации; обеспечение ки-
бербезопасности и устойчивости цифровой 
инфраструктуры как фундаментального 
условия доверия инвесторов; использова-
ние искусственного интеллекта. Ключевым 
принципом реализации данных направле-
ний является их системная интеграция: тех-
нологические решения должны сопрово-

ждаться институциональными изменения-
ми и кадровым обеспечением, а стимулиру-
ющие меры – соответствовать требованиям 
информационной безопасности, что в со-
вокупности позволит к 2030  г. обеспечить 
рост инвестиций до 1,8–2,0 трлн руб., повы-
шение доли высокотехнологичных проек-
тов до 45 % и сокращение срока согласова-
ния инвестиционных проектов до 30 дней.
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ОБ ОДНОМ ПОДХОДЕ К УЧЕТУ ВЛИЯНИЯ ЛОГИКИ  
ПОТРЕБИТЕЛЯ НА ПЛАНОГРАММУ ВЫКЛАДКИ ТОВАРОВ
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Российская Федерация, e-mail: Dorokhina.EYU@rea.ru

В статье представлен подход к реорганизации выкладки товаров молочной категории в розничной сети 
на основе дерева принятия решений. Актуальность подхода обусловлена тем, что традиционная выкладка – 
с доминированием брендовой или ценовой группировки – не соответствует реальной логике покупательского 
выбора. Цель работы – повышение эффективности управления молочной категорией на основе метода дерева 
принятия решений. Построенное дерево принятия решений показывает, что цена и бренд выступают не пер-
вичными, а уточняющими критериями, тогда как ключевую роль играют функциональные потребности. Иг-
норирование этой иерархии может привести к неэффективному использованию полочного пространства, за-
труднить навигацию покупателя и негативно повлиять на продажи. Предложенный подход группирует товары 
по потребительским сценариям, выявленным через анализ обезличенных данных карт лояльности (оценка со-
вместных покупок и переключений между товарами). Такие изменения могут быть выгодны всем участникам 
при подтверждении экономического эффекта пилотного тестирования: для покупателя – удобство навигации 
и возможное сокращение времени поиска, для розничной сети – рационализация полочного пространства, по-
тенциальный рост среднего чека, возможное повышение лояльности, для бренда – вероятное увеличение про-
даж благодаря попаданию в релевантные потребительские сценарии. Практическая значимость исследования 
заключается в том, что его результаты могут дать розничной сети обоснованный инструмент для перехода 
от интуитивной или брендовой выкладки к зонированию полки по реальным запросам покупателей. Это позво-
лит перераспределить полочное пространство в пользу товаров-лидеров и сократить долю низкомаржинальной 
продукции и подтвердить или опровергнуть эффективность данного подхода. Перспективы дальнейших иссле-
дований связаны с автоматизацией построения дерева принятия решений на основе больших данных и оценкой 
экономического эффекта от внедрения сценарной выкладки в формате A/B-тестирования.

Ключевые слова: дерево принятия решений, карты лояльности, розничная сеть, молочная категория, 
выкладка товара, зонирование полки, потребительские сценарии, мерчандайзинг

AN APPROACH TO INCORPORATING CONSUMER  
DECISION LOGIC INTO PRODUCT RETAIL PLANOGRAMS

Dorokhina E. Yu. ORCID ID 0000-0003-2421-5252, Agadzhanova I. V.
Federal State Budgetary Educational Institution of Higher Education  

“Plekhanov Russian University of Economics”, Moscow, Russian Federation,  
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This his article presents an approach to reorganizing the shelf layout of dairy products in a retail chain based on 
a decision tree. The relevance of this approach stems from the fact that traditional shelf layout – dominated by brand 
or price grouping–does not correspond to the actual logic of consumer choice. The aim of this work is to improve 
the efficiency of dairy category management through the decision tree method. The constructed decision tree shows 
that price and brand act not as primary, but as refining criteria, while functional needs play a key role. Ignoring this 
hierarchy may lead to inefficient use of shelf space, hinder customer navigation, and negatively affect sales. The 
proposed approach groups products according to consumer scenarios identified through the analysis of anonymized 
loyalty card data (assessment of joint purchases and switching between products). Such changes can benefit all 
stakeholders, pending confirmation of the economic effect in a pilot test: for shoppers- navigation convenience and a 
possible reduction in search time; for the retailer – rationalization of shelf space, potential growth in average basket 
size, and a possible increase in loyalty; for brands – a likely increase in sales due to placement in relevant consumer 
scenarios. The practical significance of the study lies in the fact that its results can provide retailers with a well-
founded tool for transitioning from intuitive or brand-driven layout to zoning shelves according to actual customer 
needs. This would allow for the reallocation of shelf space in favor of top-performing products and a reduction in the 
share of low-margin items, as well as help confirm or disprove the effectiveness of this approach.

Keywords: decision tree, loyalty cards, retail chain, dairy category, product merchandising, shelf zoning, consumer 
scenarios, category management

Введение
Розничная торговля продуктами пита-

ния в России растет и остается одной из са-
мых динамичных отраслей экономики. Мо-
лочная категория – ключевой драйвер этого 

сегмента: на нее приходится значительная 
доля оборота розничной торговли. По дан-
ным Росстата, в 2025 г. продажи молочной 
продукции выросли на 26  %. Этот спрос 
стимулирует ритейлеров к инвестициям 
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в развитие и оптимизацию категории. В роз-
ничной торговле с ее высокой конкуренцией 
и быстро меняющимися потребительскими 
предпочтениями успех зависит не столько 
от самого товара, сколько от удобной и про-
зрачной системы выбора. 

Современная молочная категория  – 
один из самых быстрорастущих сегментов 
продуктового ритейла. Ключевой тренд  – 
спрос на продукты здорового питания: с до-
бавлением протеина и с «чистым» соста-
вом. По данным Нильсен, в 2025 г. продажи 
товаров с добавленным протеином в денеж-
ном выражении выросли на 123,5 %, клас-
сической продукции  – только на 11,5  %1. 
Одновременно спрос смещается в сторону 
легких и функциональных продуктов, про-
дажи, в частности, обезжиренного творога 
выросли на 7 %2,3. Растущий спрос вынуж-
дает розничные сети пересматривать управ-
ление ассортиментом и логику выкладки 
на полках, что и определяет актуальность 
настоящего исследования. 

Цель исследования  – повышение эф-
фективности управления молочной катего-
рией на основе метода дерева принятия ре-
шения (ДПР).

Для достижения этой цели были постав-
лены следующие задачи:

– выявить реальные потребности и сце-
нарии покупателей в молочной категории 
на основе анализа данных карт лояльности 
(оценка совместных покупок и переключе-
ний между товарами);

– построить дерево принятия решений 
для современной молочной категории с вы-
делением ключевых критериев выбора;

– разработать рекомендации по реорга-
низации выкладки товаров, структуриро-
ванной по потребительским веткам, что-
бы улучшить навигацию и сократить путь 
к покупке.

Материал и методы исследования
В работе использовались следующие 

методы исследования: сравнительный ана-
лиз, анализ обезличенных данных карт ло-

1  Продажи продуктов с добавлением протеина про-
должили расти в 2025 г. // Shoppers.media: медиа о потре-
бительском рынке и ритейле. 01.06.2025. [Электронный 
ресурс]. URL: https://shoppers.media/articles/22776_prodazi-
produktov-s-dobavleniem-proteina-prodolzili-rasti-v-2025-g 
(дата обращения: 10.05.2026).

2 Ложный ЗОЖ: почему россияне меняют одни вредные 
пищевые привычки на другие // forbes.ru. 2025. [Электронный 
ресурс]. URL: https://www.forbes.ru/biznes/552332-loznyj-
zoz-pocemu-rossiane-menaut-odni-vrednye-pisevye-privycki-
na-drugie (дата обращения: 20.05.2026).

3  Рынок молочной продукции: ключевые тренды 
и точки роста индустрии // Нильсен – 2025. [Электронный 
ресурс]. URL: https://n-df.ru/analitika-fmcg-kategoriy/tpost/
rynok-molochnoy-produkcii-klyuchevye-trendy-i-tochki-rosta-
industrii (дата обращения: 30.05.2026).

яльности, оценка частоты совместных по-
купок и переключений между товарами, 
метод построения ДПР.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Проанализируем ключевые особенности 
проектной деятельности в ритейле, опреде-
ляющие условия реализации предлагаемых 
решений. Это требует не точечных измене-
ний, а системного проектного подхода. Лю-
бое преобразование на полке – это проект, 
который учитывает специфику управления 
в ритейле. Его успех зависит от отраслевых 
факторов. Проектные решения должны вли-
ять на конечное удовлетворение потребите-
ля положительно.

Во-первых, проекты в розничной тор-
говле (открытие точек, перепланировка 
пространства, внедрение новых процессов) 
жестко привязаны к срокам и сезонным ко-
лебаниям спроса. Их следует реализовывать 
в периоды минимальной покупательской ак-
тивности, когда трафик снижен и возможные 
сбои не накладываются на пиковые нагрузки. 
Даже короткий сбой в высокий сезон, напри-
мер в декабре, ведет к прямым финансовым 
потерям: недополученная выручка, падение 
лояльности, сбои в поставках. Кроме того, 
проведение пилотных тестирований имен-
но в период спада активности позволяет 
оценить эффективность проекта в «чистых» 
условиях, без влияния повышенного спроса 
и сезонных искажений. Это позволяет по-
лучить более достоверную оценку эффек-
тивности проекта, которую в дальнейшем 
можно использовать при принятии решения 
о масштабировании, в отличие от тестирова-
ния в пиковый период, где рост продаж мо-
жет быть обусловлен внешними факторами, 
а не самим проектом [1, 2].

Во-вторых, проект в рознице оценивают 
через влияние на коммерческие показатели: 
конверсию, средний чек, время покупателя 
в магазине. Исследования трансформации 
торговых пространств показывают, что под-
ходы, основанные на данных (анализ тра-
екторий, тепловых карт, программ лояль-
ности), позволяют прямо связать проектные 
решения с изменением покупательского 
поведения. Даже локальные улучшения вы-
кладки оцениваются по тому, как они меняют 
поведение покупателей и бизнес-метрики. 
Это означает, что любой проект  – от реор-
ганизации целой зоны до сдвига нескольких 
SKU – получает количественную обратную 
связь. А значит, появляется возможность со-
поставлять эффективность разных проект-
ных решений и принимать обоснованные 
управленческие решения: масштабировать 
изменения или отказаться от них [3].
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В-третьих, после достижения положи-
тельных результатов пилотного тестирова-
ния в отдельных магазинах решения масшта-
бируют на всю сеть. Это требует сочетания 
централизованного управления с локальной 
адаптацией под региональный спрос, нор-
мативную среду и инфраструктуру подряд-
чиков. На практике это означает стандарти-
зацию процессов, документации и контроля 
качества, но с сохранением гибкости на уров-
не конкретных точек. Успешное решение, от-
работанное в одном магазине, не может быть 
перенесено на всю сеть без корректировок. 
Для каждого региона, а иногда и для отдель-
ных районов в крупных городах требуется 
адаптация с учетом локальных факторов: 
различий в структуре спроса, сложившихся 
логистических схемах, региональных нор-
мативных требованиях и реальных возмож-
ностях подрядчиков. Например, планограм-
ма может иметь единую структуру по всей 
сети, но с возможностью локальной ротации 
отдельных позиций с учетом региональных 
предпочтений покупателей. Отдельная роль 
при масштабировании отводится управлению 
коммуникациями с поставщиками и подряд-
чиками. Четкое и своевременное информиро-
вание всех участников о сроках, требованиях 
и ожидаемых результатах влияет не только 
на соблюдение графика, но и на конечное ка-
чество реализации проекта [4–6].

Перечисленные особенности проектной 
деятельности в ритейле применимы и к ре-
организации выкладки товаров. Чтобы обо-
сновать такие изменения, нужно понять, 
как именно покупатели выбирают товар 
в конкретной категории. Для этого использу-
ется дерево принятия решений (ДПР) – ие-
рархическая схема, которая отражает типич-
ный алгоритм покупки. В основе ДПР лежит 
анализ покупательского поведения, который 
выявляет критерии выбора товара [7]. 

Согласно исследованиям, значитель-
ная часть решений принимается непосред-
ственно в магазине, а структура выбора 
формируется через последовательное су-
жение вариантов на основе наиболее значи-
мых критериев. Эти критерии ранжируются 
по важности для потребителя. На верхних 
уровнях иерархии находятся фундамен-
тальные признаки (тип продукта, бренд, 
ценовой сегмент), на нижних  – уточняю-
щие (вкус, формат упаковки) [8, 9]. Задача 
ритейлера заключается не в стремлении 
предлагать максимальное количество това-
ров, а организовать пространство так, что-
бы последовательное сужение происходило 
для покупателя быстро и с минимальными 
когнитивными затратами. Дерево приня-
тия решений в данном случае выступает 
инструментом визуализации этой скрытой 
иерархии и ее переноса на полку.

Размещение товаров блоками, струк-
турированное по потребностям, может 
влиять на продажи в требуемой категории 
и стимулировать выбор релевантных то-
варов [10]. ДПР  – это также инструмент 
оптимизации ассортиментной матрицы: 
решения о вводе или выводе товарной еди-
ницы (SKU) принимаются с учетом запол-
ненности ключевых ветвей дерева. Удале-
ние единственного товара из значимой вет-
ви может привести к потере целой группы 
покупателей, а добавление продукта в уже 
насыщенную ветвь повышает риск кан-
нибализации без роста категории. Таким 
образом, располагая данными о потребно-
стях покупателей, производители и ритей-
леры могут выстраивать выкладку, которая 
напрямую влияет на продажи [11].

Практическая реализация описанного 
подхода показана на примере построения 
ДПР для современной молочной катего-
рии. Методология исследования базируется 
на пилотном тестировании. Как отмечалось 
ранее, проекты в ритейле оптимально реа-
лизовывать в периоды минимальной поку-
пательской активности: анализ сезонности 
молочной категории подтверждает устойчи-
вый спад спроса в летние месяцы. С учетом 
этой закономерности тестирование заплани-
ровано на период с 4 мая по 5 июля 2026 г., 
что позволит оценить эффективность новой 
выкладки (на основе ДПР) в условиях по-
степенного снижения спроса и даст более 
надежные результаты для принятия реше-
ния о масштабировании, чем тестирование 
в пиковый сезон.

В пилотном тестировании участвуют 
50 магазинов одной розничной сети, разде-
ленных на две сопоставимые группы: экс-
периментальную (внедрение планограммы 
на основе ДПР) и контрольную (сохранение 
традиционной брендовой выкладки). Вы-
борка магазинов сформирована из торговых 
точек, схожих по товарообороту, площади, 
трафику и ассортименту, валидность групп 
подтверждена статистической проверкой 
по предпилотным данным.

Анализ строился на сравнении двух пе-
риодов: базовый – май – июль 2025 г., тесто-
вый – 4 мая – 5 июля 2026 г. Данные базово-
го периода очищены от аномалий.

Для каждой группы рассчитывается ди-
намика изменений (в % и абсолютных зна-
чениях) по следующим метрикам: продажи 
(штуки, рубли), средний чек, конверсия, 
время поиска, маржинальность, доля по-
вторных покупок. Затем изменения в экспе-
риментальной группе сравниваются с изме-
нениями в контрольной, что позволяет вы-
делить чистый эффект от внедрения плано-
граммы, очищенный от внешних факторов 
(сезонность, рыночные тренды).



 ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ    № 7,  2026 

101

Рис. 1. Репертуар покупок 
 Примечание: составлен авторами по результатам данного исследования

Применяемый метод имеет ряд ограни-
чений, которые важно учитывать при оцен-
ке результатов. Сезонные колебания спроса 
частично нивелированы за счет проведения 
пилота в период минимальной покупатель-
ской активности, но полностью исключить 
сезонный фактор нельзя. В исследовании 
не контролируются промоакции и ценовая 
динамика – они могут создавать временные 
всплески спроса и искажать реальный спрос 
на отдельные товары. Структура программ 
лояльности тоже способна целенаправленно 
стимулировать покупки определенных то-
варов, что влияет на оценку эффекта от вы-
кладки. Кроме того, не учитываются наличие 
товара на полке, локальные различия в спро-
се и демографический состав покупателей. 
Еще одно ограничение – использование дан-
ных только держателей карт лояльности: их 
поведение может отличаться от покупателей 
без карт, что создает риск смещения выбор-
ки. Сравнительный дизайн эксперимента 
(экспериментальная и контрольная группы) 
позволит минимизировать системное вли-
яние этих факторов, так как они действуют 
на обе группы в равной мере.

Основой для построения ДПР является 
анализ реального покупательского поведе-
ния. Ключевым методологическим принци-
пом здесь выступает оценка схожести това-
ров с учетом частоты их совместных покупок 
или анализа репертуара покупателей, то есть 
регулярно приобретаемого набора брендов 
и конкретных товарных позиций [12].

Используя карты лояльности с обезли-
ченными данными, авторы проанализиро-
вали потребительские корзины, после чего 
построили матрицу схожести товаров и вы-
делили устойчивые пары покупок [13]. Ло-
гика данного подхода проиллюстрирована 
на рис. 1.

Так, товары A и B часто встречают-
ся в одной покупке (покупатель 1, покуп-

ки 1 и 4). Это могут быть творог (продукт 
А) и йогурт (продукт В)  – товары, кото-
рые удовлетворяют разные потребности: 
творог преимущественно используется 
как ингредиент для приготовления блюд 
или как самостоятельный белковый про-
дукт, а йогурт  – как быстрый перекус 
или десерт. Товары удовлетворяют разные 
потребности и не конкурируют друг с дру-
гом [14]. В структуре ДПР они должны от-
носиться к разным ветвям.

Питьевой йогурт (продукт А) и лож-
ковый йогурт (продукт С) демонстрируют 
переключение: покупатель 4 долгое время 
покупал только питьевой йогурт, а затем 
перешел на ложковый. Это признак взаи-
мозаменяемости (конкуренции). Несмотря 
на разную консистенцию, оба товара удов-
летворяют одну базовую потребность: в бы-
стром молочном перекусе. Такие товары 
в структуре ДПР располагаются в одной вет-
ви, так как покупатель выбирает «или-или».

Для количественной оценки взаимо-
заменяемости товаров строится матри-
ца расстояний (анализ схожести товаров) 
на основе частоты переключений покупок 
в репертуаре покупателей. Товары, попада-
ющие в одну ветку, имеют большую частоту 
переключений между собой, чем с товара-
ми из соседних веток. Каждая такая ветка 
интерпретируется как конкретная потреби-
тельская потребность. Чем длиннее рассто-
яние от основания ветки, тем более уникаль-
на эта потребность и тем ниже вероятность 
переключения на товары из других веток – 
что свидетельствует о высокой лояльности 
к интересующей группе товаров либо о на-
личии четкого критерия выбора покупате-
ля. Такой подход дает объективную основу 
для построения структуры ДПР и позволяет 
отказаться от субъективных гипотез и по-
нять, как потребители реально формируют 
свой выбор в категории [12].
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На основе описанного подхода было по-
строено ДПР, отражающее структуру спро-
са на современную молочную продукцию 
с выделением функциональных сегментов: 
«Иммунитет», «Активный образ жизни», 
«Протеин», «Без лактозы». Результатом ана-
лиза стало ДПР, представленное на рис. 2.

Верхний уровень ДПР делит всю кате-
горию «Современные молочные продукты» 
на два сценария: «Базовое» и «Функцио-
нальное». Данное деление отражает клю-
чевые потребности, выявленные в ходе ис-
следования: с одной стороны, покупателям 
нужно разнообразие, вкус и ассортимент 
(ветка «Базовое»), с другой – функциональ-
ность и дополнительная ценность для здо-
ровья (ветка «Функциональное»). Ценовой 
фактор и известность бренда выступают 
как уточняющие критерии на последних 
уровнях выбора.

Практическая логика работы ДПР иллю-
стрируется на условном примере потреби-
тельского выбора. Покупателю с активным 
образом жизни нужен продукт с высоким 
содержанием белка, низкой жирностью, 
готовый к употреблению. При брендовой 
выкладке он просматривает разные зоны 
полки, отфильтровывая нерелевантные 
варианты (например, десертные творож-
ки с сахаром). При зонировании по ДПР 
продукты группируются по веткам: «Для 
активного образа жизни» → «Высокий бе-
лок» → «Йогурты». Это позволяет покупа-
телю мгновенно найти нужную категорию, 
сокращая путь к покупке и, возможно, по-
вышая удовлетворенность.

В настоящем исследовании деление со-
временной молочной продукции осущест-
влено на основе анализа данных карт ло-
яльности и переключений между товарами. 
В качестве таких критериев выступили по-
требительские сценарии.

Дерево принятия решений – это анали-
тическая модель, которая отражает иерар-
хию критериев выбора, но не определяет 
способ пространственного размещения 
товаров на полке. Для перехода от модели 
к прикладному решению требуется разра-
ботать планограмму  – визуальную схему, 
фиксирующую распределение полочного 
пространства. Планограмма задает состав, 
расположение SKU и количество фейсингов 
для каждой позиции. Она должна строить-
ся на основе структуры ДПР – только тогда 
выкладка будет соответствовать реальному 
алгоритму покупательского выбора. Такая 
реорганизация может улучшить навигацию 
и сократить время поиска, а также может 
повлиять на коммерческие показатели – на-
пример, за счет продуманного соседства 
взаимодополняющих товаров [15]. Пилот-

ное тестирование с последующим сравне-
нием с контрольной группой подтвердит 
или опровергнет эти гипотезы.

Разработка планограммы опирается 
на совокупность эмпирических и норма-
тивных факторов. Помимо структуры ДПР 
к числу ключевых параметров относят дан-
ные о покупательском трафике и типовых 
маршрутах движения по торговому залу. На-
ряду с этим учитываются базовые закономер-
ности мерчандайзинга, в соответствии с ко-
торыми полочное пространство дифферен-
цируется на зоны с различной коммерческой 
эффективностью. Так, сегмент стеллажа, 
расположенный на уровне глаз покупателя 
(так называемая «золотая полка»), характе-
ризуется максимальной заметностью товара 
и, следовательно, быстрой раскупаемостью. 
При беглом осмотре выкладки преимуще-
ство получают также крайние позиции ряда 
по сравнению с центральными, что обуслов-
лено особенностями периферийного зрения. 
Кроме того, соседство категорий, связанных 
в потреблении (например, молочных десер-
тов и кофе или питьевых йогуртов и мюсли), 
способствует росту средней потребитель-
ской корзины за счет увеличения доли им-
пульсных покупок [16].

На основании анализа текущей конфигу-
рации выкладки в розничной сети, а также 
с учетом иерархии потребительских пред-
почтений, зафиксированной в построенном 
ДПР, была разработана новая планограм-
ма для категории современных молочных 
продуктов. Визуализация предложенного 
пространственного решения представлена 
на рис. 3.

Разработанная планограмма представ-
ляет собой практическую реализацию ДПР 
непосредственно на стеллаже, структури-
руя выкладку по ветвям дерева с разнесени-
ем в разные части полочного пространства 
молочной продукции разного назначения 
(функциональное, базовое). При этом все 
питьевые продукты независимо от их при-
надлежности к различным ветвям ДПР  – 
с добавленным сахаром, без сахара, без лак-
тозы  – сконцентрированы в единой зоне. 
Такое решение соответствует логике выбора, 
в которой консистенция выступает одним 
из фильтров в реальном покупательском по-
ведении. Данный подход, хотя и отступает 
от строгого принципа «одна ветка  – один 
участок полки», учитывает эмпирически за-
фиксированную привычку потребителей ис-
кать все напитки в одном месте, не диффе-
ренцируя их по функциональным свойствам 
на этапе первичного осмотра. Такое сочета-
ние аналитической модели и поведенческих 
реалий составляет основу прикладной цен-
ности разработанной планограммы [17].



 FUNDAMENTAL RESEARCH    № 7,  2026 

104

Рис. 3. Планограмма полки современной молочной категории 
Примечание: составлен авторами по результатам данного исследования

Заключение
Проведенное исследование показало, 

что традиционная выкладка молочной кате-
гории по брендам часто не совпадает с ре-
альной логикой покупательского выбора. 
Цена и бренд занимают в ней верхние уров-
ни иерархии, тогда как более значимыми 
оказываются функциональные потребно-
сти: здоровье, пищеварение, активный об-
раз жизни, безлактозность. 

Предложенный подход на основе ДПР 
заменяет интуитивное размещение това-
ров структурированной выкладкой по потре-
бительским сценариям. Предполагается, что  
он сократит путь покупателя к нужному про-
дукту, повысит обоснованность ассортимент-
ных решений и сделает использование по-
лочного пространства более рациональным. 

Внедрение ДПР как инструмента кате-
горийного менеджмента дает возможность 
решить несколько задач: выявить реальные 
потребности покупателей, скорректировать 
ассортиментную матрицу, укрепить отно-
шения поставщиков и ритейлеров, опреде-
лить эффективные подходы к коммуникации 
с целевой аудиторией и повысить общую эф-
фективность работы с молочной категорией. 
Окончательное подтверждение или опровер-
жение этих предположений даст пилотное 
тестирование. При положительном резуль-
тате подход может быть перспективным 
для других товарных категорий, но его мас-
штабирование потребует адаптации с учетом 
специфики каждой из них.
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В статье обосновывается значимость экономики впечатлений, ее влияние на поколенческие модели 
потребительского поведения. Цель исследования – провести исследование потребительских предпочте-
ний, основываясь на теории поколений, учитывая влияние основ экономики впечатлений. В работе про-
ведено исследование ценностных предпочтений представителей разных поколений в условиях экономи-
ки впечатлений. Наглядно представлены четыре области впечатлений, предложенные Дж. Пайном и Дж. 
Гилмором. Рассмотрен инструментарий экономики впечатлений. В основе методологии исследования 
авторы использовали такие методы, как анкетирование, обзор и анализ научных и учебных материалов 
российских и зарубежных ученых, посвященных тематике исследования. В рамках данного исследования 
проведено анкетирование 4604 респондентов из более 60 регионов России. Большинство ответов дано 
молодыми людьми в возрасте от 15 до 29 лет – представителями поколения Z, на втором месте возраст-
ная категория 45-59 лет (поколение X), на третьем месте – 30-44 года (поколение Y). Поколениям Z, X 
и Y в российской действительности характерны традиционные ценности, присущ некоторый прагматизм, 
в большей степени вызванный финансовым ограничителем. Характерны эмоциональный опыт и инди-
видуальные аспекты потребления. Результаты исследования будут полезны в рамках разработки бизнес-
стратегий и определения потребительского поведения разных поколений.

Ключевые слова: экономика впечатлений, ценностные предпочтения, теория поколений, потребительская 
ценность, инструментарий
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This article explores the importance of the experience economy and its impact on generational patterns of 
consumer behavior. The aim of the study is to investigate consumer preferences based on generational theory, taking 
into account the influence of the experience economy framework. This paper explores the value preferences of 
different generations in the experience economy. It clearly presents the four domains of experience proposed by 
Pine, J., and Gilmore, J. The experience economy toolkit is examined. The authors’ research methodology utilized 
surveys, reviews, and analysis of scientific and educational materials from Russian and international scholars on the 
topic. This study included a survey of 4,604 respondents from over 60 regions of Russia. The majority of responses 
were from young people aged 15 to 29, members of Generation Z. The 45-59 age group (Generation X) came in 
second, and those aged 30-44 (Generation Y) came in third. Generations Z, X, and Y in Russia are characterized 
by traditional values and a certain pragmatism, largely due to financial constraints. Emotional experiences and 
individual aspects of consumption are characteristic. The research results will be useful for developing business 
strategies and understanding consumer behavior across generations.

Keywords: experience economy, value preferences, generational theory, consumer value, tools

Введение
Современные исследования различных 

авторов показывают значимость экономики 
впечатлений как качественно нового этапа 
развития. В современной действительности 
происходит переход от обычного производ-
ства продукции, работ, услуг к созданию 
нового продукта, ориентированного на про-

ектирование и продуцирование запоминаю-
щихся впечатлений [1-3].

Смещение акцента потребительских 
предпочтений с материальных благ на впе-
чатляющие эмоционально-сенсорные собы-
тия побуждают производителей к сознанию 
качественно новых продуктов и услуг, учи-
тывающих данные изменения [4-6].
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Рис. 1. Четыре области впечатлений 
Примечание: составлено авторами на основе источника [7]

Первыми идеи экономики впечатлений 
выдвинули Дж. Пайн и Дж. Гилмор, указав, 
что потребитель в большей степени пред-
почтет впечатления товару, т. е. необходима 
трансформация продажи товаров в торгов-
лю эмоциональным потребительским опы-
том [7]. Авторы выделили четыре области 
впечатлений, которые наглядно представле-
ны на рисунке 1.

А. В. Михайлова, О. Д. Романова, К. Д. Ба-
рашкова рассматривают основы экономи-
ки впечатлений, направленные на разви-
тие туристических продуктов на террито-
рии России [8]. Отмечается, что развитию 
данных направлений будет способство-
вать использование принципов экономики 
впечатлений. Ученые предлагают класси-
фикацию инструментов экономики впе-
чатлений (рис. 2). 

В исследовании О. А. Мироновой дает-
ся описание основных активных поколений 
с экономически обоснованных позиций [9]. 
Теория поколений Н. Хоу – Н. Штрауса [10] 
адаптируется к российским реалиям, дает-
ся характеристика поколений в зависимо-
сти от исторических событий российской 
действительности. О. А. Миронова говорит 
о необходимости дифференциального по-
веденческого подхода к построению марке-
тинговой политики российских предприя-
тий. Некоторые зарубежные исследователи 

также рассматривают особенности взаи-
мосвязи поколенческой теории на особен-
ности потребления [11-13].

А. А. Жаворонкова также рассматривает 
особенности теории поколений в россий-
ской действительности [14]. Автор рассма-
тривает эволюцию теории поколений от на-
чала исследований Ю. А. Левады и В. В. Ра-
даева до группы исследователей под руко-
водством Е. Шамис. Отмечается, что знания 
о различиях поколений может быть исполь-
зовано при найме персонала, при разработ-
ке бизнес-стратегий, определении потре-
бительского поведения, для эффективного 
образовательного процесса.

О. А. Гешко, Н. В. Черноножкина описа-
ли профиль потребительских предпочтений 
поколений от беби-бумеров до альфы в рос-
сийской экономической реальности, дали 
классификацию подходов потребительских 
предпочтений, согласно исследованиям 
Г. Найт, И. В. Алешиной, О. С. Посыпано-
вой, Д. Энджел, Р. Блекуэлл [15]. Ученые 
предлагают применять цивилизационный 
подход к теории поколений, который позво-
ляет рассмотреть потребительские предпо-
чтения через междисциплинарный анализ. 
В России предлагается выделять три ос-
новных поколения в зависимости от пере-
житых исторических событий (советское, 
переходное и молодежное поколения). 
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Рис. 2. Инструментарий экономики впечатлений 
Примечание: составлено авторами на основе источника [8]
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Н. М. Воловская, А. И. Идрисова анали-
зируют различные подходы к определению 
потребительских предпочтений, выделяя 
значимость маркетингового подхода [16].  
В. Радаев рассматривает поколения через  
призму социологической категории [17]. 
Используя поколения, классифицирован-
ные Ю. Левадой, автор уточняет современ-
ную классификацию поколений, выделяя 
шесть основных.

Цель исследования  – провести иссле-
дование потребительских предпочтений, 
основываясь на теории поколений, учиты-
вая влияние экономики впечатлений.

Материалы и методы исследования
Методологии исследования включала 

обзор и анализ научных работ российских 
и зарубежных ученых, посвященных тема-
тике исследования. Для изучения потре-
бительских предпочтений с учётом теории 
поколений и влияния развития экономи-
ки впечатлений в апреле 2026 года было 
проведено анкетирование, в котором при-
няли участие 4604 респондента из более 
60 регионов России, способ отбора – слу-
чайная выборка. Большинство ответов 
представлено молодыми людьми в возрасте 
от 15 до 29 лет, которые являются предста-
вителями поколения Z (38% респондентов), 
на втором месте возрастная категория 45-
59 лет (поколение X, 32% респондентов), 
на третьем месте – 30-44 года (поколение Y, 
30% респондентов). 

Среди принимавших участие в иссле-
довании 41,5% респондентов из крупных 
городов (500 тыс.  – 1 млн жителей), 32% 
из небольшого города (до 500 тыс.), 17,5% – 
представители городов-миллионников, 
7,1% – из поселков и 1,8% – из мегаполисов. 
География участников анкетирования следу-
ющая: 16,3% – Саратовская область, 10,8% – 
Липецкая, 9,5%  – Омская, 8,1%  – Ханты-
Мансийский АО – Югра, 5,6% – Тюменская 
область, 5,4%  – Удмуртская Республика, 
4,6% – Рязанская область, 3,6% – Челябин-
ская, 2,7%  – Амурская, 2,5%  – Астрахан-
ская, 2,4% – Волгоградская, 2,1% – Тульская, 
2,1%  – Республика Татарстан, 2%  – Белго-
родская, менее 2% – Нижегородская область, 
Севастополь, Хабаровский край и другие.

Исследование выполнено на основе 
данных индивидуального онлайн-опроса 
с последующей обработкой эмпирических 
данных. Процедура сбора данных осущест-
влялась на добровольной и анонимной ос-
нове. Обработка количественных данных 
осуществлялась методами математической 
статистики. Интервальная оценка произ-
водилась при стандартном уровне довери-
тельной вероятности 95%, что обеспечива-
ет статистическую значимость полученных 

результатов. Предельная ошибка выборки 
составила от 3,2% до 4,8% в зависимости 
от категории вопроса, что является допусти-
мой для социально-экономических иссле-
дований. Оценка влияния поколенческого 
фактора на детерминанты потребительско-
го выбора осуществлялась по критерию хи-
квадрат Пирсона с уровнем значимости 5%.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Свободное время большинство опро-
шенных проводят с друзьями и семьей 
(37,1%, из них 15% – поколение Х, 14% – 
Y, 8,1%  – Z), читают книги и занимаются 
спортом примерно по 10% соответствен-
но, общению в социальных сетях уделяют 
предпочтение 7,9% (5,6%  – поколение Z, 
1,9% – Y, 0,4% – поколение Х), гуляют 7,5% 
(4%  – Y, 2,1%  – Z, 1,4%  – поколение Х), 
играют в компьютерные игры 5,7% (4,2% – 
Z, 1,1%  – Y, 0,4%  – поколение Х), таким 
образом, живое общение более значимо 
для представителей разных поколений.

Анализируя ценностные предпочтения 
разных поколений, приходим к выводу, 
что у опрошенных преобладают традици-
онные ценности. Так, «Семья и близкие от-
ношения» 84,4% респондентов оценивают 
на высший балл (5) (30,6% – поколение Х, 
28,5% – Y, 25,3% – Z), «Саморазвитие, об-
учение новому»  – высший балл (5) у бо-
лее половины опрошенных (53,3%, из них 
21,8% – Z, 19,9% – Y, 11,6% – поколение Х), 
«Здоровье и здоровый образ жизни» – 62,2% 
(высший балл – 5) (22,5% – Z, 21,7% – Х, 
18% – Y), «Спокойствие, стабильность, без-
опасность» – 78,4% оценивают на высший 
балл (5) (31,7%  – поколение Х, 30,1%  – 
Y, 16,6%  – Z). Однако можно отметить, 
что для молодежи традиционные ценности 
скорее не отличительная характеристика, 
а следствие воспитания и воздействие окру-
жающей среды, как отличительная черта 
они более характерны для поколения X и Y.

Ответы на вопрос «Какие факторы наи-
более важны для Вас при выборе товаров 
и услуг?» наглядно демонстрирует рисунок 
3. Наиболее значимые факторы для опро-
шенных  – это качественный и ценовой, 
на третьем место по популярности отве-
тов – удобство покупки, а вот бренд товара 
или услуги занимает всего 4,4%. Прагма-
тизм опрошенных скорее вынужденный, 
так как основной сдерживающий фактор 
финансовый. 43,3% говорят о недостаточ-
ности денег как причины, которая мешает 
покупать развлечения и услуги (21,5% – Z, 
11% – Х, 10,8% – Y), 31,2% отмечают нехват-
ку времени (18,2% – Y, 8,2% – Х, 4,8% – Z),  
отсутствие интересных предложений – 17% 
(11,4% – Z, 4,3% – Y, 1,3% – Х).
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Рис. 3. Ответы респондентов на вопрос  
«Какие факторы наиболее важны для Вас при выборе товаров и услуг?» 

Примечание: составлено авторами по результатам данного исследования

Рис. 4. Ответы респондентов на вопрос  
«Какие ощущения/эмоции для Вас наиболее важны при выборе товаров/услуг?» 

Примечание: составлено авторами по результатам данного исследования

Предпочтительными форматами досу-
га являются домашний (чтение, просмотр 
фильмов)  – 16,7% опрошенных (10,9%  – 
Х, 4,3%  – Y, 1,5%  – Z), активный отдых 
на природе предпочитают 14,1% (6,4% – Y, 
5,5%  – Х, 2,2%  – Z), за рестораны, бары, 
кафе – 11,3% (4,4% – Y, 4,3% – Х, 2,6% – 

Z), за путешествия 11,1% (4,7% – Y, 4,4% – 
Z, 2%  – Х), культурные мероприятия  – 
10,1% (3,7% – Y, 3,2% – Z, 3,2% – Х), менее 
10%  – массовые развлекательные меро-
приятия; спорт; виртуальный досуг и шо-
пинг как развлечение (4,4% – Z, 3,1% – Y, 
2,4%   – Х).
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Рис. 5. Ответы респондентов на вопрос  
«Что останавливает Вас от поиска принципиально новых, незнакомых впечатлений?» 

Примечание: составлено авторами по результатам данного исследования

На рисунке 4 представлены ответы ре-
спондентов на вопрос «Какие ощущения/
эмоции для Вас наиболее важны при выбо-
ре товаров/услуг?».

Большинство опрошенных (20%, из них 
7,7%  – Y, 6,5%  – Х, 5,8%  – Z) за спокой-
ствие, расслабление и умиротворение, 
за радостные эмоции  – 17% (10,8%  – Z, 
3,3% – Y, 2,9% – Х), эстетическое наслаж-
дение выбирают 16% (6,6% – Y, 6,5% – Z, 
2,9%  – Х), «эффект вау» важен для 12% 
(8,6%  – Z, 2,1%  – Y, 1,3%  – Х), гордость 
за себя – 10,1% (4% – Z, 3,3% – Y, 2,8% – Х).

61% готовы платить больше за персо-
нализированные впечатления (37%  – Z, 
17,2% – Y, 6,8% – Х), 39% не готовы (23,9% – 
Х, 8,4% – Y, 6,7% – Z), при этом большин-
ство (29,8%, из них 20,3%  – Х, 8,1%  – Y, 
1,4% – Z) готовы заплатить сумму не более 
30 000 рублей, 24,6% затруднились опреде-
лить сумму (11,3% – Z, 6,7% – Х, 6,6% – Y).

О новых событиях и местах обыч-
но узнают из рекомендаций друзей 27% 
(11,3%  – Y, 9,3%  – Z, 6,4%  – Х); социаль-
ные сети как источник информации предпо-
читают 26,2% (17,2% – Z, 5,5% – Y, 3,4% – 
Х), при этом 84,7% приобретают билеты 
онлайн (31,7% – Z, 28,3% – Y, 24,7% – Х), 
треть опрошенных приобретают билеты не-
сколько раз в полгода (17% – Y, 8,7% – Z, 
7,6% – Х), 24,7% несколько раз в год (8,8% – 
Z, 8,3% – Y, 7,6% – Х). Визуальный контент 
при принятии решения о покупке важен 
46,2% (19,7%  – Z, 15,5%  – Y, 11%  – Х), 
для 31,1% нейтрально (11,3% – Х, 10,5% – 
Y, 9,3% – Z).

Для поколения Z важно делиться сво-
ими впечатлениями в социальных сетях 
(28%), в свою очередь поколение X очень 
редко делится эмоциями (25,8%). Важно от-

метить, что 31,5% респондентов не испыты-
вают эмоционального выгорания от обилия 
развлечений, но бывают моменты устало-
сти, 24,3% умеют дозировать впечатления, 
22,1% иногда после насыщенных перио-
дов испытывают эмоциональное выгора-
ние. При этом 33,3% несколько раз в пол-
года совершают покупки для развлечений. 
Для 36,1% путешествия большего всего 
приносят впечатлений, 24,2% за развлека-
тельные мероприятия, 17,7% за культурные 
мероприятия, 8,1% за спорт.

Ответы на вопрос «Что останавливает 
Вас от поиска принципиально новых, не-
знакомых впечатлений?» представлены 
на рисунке 5.

Большинство ответов (32%, из них 
15,7% – Z, 8,5% – Y, 7,8% – Х) за высокую 
стоимость неизвестного, 25% –  усталость 
(8,9% – Z, 8,5% – Х, 7,6% – Y), 16% –  ничего 
не останавливает (7% – Х, 6,4% – Y, 2,6% – 
Z), 15% отметили нехватку информации 
(6% – Х, 5,7% – Y, 3,3% – Z). Вспоминая 
свою последнюю крупную покупку, 79,3% 
опрошенных не пожалели о потраченных 
деньгах (29,8% – Х, 28,3% – Y, 21,2% – Z). 
Мечтают приобрести недвижимость 40,9% 
(17,7% – Y, 16,1% – Z, 7,1% – Х), финансо-
вую свободу – 21,8% (16,3% – Z, 2,9% – Y, 
2,6% – Х), автомобиль – 11,1% (4,8% – Z, 
3,7% – Y, 2,6% – Х), путешествие мечты – 
9,1% (4%  – Z, 3,3%  – Y, 1,8%  – Х), свой 
бизнес  – 5,6% (2,1%  – Y, 2%  – Z, 1,5%  – 
Х). Представители поколения Z (50,8%) 
считают, что их родители, когда были в их 
возрасте, мечтали о собственной кварти-
ре, однако поколения X и Y на вопрос 
о мечтах своих детей отвечают, что только 
28% хотят недвижимость, 25,8% финансо-
вую свободу.
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Заключение
Основываясь на положениях экономики 

впечатлений, можно говорить о значитель-
ном влиянии эмоциональных факторов на по-
требительские предпочтения разных поко-
лений. Проведённый статистический ана-
лиз с использованием критерия хи-квадрат 
Пирсона подтвердил наличие статистиче-
ски значимых различий между поколения-
ми. Наиболее сильные различия зафикси-
рованы в сфере предпочитаемых форматов 
досуга (χ2=296,8 при χ2

кр=33,9) и в эмоци-
онально-ценностных критериях потреби-
тельского выбора (χ2=289,6 при χ2

кр=33,9). 
Исследования показали, что у поколений 
Z, X и Y в данной выборке высокие оцен-
ки получили семейные отношения, здоро-
вье и безопасность, им присущ некоторый 
прагматизм, который может быть связан 
с финансовыми ограничениями. Характер-
ны эмоциональный опыт и индивидуальные 
аспекты потребления. Результаты исследо-
вания будут полезны в рамках разработки 
бизнес-стратегий и определения потреби-
тельского поведения разных поколений.
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ТЕМПОВ РОСТА ВАЛОВОГО РЕГИОНАЛЬНОГО ПРОДУКТА  
С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ МЕТОДОВ МАШИННОГО ОБУЧЕНИЯ  
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Цель исследования – разработка и апробация методики прогнозирования межрегиональной диффе-
ренциации темпов роста валового регионального продукта субъектов Уральского макрорегиона на ос-
нове методов машинного обучения для информационной поддержки принятия решений в сфере про-
странственной политики. Исследование опирается на теории пространственного развития и концепции 
региональной конвергенции/дивергенции. Для прогнозирования темпов роста валового регионального 
продукта использованы методы градиентного бустинга (XGBoost, CatBoost) и случайного леса (Random 
Forest). На основе полученных прогнозов рассчитаны показатели межрегиональной дифференциации: 
коэффициент вариации, индекс Тейла и квартильный размах. Предложена двухэтапная методика про-
гнозирования дифференциации, включающая: 1) прогнозирование темпов роста валового регионально-
го продукта каждого региона с использованием ансамблевых методов машинного обучения (средняя аб-
солютная процентная ошибка MAPE составила 2,67 %); 2) расчет и прогноз показателей межрегиональ-
ной дифференциации на 2026–2028 гг. Выполнена типологизация регионов Уральского макрорегиона 
по устойчивости темпов роста и характеру динамики дифференциации. Установлено, что наибольший 
вклад в усиление межрегиональных различий вносят ресурсные регионы, тогда как индустриальные 
регионы демонстрируют конвергентную динамику. Показано, что разработанная модель позволяет с вы-
сокой точностью прогнозировать точки перелома в динамике дифференциации, связанные с изменением 
внешнеэкономической конъюнктуры.

Ключевые слова: валовой региональный продукт, межрегиональная дифференциация, темпы экономического 
роста, пространственная политика, машинное обучение, Уральский макрорегион
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The purpose of the work is to develop and test a methodology for predicting the interregional differentiation 
of the growth rates of the gross regional product of the subjects of the Ural macroregion based on machine 
learning methods for information support of decision–making in the field of spatial policy. The research is 
based on the theory of spatial development and the concept of regional convergence/divergence. The methods 
of gradient boosting (XGBoost, CatBoost) and random Forest were used to predict the growth rates of the gross 
regional product. Based on the forecasts obtained, the indicators of interregional differentiation are calculated: 
the coefficient of variation, the Tail index and the quartile range. A two-stage methodology for predicting 
differentiation is proposed, including: 1) forecasting the growth rate of the gross regional product of each region 
using ensemble machine learning methods (the average absolute percentage error of MAPE was 2,67  %); 2) 
calculation and forecast of indicators of interregional differentiation for the period 2026-2028. The typologization 
of the regions of the Ural macroregion is carried out according to the stability of growth rates and the nature of 
the dynamics of differentiation. It has been established that resource regions make the greatest contribution to the 
strengthening of interregional differences, while industrial regions demonstrate convergent dynamics. It is shown 
that the developed model makes it possible to predict with high accuracy the turning points in the dynamics of 
differentiation associated with changes in the external economic environment.

Keywords: gross regional product, interregional differentiation, economic growth rates, spatial policy, machine 
learning, Ural macroregion
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Введение
Исследования в области прогнозиро-

вания макроэкономических показателей 
с использованием методов искусственного 
интеллекта активно развиваются как в зару-
бежной, так и в отечественной науке. Осо-
бое внимание уделяется прогностическим 
моделям на основе нейронных сетей, по-
зволяющим строить нелинейные взаимос-
вязи переменных и обеспечивающим более 
высокую точность прогнозов по сравне-
нию с традиционными эконометрически-
ми подходами.

Значительный вклад в развитие мето-
дологии прогнозирования региональных 
экономических показателей внесли ис-
следования, выполненные на материалах 
различных субъектов РФ. Т.  В. Азарнова, 
Ю.  И. Трещевский и С.  Н. Папин с помо-
щью аппарата искусственных нейронных 
сетей спрогнозировали ВРП Воронежской 
области, используя многослойный перцеп-
трон (MLP) и достигнув точности прогноза 
97 % [1]. А. Л. Сочков и А. Е. Соловьев син-
тезировали MLP для моделирования ВРП 
на душу населения Ставропольского края, 
показав, что погрешность среднесрочного 
моделирования не превысила 5 % [2]. Осо-
бый интерес для настоящего исследования 
представляют работы, выполненные не-
посредственно на материалах Уральского 
макрорегиона. 

А. Кумар, Д. Балугу и др. провели 
сравнение моделей машинного обучения 
и авторегрессионных моделей для прогно-
зирования валового регионального продук-
та Свердловской области и сделали вывод 
о высокой эффективности модели машин-
ного обучения по сравнению с традиционной 
[3]. Ю. В. Трифонов, А. Л. Сочков и А. Е. Со-
ловьев провели анализ структурной ди-
намики валового регионального продукта 
и доказали, что данные из одной и той же 
группы регионов могут быть использованы 
для формирования расширенной обучаю-
щей базы данных, что повышает точность 
прогнозных моделей [4]. 

Этот методологический подход был ис-
пользован М.  Ю. Малкиной, А.  Л. Сочко-
вым и Ю.  И. Капустиной, авторы создали 
две модели (базовую и расширенную) и раз-
работали три предварительных варианта 
на 2025–2027 гг., при этом результаты фак-
тической версии оказались близки к про-
гнозам регионального правительства [5]. 
Имеются исследования, демонстрирующие 
важность учета специфики конкретного 
макрорегиона при выявлении перспектив-
ных направлений регулирующего воздей-
ствия [6; 7]. В исследовании В. В. Вольчика, 

С. С. Цыганкова и А. И. Макаева показано, 
что проникновение идеологии неолибера-
лизма в систему государственного управ-
ления задает единые институциональные 
рамки, которые тем не менее дают различ-
ный экономический эффект в неоднород-
ных региональных условиях [7]. Данный 
вывод методологически значим для прогно-
зирования межрегиональной дифференци-
ации темпов роста ВРП, поскольку позво-
ляет обосновать необходимость включения 
в модели машинного обучения не только 
количественных социально-экономических 
показателей, но и прокси-переменных, от-
ражающих качество государственного 
менеджмента и степень его неолибераль-
ной ориентации.

Некоторые работы посвящены совер-
шенствованию методической базы про-
гнозирования динамики показателей, ха-
рактеризующих социально-экономическое 
развитие региона, путем использования 
аппарата рекуррентных нейронных се-
тей на примере прогноза динамики ВРП 
Калининградской области [8]. Показано, 
что нейросетевые подходы обеспечивают 
более высокую точность при достаточном 
объеме данных [9]. Установлено, что про-
гноз нейронной сети, сформированный 
на основе ее обучения за ретроспективный 
период, можно считать адекватным реаль-
ным экономическим процессам в регионе. 
Частные ошибки прогноза имеют место, 
но общий вывод о возможности примене-
ния нейронных сетей в задачах прогнози-
рования динамики показателей социально-
экономического развития региона является 
положительным [1]. В результате исследо-
вания с применением нейросетевых тех-
нологий были определены особенности 
инновационного развития субъектов Рос-
сийской Федерации [10].

Несмотря на наличие отдельных работ 
по прогнозированию ВРП регионов Ураль-
ского макрорегиона [5; 11], отсутствуют 
исследования, фокусирующиеся на про-
гнозировании не абсолютных значений 
ВРП, а межрегиональной дифференциации 
темпов роста. Существующие подходы 
не позволяют в полной мере оценить ди-
намику разрывов в экономическом разви-
тии между различными типами регионов, 
что необходимо для задач пространствен-
ной политики. Кроме того, требует даль-
нейшего развития методология расшире-
ния обучающих выборок за счет данных 
регионов со сходной отраслевой структу-
рой и учета структурных сдвигов, вызван-
ных трансформацией экономики в услови-
ях современных вызовов.
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Цель исследования  – разработка и  
апробация методики прогнозирования меж-
региональной дифференциации темпов 
роста ВРП субъектов Уральского макроре-
гиона на основе методов машинного обуче-
ния для информационной поддержки при-
нятия решений в сфере пространственной 
политики. 

Объектом исследования выступают со-
циально-экономические системы шести 
субъектов Российской Федерации, входя-
щих в состав Уральского макрорегиона 
(Курганская, Свердловская, Тюменская, 
Челябинская области, Ханты-Мансийский 
автономный округ  – Югра, Ямало-Не-
нецкий автономный округ). Предмет ис-
следования  – прогнозирование межреги-
ональной дифференциации темпов роста 
ВРП с использованием моделей машинно-
го обучения.

Материалы и методы исследования
Исследование опирается на теории про-

странственного развития, концепции ре-
гиональной конвергенции/дивергенции, 
а также современные разработки в области 
применения методов машинного обучения 
для прогнозирования экономических по-
казателей. Методологическую основу со-
ставляют работы в области ансамблевых 
методов (градиентный бустинг, случайный 
лес) и подходы к расширению обучающих 
выборок за счет данных регионов со сход-
ной отраслевой структурой [12].

Исследование базируется на данных 
Федеральной службы государственной ста-
тистики (Росстата) за 2000–2025 гг., вклю-
чающих показатели ВРП и факторов произ-
водства (основной капитал, инвестиции, за-
нятость, отраслевая структура), дополнен-
ных макроэкономическими параметрами.

Теоретико-методологической основой 
исследования выступают фундаменталь-
ные положения теории пространственного 
развития, концепции региональной конвер-
генции/дивергенции, а также современные 
разработки в области применения методов 
машинного обучения для прогнозирования 
экономических показателей [13–15].

На основе расширенной производствен-
ной функции Кобба – Дугласа и анализа со-
временных исследований по прогнозирова-
нию ВРП выделяются следующие группы 
факторов, влияющих на темпы роста ВРП:

1. Базовые производственные факторы:
– стоимость основных фондов (капитал);
– среднегодовая численность занятых в  

экономике (труд).
2. Инвестиционные факторы:
– инвестиции в основной капитал (с ла-

гом 1 год).

3. Инновационные факторы:
– внутренние затраты на научные иссле-

дования и разработки (с лагами 1 и 2 года);
– доля продукции высокотехнологичных 

и наукоемких отраслей в ВРП.
Для отбора наиболее значимых факто-

ров проводится расчет линейных коэффи-
циентов корреляции Пирсона между каж-
дым фактором и целевой переменной (тем-
пом роста ВРП).

Для учета неопределенности макроэ-
кономической динамики прогнозирование 
осуществляется по трем сценариям:

Реалистический сценарий основан на экс-
траполяции средних темпов роста входных 
факторов за последние 10 лет. Для макроэ-
кономических параметров (курс доллара, 
ключевая ставка, цена нефти) использу-
ются прогнозы экспертов и  официальных 
источников. 

Оптимистический сценарий предпола-
гает использование максимальных значе-
ний коэффициентов роста факторов за по-
следние 10 лет (после исключения выбро-
сов) и благоприятную макроэкономическую 
конъюнктуру. 

Пессимистический сценарий базиру-
ется на минимальных значениях коэффи-
циентов роста факторов и неблагоприят-
ной макроэкономической конъюнктуре, 
при этом отрицательные значения прини-
маются равными нулю (сохранение преды-
дущего уровня). 

Разработанная методика включает по-
следовательную реализацию пяти этапов 
(рисунок).

Разработанная методика имеет следую-
щие ограничения:

1. Модели предназначены для кратко-
срочного и среднесрочного прогнозирова-
ния (до трех лет). В долгосрочной перспек-
тиве структурные изменения в экономике 
могут приводить к снижению точности 
прогнозов. 

2. Качество прогнозов зависит от  ста-
бильности институциональных условий 
и макроэкономической ситуации. При воз-
никновении новых макроэкономических 
шоков требуется дообучение моделей.

3. Применение расширенных обучающих 
выборок на основе кластеризации предпо-
лагает, что регионы внутри кластера дей-
ствительно обладают сходными закономер-
ностями экономического развития, что тре-
бует периодической верификации.

4. Прогнозирование межрегиональной 
дифференциации чувствительно к качеству 
прогнозов темпов роста отдельных регио-
нов  – ошибки в прогнозах для отдельных 
субъектов могут накапливаться при расчете 
агрегированных показателей.
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Этапы методики прогнозирования межрегиональной дифференциации темпов роста ВРП 
Примечание: составлен авторами по результатам данного исследования

Результаты исследования  
и их обсуждение

На основе предоставленных данных про-
веден корреляционный и регрессионный ана-
лиз зависимости ВРП. Для корректного ана-
лиза все стоимостные показатели переведе-
ны в единые единицы измерения (млрд руб.) 
и приведены к одному временному периоду 
(2000–2025 гг.). с учетом доступности дан-
ных по каждому фактору. Все используемые 
показатели, включая объем инвестиций, со-
стояние основных фондов, финансирова-
ние НИОКР, уровень занятости и динамику 
сектора HighTech, сформированы на основе 
опубликованных данных Росстата и НИУ 
ВШЭ. Указанные статистические сборники 
размещены в свободном доступе, что обе-
спечивает прозрачность и воспроизводи-
мость приведенных расчетов.

Результаты регрессионного анализа 
приведены в табл. 1.

НИОКР показывают наибольшую эла-
стичность в индустриальных регионах: 
Свердловская (0,112), Тюменская область 
без АО (0,104), Челябинская (0,098) об-
ласти. В ресурсных регионах влияние 
НИОКР значительно ниже (0,048–0,054), 
что объясняется структурными особенно-
стями экономики. 

Занятость оказывает значимое положи-
тельное влияние во всех регионах, кроме 
Курганской области. Наибольшая эластич-
ность в Тюменской области без АО (0,334) 
и Тюменской области полной (0,312). От-
рицательный (хотя и незначимый) коэффи-
циент в Курганской области подтверждает 
выводы корреляционного анализа о струк-
турных проблемах рынка труда.

Таблица 1
Результаты регрессионного анализа (коэффициенты эластичности)

Регион Инвестиции Основные фонды НИОКР Занятость HighTech R²
Курганская область 0,312 0,256 0,089  -0,145 0,023 0,989
Свердловская область 0,287 0,301 0,112 0,245 0,031 0,994
Тюменская область 
(полная) 0,354 0,278 0,076 0,312 0,018 0,992

ХМАО-Югра 0,401 0,315 0,054 0,298 0,009 0,996
ЯНАО 0,389 0,332 0,048 0,287 0,007 0,995
Тюменская область (без АО) 0,276 0,293 0,104 0,334 0,042 0,993
Челябинская область 0,298 0,287 0,098 0,278 0,026 0,991

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.
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Таблица 2
Сравнение метрик качества моделей

Модель MAPE (%) RMSE R²
Random Forest 3,42 2,18 0,973

XGBoost 2,89 1,94 0,981
CatBoost 2,67 1,82 0,986

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Таблица 3
Прогноз темпов роста ВРП по регионам на 2026–2028 гг. (%)

Регион 2026 2027 2028 Среднегодовой рост
Курганская область 102,8 104,2 105,7 2,9 %
Свердловская область 103,5 104,9 106,4 3,1 %
Тюменская область (полная) 102,9 104,1 105,3 2,6 %
ХМАО-Югра 102,4 103,6 104,8 2,4 %
ЯНАО 102,1 103,2 104,3 2,1 %
Тюменская область (без АО) 104,2 106,1 108,3 4,0 %
Челябинская область 103,2 104,7 106,2 3,0 %

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Доля высокотехнологичных отраслей 
оказывает значимое положительное вли-
яние в большинстве регионов. Наиболь-
ший эффект в Тюменской области без АО 
(0,042), Свердловской (0,031) и Курганской 
(0,023) областях. В ресурсных регионах 
фактор статистически незначим.

Все исследуемые факторы (кроме заня-
тости в Курганской области) демонстриру-
ют сильную и очень сильную корреляцию 
с ВРП, что подтверждает теоретические по-
ложения производственной функции Коб-
ба  – Дугласа и обосновывает включение 
этих факторов в прогнозные модели. По-
строенные регрессионные модели облада-
ют высоким качеством (R² > 0,99) и могут 
быть использованы для прогнозирования 
ВРП и оценки эффективности региональ-
ной политики.

Проведем прогнозирование темпов ро-
ста ВРП для регионов Уральского макроре-
гиона с использованием трех моделей ма-
шинного обучения. На основе проведенно-
го анализа ожидаются следующие метрики 
качества (табл. 2).

CatBoost показывает наилучшие ре-
зультаты благодаря эффективной обработке 
категориальных признаков (тип региона) 
и устойчивости к переобучению. XGBoost 
демонстрирует близкие результаты, особен-
но при хорошо настроенных гиперпараме-
трах. Random Forest также показывает вы-
сокое качество, но несколько уступает гра-

диентному бустингу. Прогноз темпов роста 
ВРП на 2026–2028 гг. представлен в табл. 3.

Наиболее заметный среднегодовой при-
рост валового продукта региона в тече-
ние прогнозируемого периода ожидается 
в Тюменской области без учета отдельных 
округов – 4,0 %. Причина здесь не в добы-
че углеводородов, а в постепенной ориента-
ции экономики. Обрабатывающие отрасли 
активно развиваются, зависимость от сы-
рьевых компонентов снижается. Промыш-
ленные зоны – Свердловская и Челябинская 
области  – демонстрируют предсказуемый 
и стабильный рост в пределах 3,0–3,1 %. 

Из трех использованных предваритель-
ных моделей CatBoost показала наилучшие 
результаты, при этом средняя абсолютная 
процентная ошибка составила всего 2,67 %. 
Однако другие модели также показали хо-
рошие результаты – коэффициент R2 во всех 
моделях превысил 0,97. Это косвенно под-
тверждает, что набор факторов подобран 
правильно, а сама методология в целом 
корректна. Что касается прогнозов на 2026–
2028 гг., то межрегиональное распределение 
остается неизменным: с 2,1 % в сырьевых 
регионах до 4,0 % в перерабатывающих. 

Заключение
Проведенное исследование, посвящен-

ное прогнозированию межрегиональной 
дифференциации темпов роста ВРП субъ-
ектов Уральского макрорегиона с исполь-
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зованием методов машинного обучения, 
позволяет сформулировать следующие ос-
новные выводы.

Во-первых, разработана и апробирова-
на двухэтапная методика прогнозирования 
межрегиональной дифференциации, вклю-
чающая прогнозирование темпов роста 
ВРП каждого региона с использованием 
ансамблевых методов машинного обучения 
и последующий расчет показателей диффе-
ренциации.

Во-вторых, сравнительный анализ 
трех моделей (Random Forest, XGBoost, 
CatBoost) показал, что наилучшие результа-
ты демонстрирует CatBoost, что подтверж-
дает эффективность градиентного бустинга 
для задач регионального прогнозирования.

В-третьих, прогнозные расчеты на 2026–
2028 гг. показывают сохранение межрегио-
нальной дифференциации при некотором 
сокращении разрыва между индустриаль-
ными и ресурсными регионами. 

Практическая значимость полученных 
результатов заключается в возможности 
их использования органами регионального 
управления после дополнительной валида-
ции для обоснования параметров политики 
выравнивания уровней регионального раз-
вития и распределения средств федераль-
ной поддержки. Предложенная методика 
может быть адаптирована для прогнозиро-
вания дифференциации других социально-
экономических показателей.
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Последние десятилетия знаменуются бурным развитием цифровых технологий в международных 
масштабах. Для российской экономики возникает сверхзадача создания конкурентоспособных цифро-
вых технологий, соответствующих мировому уровню и обладающих необходимым уровнем суверен-
ности. В этой связи регионам России отводится ключевая роль в создании цифрового облика страны, 
это должно исключать бессистемное государственное регулирование региональных правительств. В ка-
честве основного инструмента исследования в статье использован факторный анализ, позволяющий 
определить влияние ключевых параметров на расширение инновационной составляющей в технологи-
ческой структуре экономики, имеющих отношение к потенциалу цифрового развития регионов. Целью 
исследования является аналитическое обоснование многофакторной модели оценки инвестиционно-
инновационного потенциала. Исходный набор данных включает десять переменных, систематизиро-
ванных по пяти содержательным группам: финансовая обеспеченность, инвестиционная деятельность, 
инновационная активность, человеческий капитал и цифровые технологии. Факторный анализ позволил 
редуцировать исходное десятимерное пространство к трехфакторной структуре, объясняющей 71,7 % 
общей дисперсии. Результаты факторного анализа показали, что инновационное развитие регионов Рос-
сии определяется не столько масштабом ресурсов, сколько эффективностью их трансформации в ин-
новационное производство. Для расширения цифровой технологической структуры экономики необхо-
дима смена акцентов государственной и региональной политики от преимущественного наращивания 
ресурсной базы к созданию условий, стимулирующих непосредственное участие предприятий в инно-
вационном процессе и интеграцию цифровых технологий в реальное производство.

Ключевые слова: инвестиции, инновации, цифровизация, региональная экономика, инвестиционно-
инновационный потенциал, факторный анализ 
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Recent decades have been marked by the rapid development of digital technologies on an international 
scale. For the Russian economy, the overarching challenge is to create competitive digital technologies that meet 
global standards and possess the necessary level of sovereignty. In this context, Russia’s regions play a crucial 
role in shaping the country’s digital landscape, and it is crucial to avoid unsystematic government regulation of 
regional governments. The article employs factor analysis as the primary research tool to identify the impact of key 
parameters on the expansion of innovation in the technological structure of the economy, which is relevant to the 
potential for digital development in regions. The purpose of the study is to provide an analytical justification for a 
multifactorial model for assessing investment and innovation potential. The initial data set includes ten variables 
organized into five meaningful groups: financial security, investment activities, innovation activity, human capital, 
and digital technologies. Factor analysis allowed for the reduction of the initial ten-dimensional space to a three-
factor structure that explains 71.7  % of the total variance. The results of the factor analysis demonstrated that 
the innovative development of Russian regions is determined not only by the scale of resources, but also by the 
efficiency of their transformation into innovative production. To expand the digital technological structure of the 
economy, it is necessary to shift the focus of state and regional policy from primarily increasing the resource base to 
creating conditions that stimulate the direct participation of enterprises in the innovation process and the integration 
of digital technologies into real production.
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Введение
Направления научно-технического раз-

вития России как элемента инновационно-
го процесса формируются во взаимосвязи 
с мировой технологической траекторией. 
Цифровизация меняет процессы: снижа-
ет транзакционные издержки (внутрен-
ние и внешние), уменьшает информаци-
онную асимметрию, открывает доступ 
к новым данным и инструментам (ИИ, IoT), 
что в итоге ускоряет инновации [1]. В кон-
тексте цифровизации растет интерес к тому, 
как цифровые платформы и инструменты 
способствуют сотрудничеству инноваци-
онных компаний с внешними игроками, 
включая государство, конкурентов и клиен-
тов [2]. При этом исследователи сравнива-
ют региональные инновационные системы 
в разных странах и регионах, чтобы вы-
явить общие закономерности и специфиче-
ские факторы, способствующие инноваци-
онному развитию [3]. В современном мире 
цифровые технологии развиваются бурно, 
и от способности России следовать стре-
мительным технологическим изменениям 
зависит суверенитет и само существова-
ние страны. Особую роль в формировании 
экономики нового технологического уров-
ня играют региональные социально-эконо-
мические системы, задающие общий тон 
развития национальной экономики, в свя-
зи с чем цифровизация становится новым 
мейнстримом развития регионов. В пер-
спективе предстоит формирование иерар-
хической структуры в сфере стратегическо-
го управления цифровой трансформацией 
на национальном и региональном уровнях, 
основанной на координации научно-техни-
ческой политики регионов, построенной 
на взаимосвязи с тенденциями и научно-
техническими достижениями мирового тех-
нологического развития в направлении VI 
технологического уклада [4]. 

В условиях технологической транс-
формации национальной и региональной 
экономики инновационные процессы, инве-
стиционная активность и цифровая транс-
формация не могут рассматриваться как ав-
тономные процессы, поскольку они образу-
ют единую взаимозависимую систему. Ар-
гументы следующие: во-первых, очевидно, 
что внедрение инновационных и цифровых 
технологий требует соответствующих инве-
стиционных источников и ресурсной под-
держки, во-вторых, цифровизация создает 
в принципиально новую технологическую 
платформу, кардинально меняя механизмы 
инвестиционной и инновационной деятель-
ности. В этой связи в научных публикациях 
выдвигаются тезисы о том, что цифровая 

трансформация радикально меняет способы 
разработки, производства и использования 
продуктов и услуг [5], то есть существенным 
образом влияют на инновационные процес-
сы, а инновации, в свою очередь, выступают 
важным фактором повышения эффективно-
сти инвестиционных процессов [6].

При определении потенциальных воз-
можностей социально-экономических си-
стем в инвестиционной и инновационной 
сферах в условиях цифровой трансфор-
мации необходимо учитывать не только 
их взаимосвязь, но и их отношение к раз-
ным аспектам хозяйственного развития 
на макро- и микроуровне. Если исходить 
из традиционного понимания экономиче-
ского потенциала, то оно сводится к трем 
концептуальным подходам: 1) способность 
всей совокупности отраслей народного хо-
зяйства выполнять свою производственно-
хозяйственную функцию; 2) совокупность 
имеющихся в наличии ресурсов; 3) ре-
зультат экономических отношений между 
субъектами хозяйственной деятельности. 
В процессе перехода к высокотехнологич-
ному производству в значительной мере 
меняется содержательная составляющая 
экономического потенциала, требующая 
иных акцентов. Так, Питер Друкер писал 
о потенциале как об источнике промыш-
ленного развития, при этом инновации 
начинаются с анализа имеющегося потен-
циала с целью его эффективного исполь-
зования [7, с. 49]. 

Понятие «инновационный потенциал» 
впервые ввел в научный оборот английский 
экономист Кристофер Фримен, под которым 
он понимал обеспечение роста системы 
за счет нововведений, которые представля-
ют собой систему мероприятий по разра-
ботке, освоению, эксплуатации производ-
ственно-экономического и социально-орга-
низационного потенциала [8]. Современное 
понимание инновационного потенциала 
остается дискуссионным. В своей публика-
ции Е. А. Асташова и др. выделили целый 
ряд трактовок касательно сущности дан-
ной категории, имеющих место в научном 
сообществе, среди которых следующие: 
1)  совокупность интеллектуальных, науч-
но-технических, материально-производ-
ственных, финансовых и информационных 
ресурсов; 2) единство возможностей субъ-
ектов хозяйствования в инновационной 
области; 3) возможности генерировать ре-
зервы и направлять их на целедостижение 
[9] и это далеко не полный перечень. Пред-
ставленные трактовки не противоречат об-
щему смыслу цифрового потенциала, одна-
ко не учитывают специфику цифровизации 
экономики, которая основана на использо-
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вании интернета, информационно-комму-
никационных технологий, программного 
обеспечения, воплощаемых в платформен-
ные решения. Инновационный потенциал 
как фактор цифровизации можно оценить 
в относительном выражении через иннова-
ционные организации и объем инновацион-
ного производства [10].

Инвестиционный потенциал как эко-
номическая категория также вызывает раз-
ночтения среди ученых. С точки зрения 
Н.  И.  Лахметкиной, инвестиционный по-
тенциал понимается как степень воз-
можности вложения средств в активы, 
что обеспечивает во времени устойчивый 
экономический доход (эффект) [11]. Рас-
сматривая обзорно сущность инвестици-
онного потенциала в региональном аспекте, 
Н.  К. Калугина подчеркивает его ресурс-
ную природу, связь с инвестиционным ри-
ском и возможностью обеспечивать благо-
приятный инвестиционный климат [12]. 
В современной публикации, датируемой 
2025 г., С.  Г.  Пьянкова и Л.  А. Байжано-
ва обосновывают необходимость синхро-
низированного развития инвестиционных 
и цифровых процессов за счет внедрения 
цифровых инноваций [13]. Таким образом, 
можно заключить, что трактовка сущности 
инвестиционного потенциала в значитель-
ной мере зависит от приоритетов и техно-
логического вектора развития экономики 
в текущем периоде.

Инвестиционно-инновационный по-
тенциал в категориальном аспекте не яв-
ляется чем-то новым в прикладной эконо-
мике. В частности, инвестиции рассма-
триваются как необходимое условие и ос-
новной источник инноваций, а научные, 
интеллектуальные, кадровые, финансовые 
и технико-технологические ресурсы  – 
как то, что формирует базу для инновацион-
ной деятельности и одновременно является 
объектом инвестиционных вложений [14]. 
Таким образом, очевидна необходимость 
интеграции инновационной и инвестици-
онной функций. Нельзя не согласиться еще 
с одним аргументом в пользу интеграции 
инвестиционной и инновационной состав-
ляющих в единый потенциал, выдвинутым 
Е. С. Губановой и О. С. Москвиной, соглас-
но которому российской экономике необ-
ходимы инвестиции инновационного типа, 
способные обеспечить новое качество эко-
номического роста [15].

Цифровизация экономики накладывает 
дополнительные условия на инвестицион-
но-инновационный потенциал в части тех-
нологической обеспеченности информаци-
онно-коммуникационной инфраструктурой 
и надлежащими институциональными ус-

ловиями, обеспечивающими возможность 
создавать цифровые технологии и внедрять 
их в систему государственного управления 
и социально-экономическую сферу. На се-
годняшний день имеющийся у регионов ин-
вестиционно-инновационный потенциал, 
с одной стороны, является результатом 
сложившихся подходов и традиций в реги-
ональном управлении экономикой в про-
шлом, с другой стороны, обуславливает 
нацеленность на прогрессивное развитие 
в будущем, в качестве которого выступает 
цифровая трансформация.

Цифровое развитие на региональном 
уровне требует создания комплексной си-
стемы управления, учитывающей наряду 
с достигнутой цифровой зрелостью и дру-
гих значимых характеристик, и процессов, 
происходящих в экономике. Влияние фак-
торов социально-экономического развития 
на формирование и расширение цифрового 
пространства рассматривалось в работах 
различных исследователей. Например, про-
цесс цифровизации регионов в зависимости 
от фактора развития информационно-ком-
муникационных технологий исследовался 
в работах Р.  Т. Бурганова [16] и Т.  В. Ми-
ролюбовой [17]. Положительное влияние 
уровня ВВП на распространение интернета 
в стране представлено в работе В. В. Акбер-
диной [18]. Человеческий фактор, в том чис-
ле уровень образования населения, с точки 
зрения развития цифрового пространства 
в регионах оценен А. Л. Лусендо-Монедеро 
[19], а фактор бедности как причина циф-
рового разрыва оценен E. Бессоновой [20]. 
В информационном обществе инновациям 
отводится определяющая роль, которую 
следует рассматривать как основной источ-
ник социально-экономической активности 
человека и ресурс модернизации производ-
ства и экономики.

Термин «цифровая зрелость» не закре-
плен в законе как самостоятельное поня-
тие, но он стал официальным показателем 
для оценки уровня цифровизации государ-
ственного управления и ключевых отрас-
лей экономики. При этом термин активно 
используется в научных исследованиях 
и в правовом поле. В частности, Указ Пре-
зидента РФ от 7 мая 2024 г. № 3091 содержит 
показатель «Цифровая зрелость» для оцен-
ки результатов отдельных программ и про-
ектов. Методика расчета фактически до-
стигнутого значения показателя «Цифровая 
зрелость» государственного и муниципаль-

1 Указ Президента РФ от 7 мая 2024 г. № 309 «О наци-
ональных целях развития Российской Федерации на период 
до 2030 года и на перспективу до 2036 года» // СПС Кон-
сультант Плюс. [Электронный ресурс]. URL: https://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_475991/ (дата обра-
щения: 18.05.2026).
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ного управления, ключевых отраслей эко-
номики и социальной сферы утверждена 
Постановлением Правительства РФ № 582. 
Цифровая зрелость отражает степень адап-
тации институциональной среды к цифро-
вым технологиям и встраивание этих тех-
нологий в стратегию развития регионов 
и систему взаимодействия с обществом 
[21, с. 11]. Фактически цифровая зрелость 
позволяет описать характер цифровых пре-
образований, а также оценить достигнутый 
результат этих изменений. Таким образом, 
цифровую зрелость можно рассматривать 
с точки зрения организационно-управлен-
ческого аспекта как готовность к измене-
ниям и внедрению цифровых технологий, 
а также с точки зрения стратегической ори-
ентации на использование цифровых техно-
логий для достижения целей территориаль-
ного развития. 

В контексте данной статьи авторами 
рассматривается совокупный эффект раз-
вития инвестиционно-инновационного по-
тенциала, который не сводится к простому 
суммированию его компонентов для полу-
чения требуемого результата, а умножает 
эффект по принципу синергии. В качестве 
компонентов инвестиционно-инновацион-
ного потенциала, к которым применен фак-
торный анализ, в настоящем исследовании 
приняты такие характеристики региональ-
ных экономических систем, как финансовая 
обеспеченность, инвестиционная деятель-
ность, инновационная активность, челове-
ческий капитал и цифровые технологии. 
Факторный анализ по своему назначению 
и сути представляет собой научный метод 
измерения влияния множества факторов 
на результирующие экономические пока-
затели, оценки взаимосвязи между пере-
менными, что позволяет определить вну-
треннюю структуру сложных явлений. Его 
ключевая идея  – раскрыть скрытые при-
чины наблюдаемых изменений, отделив 
существенные зависимости от случайных 
[22]. Кроме того, факторный анализ служит 
для систематизации и классификации пере-
менных, определения среди них наиболее 
значимых, сокращения количества анализи-
руемых признаков, получения в результате 
целостного представления об исследуемом 
процессе. 

Цель исследования – обоснование на-
правлений влияния структурных состав-

2 Постановление Правительства РФ от 28 января 2025 г. 
№  58 (ред. от 17 июня 2025 г.) «Об утверждении методик 
расчета показателей для оценки эффективности деятельно-
сти высших должностных лиц субъектов Российской Феде-
рации и деятельности исполнительных органов субъектов 
Российской Федерации» // СПС Консультант Плюс. [Элек-
тронный ресурс]. URL: https://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_498830/ (дата обращения: 18.05.2026).

ляющих инвестиционно-инновационного 
потенциала регионов России на технологи-
ческую структуру экономики с использова-
нием аналитических оценок экономико-ста-
тистического метода факторного анализа.

Материалы и методы исследования
В соответствии с поставленной це-

лью исследование проведено в два этапа. 
На первом этапе сформирована система 
из десяти показателей, сгруппированных 
в пять содержательных блоков (финансо-
вая обеспеченность [23], инвестиционная 
деятельность, инновационная активность, 
информационно-коммуникационная ин-
фраструктура, человеческий капитал [24]), 
которые представляют пять теоретически 
обоснованных компонент инвестиционно-
инновационного потенциала. На втором 
этапе с помощью метода факторного ана-
лиза (метод главных компонент, враще-
ние Varimax) исходное десятимерное про-
странство редуцировано до трех латент-
ных факторов, объясняющих 71,7 % общей 
дисперсии. Следует подчеркнуть принци-
пиальное различие понятий: «пять блоков 
входных показателей» описывают теоре-
тическую концепцию потенциала, тогда 
как «три выделенных фактора» – эмпири-
чески выявленную латентную структуру 
данных. Для оценки связи латентных фак-
торов с результирующим показателем Y 
применялись парные корреляции фактор-
ных оценок (стандартизированных значе-
ний по методу регрессии) с зависимой пе-
ременной. Использован широкий комплекс 
научных методов, важнейшими из которых 
являются системный анализ, фактографи-
ческий метод, логическое моделирование, 
метод экспертных оценок, многофактор-
ный регрессионный анализ. 

Результаты исследования  
и их обсуждение

Проблема неоднородности цифровиза-
ции регионов приводит к формированию 
полюсной модели пространственного раз-
вития, как следствие, усиливает межреги-
ональные различия в уровне социально-
экономического развития территорий. Не-
которые исследования подтверждают асим-
метрию развития цифрового пространства 
Российской Федерации, под воздействием 
ряда факторов и отражающие эффект куму-
лятивного роста в регионах-лидерах [25]. 
В целях выработки механизмов государ-
ственной политики в области создания сба-
лансированного цифрового пространства 
необходимо определить группу факторов, 
оказывающих наибольшее влияние на раз-
витие территорий. 
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Таблица 1
Система показателей инвестиционно-инновационного потенциала  

регионов России

Результат / 
Группы факторов Обозначение  Наименование показателей

Результативный 
показатель Y

Удельный вес инновационных товаров, работ, услуг в общем объеме 
отгруженных товаров, выполненных работ, услуг, по субъектам 
Российской Федерации

Финансовая 
обеспеченность Х1

Уровень бюджетной обеспеченности субъектов Российской 
Федерации, %

Х2
Сальдированный финансовый результат (прибыль (убыток) 
до налогообложения) деятельности организаций (млн руб.)

Инвестиции Х3
Инвестиции в основной капитал на душу населения, млн руб. 
(фактические цены)

Х4
Структура инвестиций в основной капитал по источникам 
финансирования, частные инвестиции, %

Инновации Х5 Уровень инновационной активности организаций, %

Х6
Затраты на инновационную деятельность организаций, по субъектам 
Российской Федерации, млн руб.

Человеческий 
капитал Х7

Численность персонала, занятого исследованиями и разработками 
(доля от общего числа населения, %)

Х8
Доля исследователей с учеными степенями от общего числа на-
селения, %

Цифровые 
технологии Х9

Использование цифровых технологий в организациях: технологии 
сбора, обработки и анализа больших данных, в % от общего числа 
обследованных организаций

Х10

Использование цифровых технологий в организациях: технологии 
искусственного интеллекта, в % от общего числа обследованных 
организаций

Примечание: составлена авторами на основе источника: Регионы России. Социально-эконо-
мические показатели. 2025: стат. сб. / Росстат. М., 2025. С. 849–908. [Электронный ресурс]. URL: 
https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Region_Pokaz_2025.pdf (дата обращения: 18.05.2026).

Для обоснования многофакторной моде-
ли оценки инвестиционно-инновационного 
потенциала регионов в условиях цифрови-
зации в исследование включены 70 субъек-
тов Российской Федерации. Отбор регионов 
для анализа осуществлялся на основе кри-
терия доступности сопоставимых офици-
альных статистических данных3 по индика-
торам, представленным в табл. 1 за 2024 г., 
Из 89 субъектов РФ исключены 19 регионов 
по причинам отсутствия данных по одному 
или нескольким индикаторам табл. 1 в силу 
режима статистической конфиденциально-
сти; также не включались присоединенные 
после 2022 г. субъекты, статистика по ко-
торым за 2024 г. в рамках системы Росста-

3 Данные по некоторым регионам не публикуются в це-
лях обеспечения конфиденциальности первичных статисти-
ческих данных, полученных от организаций в соответствии 
с Федеральным законом «Об официальном статистическом 
учете и системе государственной статистики в Российской 
Федерации» от 29 ноября 2007 г. №  282-ФЗ // СПС Кон-
сультант Плюс. [Электронный ресурс]. URL: https://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_72844/ (дата обраще-
ния: 18.05.2026).

та отсутствует или частична. Источником 
информации послужили открытые данные 
Федеральной службы государственной ста-
тистики (Росстат), что обеспечивает объек-
тивность и верифицируемость результатов 
исследования. 

В качестве результирующего показателя 
Y, характеризующего уровень инновацион-
ного развития региона в условиях цифрови-
зации, представлен удельный вес инноваци-
онных товаров, работ, услуг в общем объ-
еме отгруженных товаров, выполненных 
работ, услуг по регионам России за 2024 г. 
Данный показатель характеризует измене-
ние технологической структуры экономики 
и применяется в отечественной и междуна-
родной статистике (в том числе в соответ-
ствии с рекомендациями OECD) в качестве 
прямого результативного индикатора ин-
новационного развития региона. Выбран-
ные в качестве независимых переменных 
Х (табл. 1) соответствуют системному под-
ходу к инновационному развитию [26; 27] 
и концепции инновационного потенциала 
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регионов, отраженной в стратегия научно-
технологического развития России4. 

Согласно официальной методологии 
Росстата (приказы и указания по форме 
№ 4-инновация) «технологическая иннова-
ция  – это новый или значительно усовер-
шенствованный продукт (товар, услуга) 
или процесс (способ производства/переда-
чи услуг), внедренный в практику», а со-
ставной частью технологических иннова-
ций являются продуктовые и процессные 
инновации, связанные с производственной 
деятельностью. Цифровизация (внедрение 
цифровых технологий, ИИ, робототех-
ники, Интернета вещей, Big Data) может 
квалифицироваться как технологическая 
инновация, если она приводит к созданию 
нового или значительно улучшенного про-
дукта или процесса5. Данный факт позво-
ляет рассматривать указанный показатель 
прежде всего как индикатор инновацион-
ного развития региона; его связь с цифро-
визацией носит опосредованный характер, 
поскольку внедрение цифровых техноло-
гий квалифицируется как технологическая 
инновация. 

В контексте оценки инвестиционно-
инновационного потенциала результиру-
ющий показатель Y выступает интеграль-
ным критерием эффективности трансфор-
мации ресурсов в инновационные резуль-
таты. Последовательность эмпирического 
анализа включает два этапа. На первом 
этапе методом главных компонент с вра-
щением Varimax проведен факторный ана-
лиз объясняющих переменных X₁–X₁₀ 
с целью выявления латентной структуры 
и снижения размерности данных. На вто-
ром этапе полученные факторные оценки 
использованы в качестве независимых 
переменных в регрессионной модели, по-
зволяющей количественно оценить вли-
яние выделенных факторов на результи-
рующий показатель Y. Именно этот пока-
затель наиболее адекватно характеризует 
конечную результативность инновацион-
ной системы региона в условиях цифро-
визации. Значительный разброс между 

4  Указ Президента РФ от 28 февраля 2024 г. №  145  
«О Стратегии научно-технологического развития Россий-
ской Федерации» // Консультант Плюс. [Электронный ре-
сурс]. URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_
LAW_470973/ (дата обращения: 18.05.2026).

5  Приказ Росстата от 31 июля 2023 г. №  364 (ред. 
от 20 февраля 2026 г.) «Об утверждении форм федерального 
статистического наблюдения для организации федерально-
го статистического наблюдения за внутренней и внешней 
торговлей, платными услугами населению и транспортом» 
(с изм. и доп., вступ. в силу с 01 апреля 2026 г.) // СПС Кон-
сультант Плюс. [Электронный ресурс]. URL: https://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_458095/ (дата обра-
щения: 18.05.2026).

медианой (4,54 %) и средним (6,31  %), а  
также широкий диапазон значений (от 0  
до 28 %) свидетельствуют о глубокой не-
однородности регионов по уровню инно-
вационного развития.

Для выявления скрытых факторов, объ-
ясняющих дифференциацию регионов Рос-
сии по уровню инновационного развития, 
измеряемого удельным весом инновацион-
ных товаров, работ и услуг в общем объеме 
отгруженных товаров, проведен фактор-
ный анализ показателей, представленных 
в табл. 1. Факторные переменные (Х) пред-
ставлены в виде пяти групп: финансовая 
обеспеченность, инвестиции, инновации, 
человеческий капитал и цифровые техно-
логии. Такое структурирование позволяет 
комплексно оценить инвестиционно-инно-
вационный потенциал в условиях цифро-
вой трансформации экономики. Предло-
женная модель дает возможность не только 
охарактеризовать уровень инновационно-
го развития территорий, но и определить 
вклад отдельных компонентов потенциала 
в формирование конечного инновационно-
го результата.

Поскольку переменные имеют различ-
ные единицы измерения и масштаб, все пе-
ременные стандартизируются по формуле

 
ˆij j

ij
j

x x
z

s
−

= , 

где ˆ jx  – среднее по  j-й переменной,
sj – стандартное отклонение.
После стандартизации каждая пере-

менная имеет среднее значение, равное 0, 
и дисперсию, равную 1.

Наиболее сильные попарные корреля-
ции (|r| ≥ 0,5) между переменными указыва-
ют на наличие скрытых факторов. Выявле-
ны следующие значимые связи:

– затраты на инновационную деятель-
ность организаций и численность персона-
ла, занятого исследованиями и разработка-
ми (r = 0,924);

– сальдированный финансовый резуль-
тат организаций и затраты на инновацион-
ную деятельность организаций (r = 0,900);

– численность персонала, занятого ис-
следованиями и разработками, и сальдиро-
ванный финансовый результат организаций 
(r = 0,867);

– доля исследователей с учеными степе-
нями от общего числа населения и сальди-
рованный финансовый результат организа-
ций (r = 0,744);

– технологии сбора, обработки и анализа 
больших данных и технологии искусствен-
ного интеллекта тесно связаны (r = 0,596).
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Таблица 2
Матрица парных коэффициентов показателей  

инвестиционно-инновационного потенциала регионов России

  x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10

x1 1 0,744 0,415 0,063 0,198 0,62 0,575 0,551 0,269 -0,056
x2 0,744 1 0,409 -0,015 0,127 0,9 0,867 0,732 0,141 -0,089
x3 0,415 0,409 1 -0,041 -0,121 0,299 0,216 0,376 -0,04 -0,381
x4 0,063 -0,015 -0,041 1 -0,088 -0,045 -0,038 0,003 0,026 -0,046
x5 0,198 0,127 -0,121 -0,088 1 0,291 0,244 0,145 0,242 0,182
x6 0,62 0,9 0,299 -0,045 0,291 1 0,924 0,69 0,117 -0,076
x7 0,575 0,867 0,216 -0,038 0,244 0,924 1 0,759 0,166 0,014
x8 0,551 0,732 0,376 0,003 0,145 0,69 0,759 1 0,079 -0,13
x9 0,269 0,141 -0,04 0,026 0,242 0,117 0,166 0,079 1 0,596
x10 -0,056 -0,089 -0,381 -0,046 0,182 -0,076 0,014 -0,13 0,596 1

|r| > 0,5
 |r| > 0,3 

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Таблица 3
Корреляции исходных показателей (X) с результирующей переменной Y

Показа-
тель Содержание r 

(Пирсон) p-критерий Значимость

x1 Уровень бюджетной обеспеченности -0,007 0,955 –
x2 Сальдо финансового результата организаций, млн руб. 0,025 0,836 –
x3 Инвестиции в основной капитал на душу населения -0,140 0,248 –
x4 Частные инвестиции в ОК, % -0,089 0,464 –
x5 Уровень инновационной активности организаций, % 0,56 < 0,001  значима
x6 Затраты на инновационную деятельность, млн руб. 0,126 0,298 –
x7 Численность персонала НИОКР, чел. 0,052 0,669 –
x8 Доля исследователей с учеными степенями, % 0,062 0,609 –
x9 Технологии больших данных, % 0,267 0,026  значима
x10 Технологии искусственного интеллекта, % 0,208 0,084 –

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Полученные результаты подтверждают 
наличие многоколлинеарности исходных 
переменных и обосновывают применение 
факторного анализа для выявления скры-
той структуры взаимосвязей между пока-
зателями инвестиционно-инновационного 
потенциала (табл. 2).

С целью обеспечения прозрачности 
методологии и выполнения требования 
о полноте корреляционного анализа ниже 
приводятся коэффициенты парной корре-
ляции Пирсона (табл. 3) каждого из 10 по-
казателей X с результирующей переменной 
Y (удельный вес инновационных товаров, 
работ, услуг; n  =  70). Из 10 показателей 

статистически значимую прямую связь с Y 
обнаруживают только 2 – Х5 (инновацион-
ная активность, r = 0,560) и Х9 (технологии 
больших данных, r = 0,267). Все ресурсные 
показатели (затраты на НИОКР, числен-
ность исследователей, бюджетная обеспе-
ченность, финансовый результат) связи 
с долей инновационных товаров не имеют.

После проверки пригодности данных 
с помощью критерия Кайзера  – Мейера  – 
Олкина, который измеряет долю общей дис-
персии, обусловленной общими факторами 
в противовес уникальным, получим значе-
ние 0,742, что подтверждает пригодность 
данных для факторного анализа. 
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Таблица 4
Критерий определения числа факторов

Фактор Собственное 
значение

 % дисперсии 
(исходной)

 % дисперсии 
(кумулятивный)

Включен 
(λ > 1)

Фактор 1 4,25 42,48 42,48 +
Фактор 2 1,87 18,70 61,18 +
Фактор 3 1,06 10,56 71,75 +
Фактор 4 0,91 9,12 80,86 –
Фактор 5 0,76 7,60 88,46 –
Фактор 6 0,42 4,16 92,62 –
Фактор 7 0,32 3,20 95,82 –
Фактор 8 0,29 2,90 98,72 –
Фактор 9 0,08 0,78 99,50 –
Фактор 10 0,05 0,50 100,00 –

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

По критерию Кайзера отбираются фак-
торы с собственным значением λ> 1. Три 
выделенных фактора объясняют 71,7  % 
общей дисперсии, что является удовлетво-
рительным результатом и свидетельствует 
о хорошей способности модели описывать 
инновационное развитие регионов (табл. 4).

Таким образом, факторный анализ вы-
явил, что совокупность 10 показателей ин-
новационного развития регионов России 
объясняется тремя факторами, суммарно 
описывающими 71,7  % общей вариации 
данных: уровень инновационной актив-
ности организаций; затраты на инноваци-
онную деятельность организаций по субъ-
ектам Российской Федерации; инвестиции 
в основной капитал на душу населения. 
Наиболее значимыми предикторами Y явля-
ются два показателя: уровень инновацион-
ной активности организаций x5 (r = 0,560, 
p  <  0,001) и использование технологий 
больших данных x9 (r  =  0,267, p  =  0,026). 
Это означает, что долю инновационных то-
варов напрямую определяет вовлеченность 
самих организаций в инновационный про-
цесс, а не объем ресурсов, инфраструктура 
и цифровые технологии. Регионы, где боль-
ше организаций осуществляют инновации, 
демонстрируют более высокий результиру-
ющий показатель.

Результаты проведенного анализа по-
зволяют объединить исходные факторы 
в три укрупненные группы. Первая группа 
факторов, имеющая отношение к иннова-
ционно-финансовому потенциалу, объяс-
няет 42,5  % совокупной дисперсии и яв-
ляется доминирующей в структуре моде-
ли. В нее с высокими нагрузками вошли 
сальдированный финансовый результат 

деятельности организаций (0,950), затраты 
на инновационную деятельность (0,926), 
численность персонала, занятого исследо-
ваниями и разработками (0,911), доля ис-
следователей с учеными степенями (0,834) 
и уровень бюджетной обеспеченности 
(0,791). Столь высокая степень внутренней 
согласованности перечисленных показате-
лей отражает фундаментальный характер 
ресурсной асимметрии между российски-
ми регионами. Как известно, концентра-
ция финансового капитала, научных ка-
дров и бюджетных средств сосредоточена 
в небольшом числе субъектов (Москва, 
Санкт-Петербург, Республика Татарстан, 
Нижегородская область), которая устой-
чиво воспроизводится и носит системный 
характер. Вместе с тем корреляционный 
анализ обнаружил статистически незначи-
мую связь данного фактора с результиру-
ющим показателем Y (r = 0,018; p = 0,885), 
что представляет собой содержательно 
важный результат. 

Высокая обеспеченность ресурсами 
как фактор инновационной деятельности 
не трансформируется автоматически в  
рост инновационного производства. Объ-
яснение этого парадокса, по всей видимо-
сти, кроется в отраслевой специфике эко-
номик регионов-лидеров, где активность 
исследований и разработок в крупнейших 
научных и деловых центрах сосредоточе-
на в секторах, не производящих товарную 
продукцию. В то же время высокую ин-
новационную активность демонстрируют 
регионы с развитой обрабатывающей про-
мышленностью, в которых исследования 
и разработки непосредственно встроены 
в производственный цикл.
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Вторая группа факторов, характеризую-
щая цифровизацию организаций, объясняет 
18,5 % дисперсии и объединяет показатели 
проникновения технологий искусствен-
ного интеллекта (0,872) и технологий сбо-
ра и обработки больших данных (0,806), 
а также инновационной активности орга-
низаций как таковой (0,444). Простран-
ственная картина распределения регионов 
по данному фактору отличается от первой 
группы. В числе лидеров оказываются ре-
гионы Центрального и Приволжского феде-
ральных округов, активно продвигающих 
приоритетные цифровые технологии (Мо-
сковская область, Воронежская область, Ре-
спублика Марий Эл и Самарская область), 
тогда как аутсайдерами выступают преиму-
щественно ресурсодобывающие и геогра-
фически удаленные регионы Сибирского 
и Дальневосточного федеральных округов 
(Красноярский край, Хабаровский край, Ре-
спублика Саха (Якутия), Камчатский край). 
Из трех выделенных латентных факторов 
статистически значимую положительную 
корреляцию с результирующим показате-
лем Y обнаруживает только второй фактор 
«Цифровизация организаций» (r  =  0,267; 
p  =  0,026); связи первого («Инновацион-
но-финансовый потенциал», r  =  0,018; 
p  =  0,885) и третьего («Структура частно-
го инвестирования», r  =  -0,134; p  =  0,269) 
факторов с Y статистически незначимы. 
Этот результат не противоречит тому, 
что на уровне исходных показателей един-
ственным значимым предиктором Y являет-
ся x5 – уровень инновационной активности 
организаций (r  =  0,560; p < 0,001): Х5 на-
гружает второй фактор с коэффициентом 
+0,444, то есть именно через данный фактор 
инновационная активность и цифровые тех-
нологии совместно определяют наблюдае-
мую связь с Y. Тем самым структура при-
чинности такова: цифровая трансформация 
создает необходимые стимулы и инфра-
структуру, однако ключевым «передаточ-
ным механизмом», транслирующим ресур-
сы в измеримый инновационный результат, 
выступает поведенческая вовлеченность 
самих организаций в инновационный про-
цесс. Вероятно, это отражает переходный 
характер текущего этапа цифровой транс-
формации, в котором внедрение технологий 
искусственного интеллекта и больших дан-
ных происходит опережающими темпами.

Третья группа факторов, отражаю-
щая структуру частного инвестирования, 
характеризуется собственным значени-
ем λ = 1,06 и объясняет 10,7 % дисперсии. 
Его содержание практически целиком ас-
социировано с долей частных источников 
в финансировании инвестиций в основной 

капитал (0,878), которая слабо коррелирует 
с остальными переменными модели. Вы-
сокие значения по данному фактору харак-
терны для регионов с выраженным присут-
ствием крупного бизнеса на нефтегазовых 
и промышленных территориях, при этом 
регионы с высокой долей государственного 
финансирования инвестиций демонстри-
руют отрицательные оценки. Связь данной 
группы факторов с результирующим пока-
зателем Y статистически не подтверждена 
(r = -0,134; p = 0,269), что свидетельствует 
о том, что рыночная ориентация инвестици-
онной структуры сама по себе не является 
достаточным условием инновационного 
развития: вложение в основной капитал 
не обязательно направляется в технологи-
чески прогрессивные сектора экономики.

Анализ лаговых корреляций выявил 
содержательно важные различия между 
синхронными и запаздывающими свя-
зями. В 2023 г. (лаг 2022 г.) значимыми 
оказались связи инновационной активно-
сти (Х5, r  =  0,266), частных инвестиций  
(Х4, r = 0,438), технологий больших данных 
(Х9, r = 0,309) и ИИ (Х10, r = -0,367) с по-
следующим Y. При этом затраты на иннова-
ции демонстрировали отрицательную лаго-
вую связь (r = -0,320), что может отражать 
инерционность трансформации ресурсов 
в конечный продукт.

В 2024 г. (лаг 2023 г.) наиболее силь-
ные лаговые связи обнаружены для инно-
вационной активности (r  =  0,570) и затрат 
на инновации (r  =  0,499), причем обе кор-
реляции статистически значимы на уровне 
p  <  0,001 и превышают синхронные пока-
затели 2024 г. Полученный результат сви-
детельствует о наличии временного лага 
между ресурсным обеспечением иннова-
ционной деятельности и ее результативно-
стью. Инвестиционные вложения и органи-
зационная инновационная активность, осу-
ществляемые в период t, находят отражение 
в увеличении доли инновационных товаров, 
работ и услуг в период t + 1. Это указывает 
на необходимость учета лаговых эффектов 
при разработке и реализации региональной 
инновационной политики, поскольку влия-
ние ресурсных факторов на конечные резуль-
таты инновационной деятельности проявля-
ется с определенной временной задержкой.

Распределение результирующего по-
казателя Y характеризуется значительной 
асимметрией (асимметрия по Фишеру 
в 2024 г. составляет +1,35, эксцесс +2,01), 
что ставит под сомнение применимость 
классического коэффициента корреляции 
Пирсона. Для проверки устойчивости ре-
зультатов проведено сравнение парных кор-
реляций Пирсона и Спирмена (табл. 5).
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Таблица 5
Лаговые корреляции факторов с результирующим показателем Y

Переменная Y₂₀₂₃ и X₂₀₂₂, r (p) Y₂₀₂₄ и X₂₀₂₃, r (p) Синхронная (Y₂₀₂₄ и X₂₀₂₄), r (p)
x1 0,196 (0,112) -0,051 (0,682) 0,020 (0,955)
x2 0,163 (0,187) -0,069 (0,586) −0,044 (0,836)
x3 -0,116 (0,350) -0,238 (0,052) −0,188 (0,114)
x4  0,438* (< 0,001) -0,196 (0,112) 0,113 (0,322)
x5 0,266 (0,030) 0,570* (< 0,001) 0,560* (< 0,001)
х6 -0,320 (0,008) 0,499* (< 0,001) 0,051 (0,699)
х7 0,205 (0,098) 0,041 (0,746) 0,055 (0,693)
x8 -0,149 (0,228) -0,303* (0,013) 0,062 (0,609)
x9 0,309 (0,011) -0,055 (0,660) 0,066 (0,500)
x10 -0,367 (0,002) 0,260* (0,035) 0,113 (0,331)

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.
* – p < 0,05; ** – p < 0,01; *** – значимость на уровне p < 0,001.

Таблица 6
Коэффициенты ранговой корреляции Пирсона и Спирмена  

между инновационной активностью и основными факторами ее развития, 2024 г.

Переменная Коэффициент  
Пирсона (r)

Коэффициент  
ранговой корреляции 

Спирмена (r)

Разность r  
Спирмена  

и r Пирсона
p-значимость  

(Спирмен)

x1 0,020 0,199 0,179 0,098
x2 -0,044 0,333 0,377 0,005
X3 -0,188 -0,108 0,079 0,373
x4 -0,089 0,126 0,215 0,298
x5 0,560 0,580 0,020 < 0,001
x6 0,126 0,331 0,205 0,005
x7 0,052 0,304 0,252 0,011
x8 0,062 -0,061 0,123 0,614
x9 0,267 0,125 0,142 0,301
x10 0,208 0,179 0,029 0,139

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Ранговый метод Спирмена выявил ряд 
содержательно важных различий. При  ис-
пользовании робастной оценки затраты 
на инновации (Х6) и численность персо-
нала НИОКР (Х7) демонстрируют значи-
мые положительные связи с Y (r = 0,331  и  
r = 0,304 соответственно), тогда как по Пир-
сону эти связи были незначимы. Наибо-
лее существенное отклонение обнаружено 
для сальдо финансового результата (Х2). 
При отрицательной корреляции Пирсона 
(r  =  -0,044) ранговый метод выявил зна-
чимую положительную связь (r  =  0,333, 
p = 0,005). Данное расхождение объясняется 
влиянием экстремальных значений (Москва, 
Тюменская область), которые искажают ли-

нейную корреляцию, но подавляются при ран-
говом преобразовании. Результаты Спирмена 
подтверждают вывод о значимой роли ре-
сурсных факторов в определении иннова-
ционной результативности, уточняя оценки, 
полученные методом Пирсона (табл. 6).

Для проверки влияния экстремальных 
наблюдений на структуру факторов прове-
ден анализ на подвыборках (табл. 7), исклю-
чающих г. Москву, г. Санкт-Петербург и все 
регионы-выбросы по критерию межквар-
тильного размаха по показателям Y и саль-
до финансового результата (Республика 
Мордовия, Республика Татарстан, Тюмен-
ская область, Красноярский край, Калинин-
градская область и др.).
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Таблица 7
Устойчивость факторной структуры при исключении выбросов (2024 г.)

Параметр
Полная  
выборка 
(n = 70)

Выборка без Москвы 
и Санкт-Петербурга 

(n = 68)

Выборка без  
всех выбросов

(n = 61)
Критерий адекватности выборки 
Кайзера – Мейера – Олкина 0,742 0,628 0,653

Собственное значение фактора 1 (λ₁) 4,25 3,15 3,11

Собственное значение фактора 2 (λ₂) 1,87 2,00 1,97

Собственное значение фактора 3 (λ₃) 1,06 1,18 1,19

Доля объясненной дисперсии, % 71,7 63,3 64,7
Корреляция фактора 1 
(Инновационно-финансовый потенциал) 
с зависимой переменной

-0,028  
(незначимо)

-0,218  
(незначимо)

-0,361  
(0,004)

Корреляция фактора 2 
(Цифровизация организаций) 
с зависимой переменной

0,297  
(0,012) -0,315 (0,009) -0,149  

(незначимо)

Корреляция фактора 3 
(Структура частного инвестирования) 
с зависимой переменной

0,014  
(незначимо) -0,316 (0,009) -0,251  

(незначимо)

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Лидерами по инновационно-финансо-
вому потенциалу (фактор 1) являются г. 
Москва (6,859), Тюменская область (2,126), 
г. Санкт-Петербург (2,047), Московская 
область (1,415) и Республика Татарстан 
(1,144). Аутсайдерами – Республика Хакасия 
(-0,620), Брянская область (-0,616), Костром-
ская область (-0,608), Курганская область 
(-0,564) и Республика Марий Эл (-0,557). 
По фактору цифровизации (фактор 2)  
лидируют Воронежская область (2,063), 
Республика Марий Эл (2,041), Московская 
область (1,889), Республика Адыгея (1,570) 
и Белгородская область (1,410). По струк-
туре частного инвестирования (фактор 3) 
максимальные значения у Тюменской об-
ласти без АО (2,641), Ленинградской об-
ласти (2,080), Тюменской области (2,195), 
Тамбовской области (1,164) и Республики 
Алтай (1,554).

Исключение из анализа столичных 
регионов (Москвы и Санкт-Петербурга), 
а также аномальных ресурсных выбро-
сов приводит к заметному снижению кри-
терия адекватности выборки Кайзера  – 
Мейера – Олкина (с 0,742 до 0,628–0,653) 
и доли объясненной дисперсии (до 63–
65%). Тем не менее качественная структу-
ра факторов остается устойчивой: в каж-
дом варианте выборки устойчиво выделя-
ются три основных фактора, отражающих 
ключевые измерения инновационного 
развития регионов. 

Вместе с тем существенно меняется 
характер взаимосвязи факторов с резуль-
тативной переменной. На очищенной вы-
борке (без выбросов) фактор 1, интерпре-
тируемый как инновационно-финансовый 
потенциал, демонстрирует статистически 
значимую отрицательную связь с объемом 
инновационной продукции (r  =  -0,361, 
p  =  0,004). Полученный результат под-
тверждает наличие парадокса ресурсной 
модели инновационного развития: про-
стое наращивание ресурсов само по себе 
не обеспечивает роста инновационной от-
дачи. Проведенный анализ дополнительно 
обосновывает главный вывод исследова-
ния о необходимости смещения акцентов 
государственной политики в сфере инно-
вационного развития регионов – с преиму-
щественного увеличения ресурсной базы 
на повышение эффективности использова-
ния имеющихся ресурсов.

Для преодоления ограничений однолет-
него срезового анализа построена панель-
ная модель на данных 67 регионов за 3 года, 
с 2022 по 2024 г. (201 наблюдение). В каче-
стве зависимой переменной использован 
стандартизированный показатель Y, в каче-
стве независимых  – стандартизированные 
факторные переменные с фиксированными 
эффектами по годам (табл. 8). Переменные 
Х2, X3, X5, X6, X7, X8 исключены из моде-
ли из-за мультиколлинеарности (r > 0,9 меж-
ду Х2, X5, X8).
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Таблица 8
Результаты панельной регрессии

Переменная
Стандартизированный  

коэффициент  
регрессии (β)

Стандартная 
ошибка (se) t-критерий

Уровень  
статистической 
значимости (p)

x1 0,339 8,563 0,04 0,969
x4 0,108 0,818 0,132 0,895
x9 -0,013 1,209 -0,011 0,991
x10 0,118 2,994 0,039 0,969

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Результаты панельной регрессионной 
модели подтверждают ограниченную объ-
яснительную силу отдельных факторов 
при контроле межрегиональной неоднород-
ности. Ни один из рассматриваемых коэф-
фициентов не достигает статистической 
значимости. Данный факт, по-видимому, 
связан с высокой межгодовой вариабельно-
стью исходных показателей, а также с нали-
чием сильной корреляции между ресурсны-
ми переменными, что приводит к пробле-
ме мультиколлинеарности.

В то же время знаки коэффициентов 
в целом соответствуют теоретическим 
ожиданиям: для переменных X1 (уровень 
бюджетной обеспеченности) и X10 (техно-
логии искусственного интеллекта) наблю-
дается положительное направление влия-
ния. Исключение составляет переменная 
X9 (технологии Big Data), демонстриру-
ющая отрицательный знак. Однако ввиду 
отсутствия статистической значимости 
всех коэффициентов и аномально вы-
соких стандартных ошибок (например, 
se = 8,563 при β = 0,339 для X1), обуслов-
ленных мультиколлинеарностью перемен-
ных, данное совпадение знаков приводится 
исключительно в описательных целях.

Отраслевая специфика регионов явля-
ется важным контекстуальным фактором, 
модифицирующим представленные резуль-
таты. Как отмечено ранее, высокий инно-
вационно-финансовый потенциал столич-
ных регионов (Москва, Санкт-Петербург) 
концентрируется в секторах, не произво-
дящих товарную продукцию (финансы, 
консалтинг, IT-услуги), тогда как регионы 
с развитой обрабатывающей промышлен-
ностью (Белгородская, Тульская, Липецкая 
области) демонстрируют высокую долю 
инновационных товаров при умеренных ре-
сурсных показателях. Данное противоречие 
между ресурсной обеспеченностью и про-
изводственной результативностью требует 
дальнейшего исследования с использова-

нием отраслевой классификации регионов 
по типу экономики (промышленный, ре-
сурсный, сервисный) в рамках отдельно-
го исследования.

Заключение 
Проведенное исследование направлено 

на выявление скрытой факторной структу-
ры, определяющей межрегиональную диф-
ференциацию по уровню инновационного 
развития субъектов Российской Федера-
ции. В качестве результирующего показа-
теля выступал удельный вес инновацион-
ных товаров, работ и услуг в общем объ-
еме отгруженных товаров по регионам (Y), 
а в качестве объясняющих переменных  – 
10 индикаторов, характеризующих инно-
вационную активность, инвестиционную 
среду, человеческий капитал, финансовую 
обеспеченность и уровень цифровизации 
организаций. Инновации создают условия 
для творческого труда человека, повыше-
ния качества и уровня его жизни, являются 
результатом превращения компетентности 
специалистов в капитал за счет наращива-
ния профессиональных знаний и навыков. 

Результаты исследования показыва-
ют, что инновационное развитие регионов 
России ассоциируется не столько с мас-
штабом ресурсов, сколько с эффективно-
стью их трансформации в инновационное 
производство. Факторный анализ выявил 
три латентных измерения инновационного 
потенциала, тогда как панельная регрес-
сионная модель не выявила статистически 
значимых предикторов инновационной ре-
зультативности, что указывает на ограни-
ченную объяснительную силу отдельных 
факторов при контроле межрегиональ-
ной неоднородности.

Применение факторного анализа мето-
дом главных компонент позволило сокра-
тить исходное десятимерное пространство 
показателей до трехфакторной модели, объ-
ясняющей 71,7 % общей дисперсии данных. 
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Предварительная проверка пригодности 
массива подтвердила правомерность из-
бранного метода (значение критерия Кай-
зера  – Мейера  – Олкина составило 0,742), 
что соответствует приемлемому уровню 
согласованности переменных, а тест сфе-
ричности Бартлетта дал статистически зна-
чимый результат (χ²  =  456,76; p <  0,001), 
свидетельствующий о том, что корреляци-
онная матрица принципиально отличается 
от единичной и содержит устойчивые меж-
переменные связи, поддающиеся фактор-
ной редукции.

Отдельного внимания заслуживает ре-
зультат анализа прямых корреляций ис-
ходных переменных с результирующим 
показателем. Среди 10 факторных пока-
зателей единственным, обнаружившим 
значимую и достаточно сильную положи-
тельную связь с зависимой переменной, 
оказался уровень инновационной активно-
сти организаций x5 (r = 0,560; p < 0,001). 
Это указывает на то, что ни масштаб фи-
нансовых вложений в исследования и раз-
работки, ни численность научного пер-
сонала, ни бюджетная обеспеченность, 
ни степень цифровизации сами по себе 
не предопределяют долю инновационных 
товаров в структуре производства. Реша-
ющим условием является поведение самих 
экономических агентов и готовность и спо-
собность организаций системно реализо-
вывать инновационные процессы. Иными 
словами, инновации в их измеримом про-
изводственном выражении есть результат 
деятельностных установок хозяйствую-
щих субъектов, а не простая функция на-
копленных ресурсов.

Эмпирические результаты многофак-
торного анализа подтверждают, что дости-
жение устойчивого роста данного показа-
теля невозможно за счет отдельных мер 
и требует скоординированного воздействия 
на ключевые детерминанты инвестицион-
но-инновационного потенциала. Для по-
вышения удельного веса инновационных 
товаров, работ и услуг в общем объеме от-
груженной продукции регионов Российской 
Федерации необходима комплексная и си-
стемная государственная политика.

Таким образом, результаты исследова-
ния дают основание для ряда теоретических 
и прикладных выводов. С теоретической 
точки зрения подтверждается тезис о том, 
что инновационное развитие территорий 
является многомерным феноменом, не сво-
димым к единому ресурсному или инсти-
туциональному измерению. Практическая 
интерпретация полученных данных свиде-
тельствует о том, что государственная по-

литика стимулирования инноваций, опира-
ющаяся преимущественно на наращивание 
ресурсных показателей (затрат на исследо-
вания, численности исследователей, объ-
емов бюджетного финансирования) имеет 
ограниченную результативность в отсут-
ствие механизмов, активирующих иннова-
ционное поведение организаций. 
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Важнейшим фактором экономического роста и ключевым ресурсом научно-технологического развития 

региона является человеческий капитал, значимость которого определяется воздействием на процесс соз-
дания и реализации новых знаний относительно новых способов производства, продуктов и услуг. Данные 
процессы главным образом сосредоточены в научно-образовательном пространстве с дальнейшим проник-
новением в промышленную сферу. Целью исследования является определение направлений формирования 
и развития человеческого капитала для обеспечения научно-технологического развития Донецкой Народ-
ной Республики в условиях взаимодействия науки, образования и промышленной сферы. Для достижения 
цели исследования использовались методы системного анализа и синтеза, количественного и структурного 
анализа, формальной логики. Теоретическим базисом исследования являются научные публикации в сфере 
научно-технологического развития экономики и концепций формирования человеческого капитала. В статье 
проведен анализ направлений подготовки специалистов, обеспечивающих научно-технологическое разви-
тие Российской Федерации, исследованы направления деятельности научных учреждений региона и сте-
пень их соответствия со Стратегией научно-технологического развития. Результаты анализа подтверждают, 
что образовательные учреждения и научные организации Донецкой Народной Республики интегрированы 
в процесс обеспечения научно-технологического развития региона в соответствии со стратегическими за-
дачами, стоящими перед экономикой России, подготовка специалистов осуществляется с потенциальными 
потребностями рынка труда. Выявлено, что исследуемый регион имеет перспективы восполнения недо-
стающих кадров для научно-технологического развития региона. Для сохранения человеческого капитала 
с последующим вовлечением его в процесс научно-технологического развития территории целесообразно 
создание регионального научно-образовательного центра, деятельность которого будет объединять усилия 
научно-образовательного сообщества и промышленной сферы Донецкой Народной Республики. 

Ключевые слова: человеческий капитал, формирование, научно-технологическое развитие, регион, приоритетные 
направления, научно-образовательный центр
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The most important factor of economic growth and the key resource of scientific and technological 

development of the region is human capital, the significance of which is determined by the impact on the process of 
creating and implementing new knowledge about new ways of production, products, and services. These processes 
are mainly concentrated in the scientific and educational space, with further penetration into the industrial sphere. 
The purpose of this study is to determine the directions of formation and development of human capital to ensure 
the scientific and technological development of the Donetsk People’s Republic in the context of the interaction 
between science, education, and the industrial sector. To achieve this goal, the study used methods of system analysis 
and synthesis, quantitative and structural analysis, and formal logic. The theoretical basis of the study is based 
on scientific publications in the field of scientific and technological development of the economy and concepts 
of human capital formation. The article analyzes the areas of training of specialists who ensure the scientific and 
technological development of the Russian Federation, examines the activities of scientific institutions in the region 
and the degree of their compliance with the Strategy of scientific and technological development. The results of 
the analysis confirm that educational institutions and scientific organizations of the Donetsk People’s Republic are 
integrated into the process of ensuring the scientific and technological development of the region in accordance with 
the strategic objectives facing the Russian economy, training specialists is carried out with the potential needs of the 
labor market. It has been identified that the studied region has prospects for replenishing the missing personnel for 
the region’s scientific and technological development. To preserve human capital and subsequently involve it in the 
process of the territory’s scientific and technological development, it is advisable to establish a regional scientific 
and educational center. The activities of this center will unite the efforts of the scientific and educational community 
and the industrial sector of the Donetsk People’s Republic.

Keywords: human capital, formation, scientific and technological development, region, priority areas, scientific and 
educational center
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Введение 
Развитие индустрии 4.0 и более высоко-

го порядка при переходе к новым техноло-
гическим укладам характеризуется возрас-
танием роли человеческого капитала как ве-
дущего фактора научно-технологического 
развития региона и национальной эконо-
мики. Вклад данного фактора заключается 
в создании и реализации новых знаний от-
носительно новых способов производства 
(технологий) и продуктового ряда (про-
дукции, товаров, работ, услуг). Эти процес-
сы сконцентрированы преимущественно 
в научно-образовательном пространстве 
с дальнейшей диффузией в промышленный 
сектор территории. При этом отсутствует 
согласованность между необходимостью 
достижения задач социально-экономиче-
ского развития региона в текущем периоде 
и созданием условий для обеспечения на-
учно-технологического развития в средне- 
и долгосрочной перспективе в условиях 
ограниченности трудовых ресурсов, фор-
мирующих человеческий капитал.

Цель исследования  – определение на-
правлений формирования и развития чело-
веческого капитала для обеспечения науч-
но-технологического развития региона в ус-
ловиях взаимодействия науки, образования 
и производства.

Для достижения поставленной цели 
сформированы следующие задачи:

– анализ структуры научно-образователь-
ных центров, включающих организации 
высшего образования и научные учреждения 
Донецкой Народной Республики (ДНР);

– анализ номенклатуры специальностей 
исследуемых университетов, ориентиро-
ванных на обеспечение научно-технологи-
ческого развития экономики;

– анализ соответствия деятельности 
научно-образовательных центров направ-
лениям научно-технологического развития 
Российской Федерации;

– анализ нормативных правовых актов, 
регулирующих научно-технологическое раз-
витие России. 

Материалы и методы исследования 
В качестве научного инструментария 

в исследовании использовались методы си-
стемного анализа и синтеза, количественно-
го и структурного анализа, формальной ло-
гики. Теоретической основой исследования 
являются научные публикации по направ-
лениям научно-технологического развития 
экономики и концепциям развития челове-
ческого капитала как драйвера технологи-
ческих преобразований. 

Особенности современного этапа разви-
тия общественных и экономических отно-

шений характеризуются изменением харак-
тера человеческого капитала и переходом к  
формированию навыков и компетенций кон-
кретного работника, формируемых в преде-
лах нахождения его в образовательной среде, 
с учетом имеющегося набора платформен-
ных и цифровых инструментов осуществле-
ния производственной деятельности [1, 2].

Принципы формирования и концепту-
альные положения развития человеческого 
капитала были заложены в базовых трудах 
Т. Шульца, Г. Беккера, Д. Минцера [3–5]. 
Человек и его способности, сформирован-
ные в рамках системы образования и приме-
няемые для продуцирования новых знаний, 
продуктов, технологий (в рамках научных 
исследований) обеспечивают рост произ-
водительности труда и инновационной ак-
тивности, что формирует условия для даль-
нейшего научно-технологического развития 
территории [6, 7]. 

Современное состояние научно-техно-
логического развития регионов характери-
зуется значительной дифференциацией, об-
условленной множеством факторов, одним 
из которых является обеспеченность чело-
веческим капиталом. При этом имеет место 
негативная тенденция поглощения данного 
производственного фактора городами феде-
рального значения, что ухудшает положе-
ние субъектов Российской Федерации [8]. 
Как отмечает В. И. Кирко, для достижения 
необходимого уровня научно-технологиче-
ского развития региона целесообразно фор-
мирование человеческого капитала в рам-
ках системы образования с дальнейшей ин-
теграцией трудовых ресурсов в структуры 
бизнес-сообщества [9]. Образование в дан-
ном контексте рассматривается учеными 
как одна из фундаментальных составляю-
щих, связанных с получением ряда профес-
сиональных навыков и опыта [10–12].

Результаты исследования  
и их обсуждение

Российское общество на современном 
этапе научно-технологического развития 
сталкивается с вызовами, требующими 
адаптации к условиям макроокружения. 
К основным из них относятся: повышение 
уровня неопределенности и нестабильности 
экономических и политических факторов; 
снижение уровня международной коопера-
ции в осуществлении научно-технической 
деятельности; уменьшение роли националь-
ных государственных институтов; появление 
группы стран, занимающих лидирующие 
позиции и имеющих передовые технологии; 
потребность в интенсивном использовании 
сырьевых ресурсов; снижение рождаемости, 
старение населения; изменение климата.
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Ответ на совокупность данных вызовов 
лежит в области междисциплинарных ис-
следований научно-технологического раз-
вития, которое является результатом эволю-
ции человеческого капитала через элементы 
цепочки «инвестиции в систему образова-
ния  – развитие человеческого капитала  – 
научные исследования» [13]. В настоящее 
время акцент смещен в сторону необходи-
мости обеспечения эффективного взаимо-
действия науки, технологий и производства 
в различных организационных формах [14]. 

Действенным инструментом преодоле-
ния вызовов и обеспечения взаимодействия 
является создание и функционирование 
научно-образовательных центров (НОЦ), 
ключевыми задачами которых являются 
координация усилий государства, бизне-
са и научно-образовательного сообщества, 
формирование и использование человече-
ского капитала для повышения технологич-
ности развития регионов [15]. 

Несмотря на то, что ДНР находится 
на этапе постконфликтного восстановления 
экономики, она сохранила свой научный, 
инновационный и промышленный потен-
циал. Так, шесть образовательных и восемь 
научных организаций региона вошли в со-
став двух НОЦ «Кузбасс – Донбасс» и НОЦ 
Юга России. В структуру НОЦ «Кузбасс – 
Донбасс» входят: 

1. Учебные заведения: ФГБОУ ВО «Дон-
басская национальная академия строитель-
ства и архитектуры» (ДонНАСА); ФГБОУ 
ВО «Донецкий государственный медицин-
ский университет имени М. Горького» МЗ 
РФ (ДонГМУ); ФГБОУ ВО «Донецкий 
государственный университет» (ДонГУ); 
ФГБОУ ВО «Донецкий национальный тех-
нический университет» (ДонНТУ); ФГБОУ 
ВО «Донецкий национальный университет 
экономики и торговли имени Михаила Ту-
ган-Барановского» (ДонНУЭТ).

2. Научные организации: ГБУ «Донги-
прошахт»; ГБУ «Донецкий научно-исследо-
вательский угольный институт»; ГБУ «До-
нецкий научно-исследовательский, проек-
тно-конструкторский и экспериментальный 
институт комплексной механизации шахт»; 
ГУ «Макеевский научно-исследователь-
ский институт по безопасности работ в гор-
ной промышленности»; ГУ «Научно-иссле-
довательский и проектно-конструкторский 
институт по автоматизации горных машин 
«Автоматгормаш имени В.  А. Антипова»; 
ФГБНУ «Институт физико-органической 
химии и углехимии им. Л. М. Литвиненко»; 
ФГБНУ «Республиканский академический 
научно-исследовательский и проектно-кон-
структорский институт горной геологии, 
геомеханики, геофизики и маркшейдер-

ского дела»; ФГБУ «Институт неотложной 
и восстановительной хирургии им. В. К. Гуса-
ка» МЗ РФ; ФГКУ «Научно-исследователь-
ский институт «Респиратор» Министерства 
Российской Федерации по делам граждан-
ской обороны, чрезвычайным ситуаци-
ям и ликвидации последствий стихийных 
бедствий»1.

Участниками НОЦ Юга России явля-
ются: 

1. Образовательные организации выс-
шего образования: ДонНАСА; ДонНТУ; 
ФГБОУ ВО «Приазовский государственный 
технический университет» (ПГТУ).

2. Научные организации: ФГБНУ «До-
нецкий ботанический сад»; ФГБНУ «Респу-
бликанский академический научно-иссле-
довательский и проектно-конструкторский 
институт горной геологии, геомеханики, 
геофизики и маркшейдерского дела»2.

Состав участников НОЦ в части науч-
ных организаций дает основания предпола-
гать возможность сохранения и использова-
ния человеческого капитала в традиционном 
для региона секторе промышленности – до-
быче полезных ископаемых и связанных 
с ней отраслей. При этом следует отметить, 
что развитие индустрии региона определя-
ется многими факторами, основными среди 
которых являются наличие минерально-сы-
рьевой базы, технологий и трудовых ресур-
сов с соответствующими характеристика-
ми. С другой стороны, структура отраслей 
промышленного сектора определяется эво-
люцией технологических укладов как гло-
бального макроэкономического фактора. 
Данные процессы не протекают изолиро-
вано, происходит их взаимопроникновение 
и взаимообусловленность. В таких услови-
ях восстановление и развитие промышлен-
ного потенциала ДНР может быть достиг-
нуто путем ускорения его научно-техноло-
гического развития.

Важнейшей предпосылкой и условием 
решения задач научно-технологического 
развития территории является наличие вы-
сококвалифицированных кадров, подготов-
ленных в университетской среде. Роль об-
разовательных организаций в современной 
индустрии на национальном и региональном 
уровнях заключается не только в формиро-
вании кадрового и научного потенциала эко-
номики, но и в концентрации в них функций 
координации и решения важнейших соци-
ально-экономических и научно-технологи-
ческих задач, возникающих в российском 
обществе [16]. 

1 НОЦ «Кузбасс  – Донбасс».  [Электронный ресурс]. 
URL: https://www.ноц42.рф (дата обращения: 03.03.2026).

2 НОЦ Юга России.  [Электронный ресурс]. URL: 
https://sse.center/ (дата обращения: 03.03.2026).
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Количество специальностей в высших образовательных учреждениях ДНР,  
соответствующих направлениям научно-технологического развития

Примечание: составлен авторами на основе источников:
1) Донецкий национальный технический университет. Правила приема в ФГБОУ ВО «ДонНТУ» 

по образовательным программам высшего образования – программам бакалавриата, специалите-
та и магистратуры в 2026 г. [Электронный ресурс]. URL: http://donntu.ru/sites/default/files/pk2026/
donntu_pravila_priema_2026_s_prilozheniyami.pdf (дата обращения: 16.04.2026).

2) Донецкий государственный университет. Правила приема в ФГБОУ ВО «ДонГУ» на обучение 
по образовательным программам высшего образования  – программам бакалавриата, программам 
специалитета, программам магистратуры на 2026/2027 учебный год. [Электронный ресурс]. URL: 
https://donnu.ru/public/files/%D0%9F%D1%80%D0%B0%D0%B2%D0%B8%D0%BB%D0%B0%20%D0
%BF%D1%80%D0%B8%D0%B5%D0%BC%D0%B0%20%D0%B2%20%D0%94%D0%BE%D0%BD% 
D0%93%D0%A3%202026-2027%20%D0%B3._1.pdf (дата обращения: 16.04.2026).

3) Донбасская национальная академия строительства и архитектуры. Информация для посту-
пающих по образовательным программам бакалавриата/специалитета. [Электронный ресурс]. 
URL: https://donnasa.ru/?page_id=122333&lang=ru (дата обращения: 16.04.2026).

4) Донбасская национальная академия строительства и архитектуры. Информация для по-
ступающих по образовательным программам магистратуры. [Электронный ресурс]. URL: https://
donnasa.ru/?page_id=122336&lang=ru (дата обращения: 16.04.2026).

5) Донецкий государственный медицинский университет им. М. Горького. Перечень специаль-
ностей по программам специалитета в ФГБОУ ВО ДонГМУ Минздрава России, на которые прово-
дится прием на обучение в 2026 г. [Электронный ресурс]. URL: https://dnmu.ru/abitur/special/ (дата 
обращения: 16.04.2026).

6) Донецкий национальный университет экономики и торговли им. М. Туган-Барановского. На-
правления подготовки и специальности. [Электронный ресурс]. URL: https://donnuet.ru/abiturientu/
priem/napravlenija-podgotovki-specialnosti (дата обращения: 16.04.2026).

7) Приазовский государственный технический университет. Список направлений. [Электрон-
ный ресурс]. URL: https://pstu.su/abiturientu/spisok-napravlenij/ (дата обращения: 16.04.2026).

Для обеспечения технологической не-
зависимости и технологического лидерства 
Правительством РФ был утвержден пере-
чень вузовских специальностей и направле-
ний подготовки научных кадров в целях на-
учно-технологического развития3. Согласно 
данному перечню проведен сравнительный 
анализ номенклатуры специальностей выс-
ших учебных заведений региона, входящих 

3 Перечень профессий, специальностей, направлений 
подготовки и научных специальностей, соответствующих 
задаче обеспечения технологической независимости и тех-
нологического лидерства Российской Федерации и направ-
ленных на обеспечение научно-технологического развития / 
Распоряжение Правительства РФ от 07 марта 2026 г. № 457-р. 
[Электронный ресурс].URL: https://publication.pravo.gov.ru/
document/0001202603160014  (дата обращения: 01.04.2026).

в состав НОЦ «Кузбасс  – Донбасс» и НОЦ 
Юга России, в соответствии с трехуровневой 
системой подготовки специалистов (рисунок).

Анализ показал, что в высших образова-
тельных учреждениях ДНР формально пред-
ставлены направления подготовки, потенци-
ально связанные с потребностями рынка труда 
в условиях сохранения традиционной струк-
туры промышленности и непромышленных 
видов экономической деятельности. 

Таким образом, ведущие университеты 
ДНР включены в процесс обеспечения науч-
но-технологического развития региона в со-
ответствии со стратегическими задачами, 
стоящими перед национальной экономикой. 
При этом следует отметить роль ДонНТУ, 
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как ведущего образовательного учреждения 
высшего образования в подготовке техни-
ческих кадров по направлению «Инженер-
ное дело, технологии и технические науки» 
с требуемыми знаниями и навыками в части 
бакалавриата (28 специальностей), специ-
алитета (5 специальностей) и магистрату-
ры (24 специальности). Образовательные 
учреждения ДонНАСА, ДонГМУ, ПГТУ, 
ДонНУЭТ имеют специфику профильных 
специальностей, что определяет их роль 
и место в формировании научно-образо-
вательного потенциала, способствующе-
го в дальнейшем развитию приоритетных 
отраслей региона. ДонГУ отводится роль 
флагмана, ведущего и направляющего в та-
ких областях знаний, как математика и есте-
ственные науки, в частности прикладной 
математики и информатики, физики, радио-
физики и химии. 

Обобщая вышеизложенное, можно 
оценить состояние этапа формирования 
человеческого капитала в регионе как  
удовлетворительное и имеющее перспек-
тивы восполнения недостающих кадров 
для научно-технологического развития ре-
гиона. Формирование человеческого капи-
тала по требуемым направлениям подготов-
ки является неотъемлемой составляющей 
ресурсной безопасности территории, имею-
щей как тактическое, так и стратегическое 
значение для ДНР [17]. Дальнейшее исполь-
зование человеческого капитала осущест-
вляется в условиях функционирования ука-
занных выше НОЦ в соответствии с целями 
и задачами научно-технологического разви-
тия как ДНР, так и других регионов, входя-
щих в научно-образовательные центры.

Характеристика направлений научно-
технологического развития (НТР) в обоб-
щенном виде представлена в «Стратегии 
научно-технологического развития Россий-
ской Федерации» (СНТ)4 и Указе Президен-
та РФ «Об утверждении приоритетных на-
правлений научно-технологического разви-
тия и перечня важнейших наукоемких тех-
нологий» (Приоритеты)5. Сравнение данных 
документов позволило выявить степень их 
соответствия, что является базисом даль-
нейших исследований роли человеческого 
капитала в реализации направлений НТР 
как в регионе, так и на уровне национальной 

4 Указ Президента РФ от 28 февраля 2024 г. №145  
«О Стратегии научно-технологического развития Рос-
сийской Федерации» [Электронный ресурс]. URL: http://
www.kremlin.ru/acts/bank/50358?ysclid=mmnbugms
7w490418920 (дата обращения: 12.03.2026).

5 Указ Президента РФ от 18 июня 2024 г. №  529  
«Об утверждении приоритетных направлений научно-тех-
нологического развития и перечня важнейших наукоем-
ких технологий» [Электронный ресурс]. URL: https://www.
garant.ru/products/ipo/prime/doc/408518353/?ysclid=mqgnc
lq22976806991 (дата обращения: 12.03.2026).

экономики. Так, полное соответствие наблю-
дается в четырех направлениях НТР (переход 
к экологически чистой энергетике, профи-
лактической медицине, экологически чисто-
му агро- и аквахозяйству, повышение уровня 
связанности территории), частичное – в двух 
направлениях НТР (противодействие техно-
генным, биогенным, социокультурным угро-
зам, оценка выбросов и поглощения климати-
чески активных веществ). Отсутствие соот-
ветствия наблюдается в таких направлениях 
НТР, как «переход к передовым технологиям 
создания высокотехнологичной продукции 
и т. д.»; «возможность эффективного ответа 
на большие вызовы и т. д.»; «переход к раз-
витию природоподобных технологий и т. д.». 
Очевидно, что формализация направлений 
НТР в соответствии со СНТ является более 
широкой, поэтому целесообразно взять ее 
за основу для исследования тенденций фор-
мирования человеческого капитала в обеспе-
чении НТР региона.

Как было указано выше, высшие обра-
зовательные учреждения региона готовят 
специалистов по ряду направлений, обе-
спечивающих НТР региона в соответствии 
с его ключевыми векторами (таблица). 

Высшие образовательные учреждения 
ДонНТУ, ДонНАСА, ПГТУ в перспективе 
обеспечат потребности рынка труда в под-
готовке специалистов, решающих вопросы 
создания высокотехнологической продук-
ции, перехода к экологически чистой энер-
гетике и др., ДонНУЭТ – вопросы хранения 
и эффективной переработки сельскохозяй-
ственной продукции, создания безопасных 
и качественных, в том числе функциональ-
ных, продуктов питания. ДонГМУ форми-
рует навыки и компетенции выпускников, 
которые будут способствовать переходу 
к персонализированной и профилактиче-
ской медицине и т. д.

Потенциал научных учреждений регио-
на, входящих в НОЦ «Кузбасс – Донбасс» 
и НОЦ Юга России, позволяет решать ряд 
вопросов, связанных с НТР. Деятельность 
научных организаций «Донгипрошахт», 
«Донецкий научно-исследовательский 
угольный институт», «Донецкий научно-
исследовательский, проектно-конструктор-
ский и экспериментальный институт ком-
плексной механизации шахт», «Макеевский 
научно-исследовательский институт по без-
опасности работ в горной промышленно-
сти», «Автоматгормаш им. В.  А. Антипо-
ва», Институт физико-органической химии 
и углехимии им. Л. М. Литвиненко направ-
лена на исследование передовых техноло-
гий проектирования и создания высокотех-
нологичной продукции, а также вопросов 
экологически чистой энергетики, снижения 
нагрузки на окружающую среду. 
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Обеспечение НТР региона специальностями высших образовательных учреждений 

Направления НТР Вузы Специальности
а) Технологии проектирова-
ния и создания высокотехно-
логичной продукции

ДонНТУ, ДонНАСА, 
ПГТУ 

Программная инженерия
Радиотехника
Электроника и наноэлектроника
Приборостроение
Мехатроника и робототехника и др.

б) Переход к экологически 
чистой и ресурсосберегаю-
щей энергетике

ДонНТУ Теплоэнергетика и теплотехника 
Экология и природопользование
Электроэнергетика и электротехника и др.

г) Переход к высокопродук-
тивному и экологически чи-
стому агро- и аквахозяйству

Частично ДонНУЭТ Инженерия технических систем пищевой 
промышленности
Технологии и управление пищевыми 
системами и др.

е) Повышение уровня связан-
ности территории

Частично ДонНТУ Инфокоммуникационные технологии 
и системы связи и др.

з) Объективная оценка вы-
бросов, снижение их негатив-
ного воздействия

Частично ДонНТУ Экология и природопользование и др.

Примечание: составлена авторами на основе источников открытых данных исследуемых 
университетов. 

Деятельность ФГБНУ «Донецкий бота-
нический сад» ориентирована прежде всего 
на решение экологических проблем реги-
она. В научном учреждении развивается 
промышленная ботаника, изучающая вза-
имодействие растений с техногенно транс-
формированной средой. Одним из перспек-
тивных направлений деятельности является 
сфера реинтродукции и сохранение био-
логического разнообразия. Важнейшее на-
правление НТР, связанное с реализацией 
протоколов профилактической медицины, 
реализуется в процессе деятельности ФГБУ 
«Институт неотложной и восстановитель-
ной хирургии имени В. К. Гусака» МЗ РФ. 

Согласно официально опубликованным 
данным, характеризующим направления 
деятельности научных организаций, входя-
щих в НОЦ РФ «Кузбасс – Донбасс» и Юга 
России, выявлено их соответствие приори-
тетам СНТ. 

Направления деятельности НОЦ «Куз-
басс  – Донбасс» базируются на инноваци-
онных технологиях добычи и переработки 
угля, снижающих антропогенную нагрузку 
и, как следствие, улучшающих качество 
жизни населения. Деятельность НОЦ Юга 
России направлена на разработку и внедре-
ние технологий, способствующих сниже-
нию техногенных воздействий на окружаю-
щую среду, повышению качества продуктов 
питания, что отвечает изменениям фак-
торов социокультурной среды в вопросах 
увеличения роли здорового образа жизни 
населения, управления водными ресурса-
ми, проведения медицинского и биологи-
ческого инжиниринга, что позволит своев-

ременно осуществлять профилактику за-
болеваний путем использования цифровых 
технологий. 

Частные направления деятельности 
НОЦ, функционирующих с участием на-
учно-исследовательских институтов ДНР, 
охватывают все направления НТР по СНТ 
и в совокупности обеспечивают реализа-
цию направлений, указанных в пунктах: 

д) «противодействие техногенным, био-
генным, социокультурным угрозам, тер-
роризму и экстремистской идеологии, де-
структивному иностранному информацион-
но-психологическому воздействию и т. д.»;

ж) «возможность эффективного ответа 
российского общества на большие вызовы 
с учетом возрастающей актуальности син-
тетических научных дисциплин, созданных 
на стыке психологии, социологии, полито-
логии, истории и научных исследований, 
связанных с этическими аспектами научно-
технологического развития и т. д.»6.

Можно сделать вывод, что сфера исполь-
зования человеческого капитала в научных 
организациях региона, входящих в НОЦ, 
сконцентрирована в части реализации на-
учно-технологического развития по таким 
направлениям, как:

– переход к передовым технологиям 
проектирования и создания высокотехноло-
гичной продукции;

– переход к экологически чистой и ре-
сурсосберегающей энергетике;

6  Указ Президента РФ от 28 февраля 2024 г. №  145  
«О Стратегии научно-технологического развития Рос-
сийской Федерации» [Электронный ресурс]. URL: http://
www.kremlin.ru/acts/bank/50358?ysclid=mmnbugms
7w490418920 (дата обращения: 12.03.2026).
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– повышение уровня связанности терри-
тории; 

– оценку выбросов и поглощения кли-
матически активных веществ, снижение их 
негативного воздействия на окружающую 
среду. 

В то же время для решения проблем, об-
условленных ограниченными ресурсами, 
необходимыми для восстановления реги-
она, требуется усиление работы по разви-
тию и сохранению человеческого капитала. 
Для этого целесообразно создание регио-
нального НОЦ, миссия которого должна 
заключаться в обеспечении взаимодей-
ствия и усилении координации между на-
учно-образовательным сообществом и про-
мышленным сектором ДНР (в соответствии 
с положениями «тройной спирали») [18]. 
Создание и функционирование региональ-
ного НОЦ с участием всех образовательных 
и научно-исследовательских организаций, 
а также ключевых предприятий промыш-
ленной сферы обеспечит условия для уско-
рения процесса восстановления экономики 
региона на основе использования его ка-
дрового, научного и ресурсного потенциа-
лов. Планируемым эффектом работы ука-
занной структуры должна стать подготовка 
высококвалифицированных специалистов 
в узконаправленных востребованных инно-
вационно-промышленных отраслях. 

Учитывая необходимость развития че-
ловеческого капитала как фактора НТР 
на протяжении всего процесса обучения, 
в состав участников регионального НОЦ 
(помимо организаций высшего образова-
ния и научных институтов) целесообразно 
включать и организации профессиональ-
ного образования для более раннего нача-
ла формирования навыков и компетенций, 
которые в дальнейшем будут совершен-
ствоваться в пределах следующих звеньев 
цепочки «образование – наука – научно-тех-
нологическое развитие региона».

Заключение
Научно-исследовательские и образова-

тельные организации высшего образования 
ДНР включены в процесс обеспечения на-
учно-технологического развития региона 
в соответствии со стратегическими задача-
ми, стоящими перед экономикой Россий-
ской Федерации. Важнейшей задачей раз-
вития региона является обеспечение про-
цесса непрерывной (сквозной) подготовки, 
начиная со среднего звена образователь-
ных учреждений, что будет способствовать 
формированию и развитию человеческого 
капитала по необходимым направлениям. 
Анализ текущего состояния формирования 

человеческого капитала в рамках образова-
тельного пространства позволил выявить 
как направления НТР, обеспеченные под-
готовкой специалистов, так и требующие 
модернизации системы высшего образова-
ния. К последним, в частности, относятся 
разработки природоподобных технологий, 
укрепление региональной и национальной 
экономической безопасности.

Все вышеизложенное определяет не-
обходимость и возможность, с учетом 
имеющегося кадрового потенциала и на-
учно-образовательных структур, создания 
регионального НОЦ, деятельность кото-
рого будет объединять усилия научно-об-
разовательного сообщества и промышлен-
ного сектора региона и будет направлена 
на формирование человеческого капитала 
и сохранение научного потенциала (путем 
применения мотивационных инструментов 
для молодых ученых) для обеспечения на-
учно-технологического развития региона.
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Бизнес-анализ как сфера профессиональной деятельности сегодня активно развивается, что связано 
с растущей ролью цифровизации бизнеса как важного аспекта Индустрии 4.0. Кроме того, усложняющаяся 
конкурентная борьба заставляет хозяйствующие субъекты не просто выявлять резервы улучшения своей 
деятельности, а разрабатывать и внедрять изменения, что более фундаментально и масштабно, а следова-
тельно, требует принципиально иных подходов и компетенций у лиц, которые это реализуют. Целью данного 
исследования является изучение современного этапа развития бизнес-анализа в России с позиции спроса 
на специалистов в данной сфере, выявление изменений в специфике данного спроса в 2026 г. по сравне-
нию с 2017 г. Данная работа основана на трудах отечественных ученых, а также на статистических данных, 
представленных на рекрутинговых платформах. В работе были использованы основные методы исследо-
вания: анализ, обобщение, моделирование, абстрагирование. В результате были сформулированы следую-
щие выводы: в Российской Федерации сложились все необходимые условия для развития бизнес-анализа 
как практического и научного направления: разработан и утвержден профессиональный стандарт, действуют 
профессиональные объединения бизнес-аналитиков, существуют программы подготовки бизнес-аналитиков 
в образовательных учреждениях, имеется спрос работодателей на данных специалистов, развивается инте-
рес к бизнес-анализу со стороны научного сообщества; профессия бизнес-аналитика в Российской Федера-
ции показывает положительную динамику своего развития: количество вакансий увеличивается, происходит 
диверсификация спроса на бизнес-аналитиков в аспекте видов экономической деятельности; в то же время 
существуют факторы, существенно сдерживающие потенциал роста данной профессии, которые заключа-
ются в разрозненности взглядов ученых на бизнес-анализ.

Ключевые слова: бизнес-анализ, бизнес-аналитик, рынок труда, экономический анализ, профессиональный 
стандарт «Бизнес-аналитик»

BUSINESS ANALYSIS DEVELOPMENT INFRASTRUCTURE  
IN THE RUSSIAN FEDERATION: LABOR MARKET RESEARCH
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 Federal State Autonomous Educational Institution of Higher Education  
“Samara State University of Economics”, Samara, Russian Federation,  

e-mail: tatarovsky.yury@yandex.ru 

Business analysis as a field of professional activity is actively developing today, which is associated with the 
growing role of business digitalization as an important aspect of Industry 4.0. In addition, the increasingly complex 
competition forces business entities not only to identify reserves for improving their activities, but to develop and 
implement changes, which is more fundamental and ambitious, and therefore requires fundamentally the persons who 
implement it have different approaches and competencies. The purpose of this study is to study the current stage of 
business analysis development in Russia from the perspective of demand for specialists in this field, to identify changes 
in the specifics of this demand in 2026 compared with 2017. This work is based on the works of Russian scientists, as 
well as on statistical data presented on recruiting platforms. The main research methods were used in the work: analysis, 
generalization, modeling, abstraction. As a result, the following conclusions were formulated: the Russian Federation 
has all the necessary conditions for the development of business analysis as a practical and scientific field: a professional 
standard has been developed and approved, professional associations of business analysts operate, there are training 
programs for business analysts in educational institutions, there is a demand from employers for these specialists, 
and interest in business analysis from the scientific community is developing; the profession of business analyst in 
the Russian Federation shows positive dynamics of its development: the number of vacancies is increasing, there is a 
diversification of demand for business analysts in terms of economic activities; at the same time, there are factors that 
significantly limit the growth potential of this profession, which are the disparate views of scientists on business analysis.

Keywords: business analysis, business analyst, labor market, economic analysis, professional standard “Business Analyst”

Введение
Бизнес-анализ является относительно 

новым для России направлением аналитиче-
ской работы. Его активное развитие началось 
в 2012–2015 гг.: повышенный научный инте-
рес со стороны отечественных ученых привел 

к росту публикационной активности по дан-
ной тематике, было открыто Российское от-
деление Международного института бизнес-
анализа [1], осуществлен перевод на русский 
язык и проводится регулярная актуализация 
свода знаний по бизнес-анализу (ВАВОК) [2].
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Идеи, заложенные в основу бизнес-ана-
лиза, развивались, получая отклик в науч-
ной и образовательной средах. Параллельно 
формировался спрос на бизнес-аналитиков 
у работодателей. В связи с этим для коор-
динации действий образовательных уч-
реждений и бизнеса, а также как показа-
тель зрелости профессии в 2017 г. началась 
разработка профессионального стандарта 
«Бизнес-аналитик», первая версия которого 
была утверждена в 2018 г. [3], а актуализи-
рована в 2023 г. [4].

Таким образом, представляется возмож-
ным предположить, что для развития про-
фессии бизнес-аналитика сегодня в Россий-
ской Федерации формируются ключевые 
инфраструктурные условия: образователь-
ные учреждения готовят специалистов, биз-
нес испытывает потребность в специали-
стах данной сферы, а ученые в рамках своей 
научной работы создают условия для разви-
тия данной специальности. 

Так, выявлению возможностей и про-
блем развития бизнес-анализа как вида про-
фессиональной деятельности посвящены 
работы Ю. Г. Чернышевой [5, 6], в которых 
на фоне выявления существенных преиму-
ществ бизнес-анализа как аналитического 
инструмента формирования управленче-
ских решений отмечается, что многими 
исследователями игнорируются базовые 
для бизнес-анализа документы: свод правил 
по бизнес-анализу и профессиональный 
стандарт «Бизнес-аналитик».

В то же время в бизнес-анализе видит-
ся возможность актуализации и эволюции 
методов и инструментов классического ком-
плексного экономического анализа [7, 8], ко-
торый в текущем своем состоянии подверга-
ется критике за счет утраты полезности его 
результатов при разработке управленческих 
решений. Так, к ключевым недостаткам тра-
диционных подходов к комплексному эконо-
мическому анализу относят недостаточное 
внимание к внешним факторам, влияющим 
на бизнес, заинтересованным сторонам 
(стейкхолдерам), стратегическим целям, не-
обходимости внедрения изменений. 

Также бизнес-анализ послужил стиму-
лом для развития инструментария выявле-
ния и анализа требований заинтересован-
ных сторон [9, 10], который получил в ито-
ге название стейкхолдер-анализ. Данное 
направление активно развивается на фоне 
важности соблюдения условий устойчивого 
развития, а также формирования новых биз-
нес-моделей, подразумевающих активное 
вовлечение большого количества заинтере-
сованных сторон. 

Цель исследования  – изучение спро-
са на бизнес-аналитиков в Российской Фе-

дерации и ряде зарубежных стран, а также 
в сравнении тенденций 2017 и 2026 гг.

Материалы и методы исследования
Материалами исследования являются 

разработки отечественных ученых в обла-
сти бизнес-анализа, данные с рекрутинго-
вой онлайн-платформы ХедХантер [11].

В исследовании применяются методы 
статистики, в том числе анализ динамики, 
необходимый для определения направлений 
развития бизнес-анализа. Также для описа-
ния развития бизнес-анализа в Российской 
Федерации использовались общенаучные 
методы исследования, в частности научная 
абстракция, индукция, синтез.

В основе исследования лежит систем-
ный подход, в рамках которого происхо-
дит всестороннее рассмотрение специфи-
ки развития бизнес-анализа в отечествен-
ной практике.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Опираясь на данные, полученные автор-
ским коллективом в рамках работы над пер-
вой версией профессионального стандарта 
«Бизнес-аналитик» [12], возможно прове-
сти сравнительный анализ спроса на биз-
нес-аналитиков за 2017 и 2026 гг.

Сбор количественной информации 
проводился на основе формирования по-
исковых запросов с ключевым словом 
«бизнес-аналитик». В рамках контроля ва-
риативности формулировок из выборки ис-
ключались вакансии, в которых вакансии 
бизнес-аналитика и системного аналити-
ка отождествлялись, а также те вакансии, 
в которых не указывался размер заработ-
ной платы. 

Использование данных, взятых толь-
ко из одного рекрутингового сервиса Хэд-
Хантер, позволило обеспечить преем-
ственность методики сбора информации 
и сопоставимость результатов в динами-
ке (в 2017 и 2026  гг.), исключив при этом 
возможности дублирования данных, когда 
работодатель публикует одну и ту же ва-
кансию на разных платформах с целью 
получения большего количества откликов 
от соискателей.

В оба рассматриваемых периода (2017  
и 2026  гг.) обработка информации прово-
дилась базовыми фильтрами, входящими 
в функционал портала: выбор города (реги-
она) размещения вакансии, сферы деятель-
ности работодателя, требования по опыту 
работы к соискателю.

В результате формирования поисковых 
запросов и их фильтрации инструментами 
портала фиксировалось количество вакан-
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сий, отвечающих поставленным условиям. 
Сопоставление данной информации легло 
в основу расчета относительных показате-
лей в рамках конкретного года (структура 
географии спроса на бизнес-аналитиков, 
структура спроса на бизнес-аналитиков 
по виду экономической деятельности), 
а также сравнительного анализа тенденций 
2017 и 2026 гг. 

В таблице представлено общее количе-
ство вакансий, размещенных во всех субъ-
ектах Российской Федерации и за рубе-
жом, по соответствующему запросу по со-
стоянию на ноябрь 2017 г. и апрель 2026 г. 
Из представленных в таблице данных вид-
но, что наблюдается рост спроса по всем 
рассматриваемым вакансиям, при этом наи-
более существенный рост в 2026 г. пришел-
ся на бухгалтеров (+65,64 %) и аналитиков 
в целом (+61,52 %).

Рассматривая детализированную ди-
намику вакансий аналитика, видим, 
что со стороны работодателя существенно 
сократился спрос на аналитиков-маркето-
логов и веб-аналитиков (-43,67  и -72,17  % 
соответственно). Спрос на классических 
экономистов-аналитиков незначительно 
увеличился (+4,2 %). Наибольший прирост 
спроса пришелся на вакансию системного 
аналитика (+148 %), что может свидетель-
ствовать о цифровом развитии отечествен-
ных предприятий.

Что касается бизнес-аналитиков, то  
спрос на них за 9 лет вырос на 44,92  %, 
что, с одной стороны не так масштабно, как  
в случае системного аналитика, а с другой 

стороны, данный темп роста выше, чем из-
менение спроса на экономистов (+39,73 %) 
и менеджеров (+11,97 %). 

Таким образом, изучив динамику спроса 
на бизнес-аналитиков за 9 лет, можно прий-
ти к выводу, что значимость бизнес-анализа 
для обеспечения развития своей деятельно-
сти осознается работодателями, создаются 
новые рабочие места. В то же время темп 
роста потребности в бизнес-аналитиках от-
носительно невысокий, уступая как тради-
ционным профессиям (бухгалтер), так и но-
вым (системный аналитик). 

В рамках исследований, посвященных 
развитию бизнес-анализа как профессии 
[13–15], отмечается актуальность бизнес-
аналитиков в рамках развития цифрови-
зации и Индустрии 4.0, но тем не менее 
отмечается проблема, связанная с влияни-
ем смежных вакансий (системный анали-
тик, аналитик 1С), которые перенимают 
на себя существенную долю вакансий. 

На рис. 1 представлена структура спро-
са на бизнес-аналитиков по субъектам 
Российской Федерации и СНГ. За 9 лет 
географическая структура спроса суще-
ственно не изменилась: основная потреб-
ность в бизнес-аналитиках проявляется 
в хозяйствующих субъектах, ведущих свою 
деятельность в Москве. В то же время обра-
щает на себя внимание динамика увеличе-
ния спроса на бизнес-аналитиков в странах 
ближнего зарубежья (СНГ, преимуществен-
но Казахстан и Армения) на фоне снижения 
потребности в них в регионах Российской 
Федерации. 

Динамика спроса на бизнес-аналитиков и специалистов смежных областей  
за 2017–2026 гг., ед.

№ п/п Наименование вакансии 
(ключевое слово запроса)

Количество вакансий, ед.
Ноябрь 2017 Апрель 2026

1 Менеджер 96 282 107 806
2 Бухгалтер 13 085 21 674
3 Аналитик 4948 7992

В том числе:
Бизнес-аналитик 857 1242
Системный аналитик 479 1190
Финансовый аналитик 363 656
Аналитик-маркетолог 316 178
Экономист-аналитик 143 149
Веб-аналитик 115 32
Инвестиционный аналитик 52 100

4 Экономист 3217 4495
ИТОГО: 117 532 141 967

Примечание: составлена автором на основе источников [11, 12]. 
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Рис. 1. География спроса на бизнес-аналитиков 
Примечание: составлен автором на основе источников [11, 12]

Рис. 2. Структура спроса на бизнес-аналитиков в разрезе имеющегося опыта работы в 2017 и 2026 гг. 
Примечание: составлен автором на основе [11, 12]

Структура требований работодателей 
к кандидатам на вакансию бизнес-аналити-
ка в зависимости от имеющегося опыта ра-
боты, представленная на рис. 2, существен-
но не изменилась с 2017 г.: наиболее пред-
почтительны специалисты, имеющие стаж 
работы бизнес-аналитиком от одного года. 
При этом важно отметить, что, несмотря 
на молодость профессии бизнес-аналити-
ка, работодатели как в 2017, так и в 2026 гг. 
заинтересованы в специалистах, имеющих 
опыт работы в сфере бизнес-анализа хотя 
бы от одного года.

Также вызывает интерес структура 
спроса на бизнес-аналитиков в разрезе 
видов деятельности организаций. Если 
в 2017 г. основной спрос на бизнес-анали-

тиков (50  %) приходился на сферу инфор-
мационных технологий (рис. 3), то в 2026 г. 
спрос стал равномернее и расширился 
за счет доли финансового сектора и рознич-
ной торговли (рис. 4).

Анализ информации, представленной 
на иных рекрутинговых платформах, ис-
пользуемых при поиске вакансий в Рос-
сийской Федерации, невозможен в силу 
малой выборки: на портале SuperJob 
размещено лишь 6 вакансий на долж-
ность бизнес-аналитика [16], Зарплата.
ру – 72 вакансии [17], в ряде случаев ин-
терфейс поисковой формы не позволяет 
установить критерии для отсева непод-
ходящих вакансий (системный аналитик, 
аналитик 1С и др.). 
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Рис. 3. Структура спроса на специалистов в области бизнес-анализа в 2017 г. 
Примечание: составлен автором на основе источника [12]

Рис. 4. Структура спроса на специалистов в области бизнес-анализа в 2026 г. 
Примечание: составлен автором на основе источника [11]

Выводы
Анализируя спрос на бизнес-аналити-

ков со стороны работодателей (по данным 
рекрутинговой платформы hh.ru), можно 
сделать следующие выводы:

1. Спрос на бизнес-аналитиков растет 
темпами, соответствующими изменению 
спроса на аналогичных специалистов в сфе-
ре экономики и управления.

2. География спроса на бизнес-анали-
тиков показывает рост вакансий только 
в организациях, расположенных в г. Москве 
и странах СНГ. На региональном уровне 
спрос на бизнес-аналитиков сократился.

3. Спрос на бизнес-аналитиков в зависи-
мости от вида экономической деятельности 
диверсифицировался и не ограничивается 
только сферой информационных техноло-
гий, что положительно характеризует раз-
витие профессии бизнес-аналитика.

Таким образом, бизнес-анализ становит-
ся перспективным направлением научной 
и практической деятельности, что требует 
особого внимания со стороны исследовате-
лей, занятых в этом направлении, глубокого 
их погружения в теоретические и методиче-
ские вопросы. 

В качестве логического развития насто-
ящего исследования необходимо провести 
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углубленный анализ подходов авторов, за-
нятых разработками в области бизнес-ана-
лиза, с целью систематизации их взглядов 
и предложений по развитию. Также для обе-
спечения комплексности проведенного ис-
следования необходимо рассмотреть аспект, 
касающийся образовательной составляю-
щей подготовки бизнес-аналитиков.
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ОБ ОДНОМ ПОДХОДЕ К ПРИОРИТИЗАЦИИ СТРАТЕГИЙ 
ДИНАМИЧЕСКОГО ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ НА МАРКЕТПЛЕЙСАХ

Тхориков Б. А., Семенов Б. В.
Федеральное государственное бюджетное образовательное учреждение высшего образования 

«Российский государственный университет имени А. Н. Косыгина», Москва,  
Российская Федерация, e-mail: bog.semenov2015@yandex.ru

Ассортимент крупного маркетплейса неоднороден по двум независимым измерениям, вкладу позиций 
в выручку и предсказуемости спроса, поэтому единая ценовая политика к нему неприменима. Цель исследова-
ния – построить классификацию стратегий динамического ценообразования по сегментам матрицы ABC-XYZ 
и предложить формализованную методику их приоритизации при ограниченном инженерном и аналитическом 
ресурсе команды ценообразования. Описаны три стратегии, покрывающие основные типы сегментов: соинве-
стирование скидок на товары-локомотивы, ценообразование товаров с коротким остаточным сроком годности 
и ступенчатая уценка deadstock; для каждой указаны источники данных, расчетная логика и условия примени-
мости, построена матрица их соответствия девяти сегментам ABC-XYZ. Для задачи выбора порядка внедрения 
предложена модифицированная методика ICE-скоринга (Impact, Confidence, Ease) с декомпозицией компонентов 
на измеримые метрики, привязанные к конкретным системам-источникам, переходом от среднего арифметиче-
ского к мультипликативной свертке и калибровкой весов на исторических A/B-тестах крупного омниканального 
маркетплейса. На данных одной товарной категории получено ранжирование трех стратегий; анализ чувстви-
тельности к вариации весов в диапазоне ±25 % подтвердил устойчивость порядка. Структура расчета перено-
сима между платформами при условии независимой калибровки весов на собственных исторических данных.

Ключевые слова: динамическое ценообразование, маркетплейсы, ABC-XYZ, соинвестирование скидок, 
deadstock, ICE-скоринг, A/B-тестирование

AN APPROACH TO PRIORITISING DYNAMIC PRICING  
STRATEGIES IN E-COMMERCE MARKETPLACES

Tkhorikov B. A., Semenov B. V.
Federal State Budgetary Educational Institution of Higher Education  

“Russian State University named after A. N. Kosygin”, Moscow,  
Russian Federation, e-mail: bog.semenov2015@yandex.ru

A large marketplace assortment is heterogeneous along two independent dimensions – revenue contribution and 
demand predictability – and therefore cannot be managed by a single pricing policy. The purpose of the study is to 
build a classification of dynamic pricing strategies by segments of the ABC-XYZ matrix and to propose a formalised 
methodology for their prioritisation under the limited engineering and analytical resources of the pricing team. Three 
strategies covering the main segment types are described: discount co-investment for flagship items, perishable 
pricing for goods with a short remaining shelf life, and stepwise deadstock markdown; for each strategy data sources, 
decision logic, and applicability conditions are specified, and a mapping of strategies to the nine ABC-XYZ segments 
is built. For the rollout-order problem a modified ICE scoring methodology (Impact, Confidence, Ease) is proposed, 
involving the decomposition of components into measurable metrics linked to specific source systems, a switch from 
arithmetic mean to multiplicative aggregation, and calibration of weights on historical A/B tests of a large omnichannel 
marketplace. Applied to anonymised data of one product category, the method yields a ranking of the three strategies; 
sensitivity analysis under weight perturbations of ±25 % confirms the stability of the order. The calculation structure 
is portable across platforms provided that weights are independently calibrated on each platform’s own historical data.

Keywords: dynamic pricing, e-commerce marketplaces, ABC-XYZ, discount co-investment, deadstock, ICE scoring, 
A/B testing

Введение
Электронная коммерция в России и  

мире развивается интенсивно: годовой обо-
рот ведущих платформ исчисляется трил-
лионами рублей, а доля онлайн-продаж 
в розничном товарообороте устойчиво рас-
тет. В этих условиях ценообразование пере-
стает быть разовой задачей выставления 
прайс-листа и становится непрерывным 
управленческим процессом, в котором цена 
пересчитывается с шагом, близким к реаль-
ному времени, и должна одновременно учи-

тывать конкурентную ситуацию, складские 
запасы, прогноз спроса и коммерческие 
ограничения [1].

Ассортимент крупного маркетплейса 
неоднороден: товары-локомотивы, сезон-
ные позиции, скоропортящиеся товары 
и неликвиды требуют разной ценовой логи-
ки, а единая механика для всех ведет к поте-
ре выручки или замораживанию оборотного 
капитала [1; 2]. В литературе известны от-
дельные ценовые механики – соинвестиро-
вание скидок [3], ценообразование с истека-
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ющим сроком годности, ступенчатая уценка 
неликвидов, однако они рассматриваются 
изолированно, без процедуры выбора меха-
ники под сегмент и формализованной при-
оритизации внедрения [4; 5]. Отсюда про-
блема: при наличии нескольких потенци-
ально ценных инициатив команда не имеет 
воспроизводимой процедуры обоснования 
квартального плана их внедрения. При-
меняемые в продуктовой практике методы 
приоритизации, в том числе ICE-скоринг, 
создавались для быстрой неформальной 
оценки и слабо подходят для обоснования 
крупных решений перед руководством.

Научная новизна подхода состоит в объ-
единении двух ранее не связанных линий 
работы: сегментации ассортимента мето-
дами ABC-XYZ анализа [6] и количествен-
ной приоритизации проектов методом ICE-
скоринга. В результате формируется единая 
процедура, отвечающая на два вопроса од-
новременно: какая ценовая стратегия при-
менима к данному сегменту и в каком по-
рядке стратегии следует внедрять при огра-
ниченных ресурсах команды.

Цель исследования  – построить клас-
сификацию стратегий динамического це-
нообразования по сегментам матрицы 
ABC-XYZ и предложить формализованную 
методику их приоритизации при ограничен-
ном инженерном и аналитическом ресурсе 
команды ценообразования.

Материалы и методы исследования
Методика опирается на данные вну-

тренних систем маркетплейса: OMS  – 
история транзакций и маржинальности; 
WMS  – складские остатки и оборачивае-
мость; CRM – клиентское поведение и  по-
жизненная ценность клиента (LTV) [4]; 
сервис парсинга конкурентов; платформа 
A/B-тестирования. Привязка каждого под-

компонента расчета к конкретной систе-
ме-источнику обеспечивает воспроизводи-
мость скоринга: два аналитика с доступом 
к одним и тем же системам получают одина-
ковые входные значения [7]. Под deadstock 
понимаются товары, длительно не находя-
щие спроса; под ОСГ – товары с лимитиру-
ющим остаточным сроком годности.

В основу дифференциации положена 
методология ABC-XYZ анализа [6]: ABC 
распределяет товары по вкладу в выручку 
(A  – локомотивы, B  – средний приоритет, 
C  – низкий вклад), XYZ  – по прогнозиру-
емости спроса (X – стабильный, Y – сезон-
ный, Z – спорадический). Прогнозирование 
сезонной компоненты опирается на методы 
декомпозиции временных рядов и подходы 
машинного обучения [8, с. 178–215; 9]. Со-
вмещение двух классификаций дает матри-
цу из девяти сегментов, служащую основой 
для назначения дифференцированных цено-
вых стратегий (табл. 1).

Три стратегии  
для типичных сегментов ассортимента

Соинвестирование скидок (сегменты 
AX, AY, частично BX) – конечная цена фор-
мируется через совместное распределение 
затрат на скидку между продавцом и мар-
кетплейсом, что снимает конфликт сти-
мулов: продавец вкладывается в рамках 
собственной маржинальности, платформа 
добавляет дисконт за счет собственного 
скидочного бюджета. Механика опира-
ется на парсинг цен конкурентов, рас-
чет индекса цен и оптимизацию бюджета 
по критерию максимума прироста вы-
ручки на рубль инвестированной скидки 
[3]. Сходные подходы применяют между-
народные (Amazon, Walmart Marketplace) 
и российские (Ozon, Wildberries, Яндекс 
Маркет) площадки [5].

Таблица 1

Соответствие стратегий динамического ценообразования сегментам ABC-XYZ

Сегмент Характеристика Приоритетная стратегия
AX Высокая выручка, стабильный спрос Соинвестирование скидок
AY Высокая выручка, сезонные колебания Соинвестирование с сезонной активацией
AZ Высокая выручка, непредсказуемый спрос Соинвестирование с осторожностью

BX Средняя выручка, стабильный спрос Соинвестирование (второй приоритет)
BY Средняя выручка, сезонные колебания Сезонное соинвестирование
BZ Средняя выручка, спорадический спрос Мониторинг перехода в deadstock
CX Низкая выручка, стабильный спрос Минимальное вмешательство
CY Низкая выручка, сезонные колебания Превентивная уценка deadstock
 CZ Низкая выручка, отсутствие спроса Активная уценка deadstock

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.
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Ценообразование товаров с истекающим 
ОСГ (FMCG, фармацевтика, косметика)  – 
оптимальная цена определяется не только 
рыночной ситуацией, но и прогнозируемой 
убылью стоимости товара по мере прибли-
жения даты истечения срока [10]. Алгоритм 
идентифицирует партии с прогнозируе-
мым переостатком (декомпозиция времен-
ного ряда продаж) и рассчитывает скидку 
с учетом остаточного срока, эластичности 
спроса и минимально допустимой маржи-
нальности; общая постановка укладывается 
в рамку оптимизации запасов скоропортя-
щихся товаров [11].

Ступенчатая уценка deadstock (сегмен-
ты CY, CZ, BZ)  – управление товарами, 
длительно не находящими спроса [12]. 
Неликвиды идентифицируются по ком-
бинации критериев (отсутствие продаж 
60–120 дней, дисбаланс остатков и спро-
са, отрицательная динамика, высокий по-
казатель отказов); далее применяется сту-
пенчатая уценка: 10–15  % на 0–30 дней 
без продаж; 20–30  % на 30–60 дней; 40–
50 % на 60–90 дней с приоритизацией по-
зиции в рекомендательных алгоритмах 
платформы; 70–80 % свыше 90 дней – лик-
видационная уценка для высвобождения 
складских мощностей [12].

Для товаров с ограничением срока год-
ности поверх сегментации применяется 
ОСГ-стратегия с приоритетом выше лю-
бой другой, поскольку временной фактор 
в таких категориях создает риск полного 
списания партии. Назначение стратегии 
сегменту  – необходимое, но недостаточ-
ное условие внедрения: на практике воз-
никает задача выбора порядка реализа-

ции нескольких применимых стратегий, 
что требует отдельной формализованной 
процедуры. 

Модифицированная методика 
ICE-скоринга

Стандартный ICE-скоринг [13, с. 156–162]  
(Impact × Confidence × Ease, среднее ариф-
метическое от 1 до 10) для задачи при-
оритизации ценовых стратегий имеет три 
ограничения. Оценки субъективны и пло-
хо воспроизводимы: два аналитика могут 
поставить разные баллы одной стратегии. 
Среднее арифметическое не различает «все 
среднее» и «два высоких компонента и один 
близкий к нулю», что критично, когда от-
сутствие данных для одного компонента 
должно блокировать запуск. Стандартная 
методика не различает источники уверен-
ности (интуиция против результата A/B-
теста), смешивая в одной оценке разный 
уровень обоснованности [14].

Предлагаемая модификация включает 
три изменения: декомпозицию каждого 
компонента на измеримые подкомпонен-
ты, привязанные к конкретным системам-
источникам; переход от среднего ариф-
метического к мультипликативной сверт-
ке, нелинейно пенализирующей страте-
гии с критически слабым звеном; явный 
учет качества данных через подкомпо-
ненты Confidence, разделяющие интуи-
тивную и эмпирически подтвержденную 
уверенность. 

Impact (I) – взвешенная сумма четырех 
нормированных метрик; Confidence (C)  – 
четырех показателей качества данных; Ease 
(E) – оценка ресурсоемкости:

	 I = α₁ · ΔRev + α₂ · ΔMargin + α₃ · ΔLTV + α₄ · ΔInventory, 	 (1)
	 C = β₁ · D(market) + β₂ · D(research) + β₃ · D(pilot) + β₄ · D(benchmark), 	 (2)

где ΔRev (прирост выручки) и ΔMargin 
(изменение маржинальности) рассчиты-
ваются по данным OMS, ΔLTV – по CRM, 
ΔInventory (эффект на оборачиваемость 
запасов)  – по WMS; все метрики приво-
дятся к шкале [0, 1] методом min-max нор-
мализации внутри сравниваемого набо-
ра стратегий. Подкомпоненты Confidence: 
D(market)  – наличие сопоставимой ме-
ханики у конкурентов (сервис парсин-
га); D(research)  – глубина внутреннего 
качественного анализа (интервью с кате-
горийными менеджерами); D(pilot)  – на-
личие результатов предварительного A/B-
теста сходной механики (платформа A/B); 
D(benchmark) – публичные кейсы и отрас-
левые отчеты [14]. Каждый подкомпонент 

Confidence оценивается по шкале [0, 1] 
с дискретными уровнями 0 / 0,5 / 1.

Компонент Ease (E) формализуется 
через совокупные нормированные затраты 
на реализацию по линейной шкале:
	 E = 1 − (γ₁ · H + γ₂ · T + γ₃ · R),	  (3)
где H  – нормированные трудозатраты ко-
манд разработки и аналитики (человеко-ме-
сяцы), T – техническая сложность интегра-
ции (число систем-источников, требующих 
доработки), R – операционные риски (экс-
пертная оценка вероятности негативного 
воздействия на смежные процессы); все три 
величины нормированы на [0, 1], так что E 
также лежит в [0, 1] и растет по мере сниже-
ния затрат.
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Три компонента сводятся в единый балл 
мультипликативно после линейного отобра-
жения каждого на шкалу [1, 10]:

ICE_score = I* · C* · E*, 
	 где X* = 1 + 9 · X для X ∈ [0, 1]. 	 (4)

Мультипликативная свертка пенализи-
рует стратегии с критически слабым звеном: 
стратегия с высоким Impact, но околонуле-
вым Confidence получает низкий итоговый 
балл независимо от простоты реализации, 
поскольку произведение чувствительно 
к любому малому сомножителю. Это со-
гласуется с практикой: отсутствие данных 
для оценки эффекта должно блокировать за-
пуск, а не компенсироваться сильными дру-
гими компонентами.

Калибровка весовых коэффициентов
Веса откалиброваны на истории A/B-

тестов крупного омниканального маркет-
плейса за период с января 2022 г. по декабрь 
2024 г. (36 месяцев). В обучающую выбор-
ку вошли 47 пар «стратегия  – категория», 
по которым за указанный период проводил-
ся A/B-тест с корректным дизайном (кон-
трольная и тестовая группы, статистиче-
ски значимый объем трафика). Для каждой 
пары рассчитаны постфактумные значе-
ния метрик из исторических данных OMS, 
CRM и WMS, а критерием успеха служила 
бинарная экспертная метка: тест считался 
успешным, если по итогам полугодия после 
запуска целевая метрика категории (выруч-
ка или маржинальная прибыль в зависимо-
сти от стратегии) показала статистически 
значимый прирост и решение было закре-
плено в продуктиве. Веса α, β, γ подобра-
ны минимизацией логистической функции 
потерь при предсказании метки успеш-
ности; для контроля переобучения при-
менялось разбиение train/test в пропорции 
70/30 со стратификацией по типу стратегии 
и пятикратная кросс-валидация на обучаю-
щей части. На отложенной выборке коэф-
фициент ранговой корреляции Спирмена 
между расчетным ICE-баллом и фактиче-
ской меткой составил ρ = 0,71 (95 %-й бут-
стреп-интервал 0,58–0,82, 2000 итераций). 
Полученные значения:

α₁ = 0,35; α₂ = 0,25; α₃ = 0,25; α₄ = 0,15;
β₁ = 0,20; β₂ = 0,15; β₃ = 0,40; β₄ = 0,25;

γ₁ = 0,45; γ₂ = 0,30; γ₃ = 0,25.
Наибольший вес внутри Confidence 

получает наличие пилотных данных 
(β₃ = 0,40): результат A/B-теста сходной ме-
ханики предсказывает фактический исход 
внедрения лучше других источников обо-

снованности [15]. Веса не универсальны 
и отражают профиль конкретной платфор-
мы  – ее ассортиментную структуру, исто-
рический портфель ценовых тестов и при-
оритеты ключевых метрик. При переносе 
методики на другую платформу веса кали-
бруются заново на ее собственных истори-
ческих данных.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Методика применена к данным одной 
товарной категории крупного федерального 
омниканального маркетплейса (категория 
непродовольственных товаров повседнев-
ного спроса). По соображениям конфиден-
циальности наименование категории и аб-
солютные значения GMV не раскрываются; 
приведены нормированные значения после 
min-max нормализации внутри сравнивае-
мого набора. Выборка для расчета: 1842 ак-
тивных SKU от 213 продавцов, период на-
блюдения – 18 месяцев (июль 2023 г. – де-
кабрь 2024 г.), около 1,1  млн заказов. Рас-
пределение SKU по сегментам ABC-XYZ: 
на сегменты с высоким вкладом в выручку 
(AX, AY, AZ) приходится 9,7  % позиций 
и 61  % выручки категории; доля сегмента 
AX составляет 4,1 % позиций, BX – 7,3 %; 
сегменты группы C (CX, CY, CZ) объединя-
ют 58 % позиций при 11 % выручки. Тре-
бовалось проранжировать три стратегии: 
S1 – соинвестирование скидок; S2 – цено-
образование товаров с истекающим ОСГ; 
S3  – ступенчатая уценка deadstock. Расчет 
компонентов и итогового ICE-балла приве-
ден в табл. 2; столбец «Источник» указыва-
ет, из какой системы получено каждое ис-
ходное значение.

Соинвестирование скидок (S1) полу-
чило наиболее высокий итоговый балл  – 
240,5 против 110,0 для S2 и 95,7 для S3. 
Лидерство S1 объясняется тремя фактора-
ми: наибольшим ожидаемым приростом 
выручки (ΔRev = 0,85, поскольку категория 
содержит существенную долю товаров-ло-
комотивов), относительной простотой тех-
нической реализации (механика опирается 
на действующий сервис парсинга конку-
рентов и не требует глубокой интеграции 
с WMS) и доступностью внешних бенч-
марков. S2 и S3 уступают S1 по всем трем 
компонентам; различие между ними опре-
деляется распределением сильных сторон: 
S2 имеет более высокий ΔMargin и более 
низкие риски запуска, тогда как S3 дает 
максимальный эффект на оборачивае-
мость, но требует большего объема исто-
рических данных для калибровки индек-
са неликвидности.
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Таблица 2
Расчет ICE-скоринга для трех стратегий в одной товарной категории

Параметр S1: Соинвест. S2: ОСГ S3: Deadstock Источник
ΔRev (норм.) 0,85 0,40 0,30 OMS, регрессия по истории 

акций
ΔMargin (норм.) 0,60 0,70 0,50 OMS, аналитика P&L категории
ΔLTV (норм.) 0,70 0,30 0,20 CRM, когортная витрина
ΔInventory (норм.) 0,20 0,80 0,90 WMS, оборачиваемость 

и списания
Impact (I) 0,65 0,51 0,42 Свертка с весами α
D(market) 0,80 0,50 0,40 Сервис парсинга конкурентов
D(research) 0,50 0,50 0,30 Интервью с менеджерами
D(pilot) 0,00 0,00 0,00 Платформа A/B (пилоты 

не проводились)
D(benchmark) 0,80 0,50 0,50 Отраслевые отчеты, кейсы
Confidence (C) 0,44 0,30 0,25 Свертка с весами β
H (трудозатраты, норм.) 0,40 0,60 0,50 Оценка ресурс-менеджера
T (тех. сложность, норм.) 0,30 0,50 0,40 Оценка архитекторов
R (риски, норм.) 0,20 0,40 0,30 Оценка категорийной команды
Ease (E) 0,68 0,48 0,58 1 − свертка затрат с весами γ
I* (шкала 1–10) 6,87 5,59 4,74 Линейное отображение
C* (шкала 1–10) 4,92 3,70 3,25 Линейное отображение
E* (шкала 1–10) 7,12 5,32 6,22 Линейное отображение
ICE score 240,5 110,0 95,7 Произведение I* · C* · E*

Примечание: составлена авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Для проверки устойчивости результата 
проведен анализ чувствительности: каждый 
весовой коэффициент α, β, γ независимо ва-
рьировался в диапазоне ±25 % от калибро-
ванного значения с шагом 5 % (11 уровней 
на коэффициент), после каждой вариации 
веса внутри своей группы заново нормиро-
вались к сумме 1, чтобы сохранить интер-
претируемость свертки. Всего рассчитана 
1331 комбинация. Порядок ранжирования 
S1 > S2 > S3 сохранился в 100 % комбина-
ций; минимальный относительный разрыв 
между S1 и S2 по итоговому баллу не опу-
скался ниже 78  %. Команда ценообразова-
ния может опираться на полученное ранжи-
рование, не опасаясь, что небольшие изме-
нения калибровки весов на свежих данных 
приведут к перестановке стратегий.

Нулевые значения подкомпонента 
D(pilot) во всех строках расчета отражают 
то, что на момент анализа в данной катего-
рии не был проведен ни один A/B-тест рас-
сматриваемых ценовых механик – типичная 
ситуация для категорий, где ранее не запу-
скались сложные ценовые инициативы. Ме-
тодика прямо указывает, что любое из трех 
решений будет приниматься без подтверж-
денной эмпирики; первой задачей команды 
должно стать не масштабное развертыва-
ние победившей стратегии, а проведение ее 
A/B-теста на ограниченной доле трафика. 
После пилота D(pilot) для S1 поднимется 

с 0 до 0,5 или 1, Confidence пересчитается, 
и итоговый ICE-балл вырастет, что даст ос-
нования для дальнейшего расширения.

Практические и правовые ограничения
Применение методики ограничено рядом 

отраслевых и правовых факторов. Для FMCG 
и особенно фармацевтики уценка по оста-
точному сроку годности допустима толь-
ко в пределах, разрешенных санитарными 
и отраслевыми нормами; реализация лекар-
ственных средств подлежит дополнитель-
ному регулированию, а ряд позиций не до-
пускает дисконтных механик в принципе. 
Использование LTV и клиентских данных 
CRM для дифференциации цен ограни-
чено законодательством о персональных 
данных (в России – Федеральным законом 
№ 152-ФЗ) и требованиями к недискримина-
ционному ценообразованию: персонализи-
рованные скидки не должны превращаться 
в ценовую дискриминацию защищенных 
групп потребителей. Приоритизация уце-
няемых позиций в рекомендательных алго-
ритмах платформы должна быть прозрачна 
и не вводить покупателя в заблуждение от-
носительно оснований показа. Наконец, со-
инвестирование скидок между продавцом 
и маркетплейсом требует корректного дого-
ворного оформления распределения затрат 
во избежание претензий со стороны продав-
цов и антимонопольных рисков. Перечис-
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ленные ограничения не отменяют методику, 
но задают границы ее применимости и долж-
ны учитываться на этапе внедрения.

Заключение
Предложена классификация стратегий 

динамического ценообразования по сегмен-
там матрицы ABC-XYZ и формализованная 
методика их приоритизации на базе моди-
фицированного ICE-скоринга. Декомпозиция 
компонентов на измеримые подкомпоненты, 
привязанные к OMS, WMS, CRM, серви-
су парсинга конкурентов и платформе A/B-
тестов, обеспечивает воспроизводимость 
оценки; мультипликативная свертка нелиней-
но пенализирует стратегии со слабым звеном; 
явный учет качества данных через подкомпо-
ненты Confidence отделяет уверенность, ос-
нованную на пилоте, от интуитивной.

Веса α, β, γ откалиброваны на 47 A/B-
тестах крупного омниканального маркет-
плейса за 2022–2024 гг. с ранговой корре-
ляцией ρ  =  0,71 между расчетным баллом 
и фактической меткой успешности на отло-
женной выборке. На приведенном аноними-
зированном примере методика дала порядок 
S1 > S2 > S3, сохранившийся во всех (1331) 
комбинациях при вариации весов ±25  %; 
для подтверждения вывода требуются пи-
лотные A/B-тесты, на что указывают нуле-
вые значения D(pilot). Структура расчета пе-
реносима между платформами при условии 
независимой калибровки весов на собствен-
ных исторических данных. Дальнейшие на-
правления: расширение состава стратегий 
(персонализированные скидки, динамиче-
ские купоны, перекрестные продажи) и ав-
томатизация пересчета ICE-балла по данным 
внутренних систем с сохранением ручной 
только экспертной части оценки.
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Целью исследования является разработка подхода к оценке технологической устойчивости проектов 
дизайна офисных помещений на основе принципов человекоцентричного управления стейкхолдерами. 
В статье представлены результаты качественного эмпирического исследования, проведённого на основе ана-
лиза 19 реализованных проектов офисного дизайна, включая изучение проектной документации и проведе-
ние полуструктурированных интервью с ключевыми стейкхолдерами и экспертами. Методологическая база 
исследования включает тематический анализ по процедуре Браун и Кларк, а также экспертную валидацию 
выделенных показателей с использованием коэффициента конкордации Кендалла. На основе полученных 
данных сформирована система индикаторов технологической устойчивости, структурированная по шести 
ключевым блокам. Предложен подход к их агрегированию в интегральный показатель с учётом весовой 
значимости отдельных групп, отражающей доминирующее влияние поведенческих факторов на реализацию 
технологических решений. Обосновано, что человекоцентричный подход к управлению стейкхолдерами 
может способствовать выявлению латентных требований пользователей, снижению поведенческих рисков 
и повышению адаптивности проектных решений, что в совокупности определяет уровень технологической 
устойчивости офисного пространства. Результаты исследования могут быть использованы для повышения 
обоснованности проектных и управленческих решений при разработке и оценке офисных пространств.
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The aim of the study is to develop an approach to assessing the technological sustainability of office design 
projects based on the principles of human-centered stakeholder management. The article presents the results of a 
qualitative empirical study conducted on the basis of an analysis of 19 implemented office design projects, including 
the examination of project documentation and semi-structured interviews with key stakeholders and experts. The 
methodological framework of the study includes thematic analysis following the Braun and Clarke procedure, as 
well as expert validation of the identified indicators using Kendall’s coefficient of concordance. Based on the data 
obtained, a system of technological sustainability indicators is developed, structured across six key blocks. An 
approach to their aggregation into an integral indicator is proposed, taking into account the weight significance of 
individual groups, which reflects the dominant influence of behavioral factors on the implementation of technological 
solutions. It is substantiated that a human-centered approach to stakeholder management ensures the identification 
of latent user requirements, reduction of behavioral risks, and increased adaptability of design solutions, which 
collectively determine the level of technological sustainability of the office space. The results of the study can be 
used to improve the validity of design and management decisions in the development and evaluation of office spaces.

Keywords: human-centered stakeholder management, technological sustainability, office design, integral index, 
behavioral sustainability, cyber-physical sustainability

Введение 
Переход организаций к гибридным фор-

матам занятости, нарастающие темпы циф-
ровой трансформации изменили назначение 
офисов компаний. Офисное пространство 
перестает быть исключительно физической 
средой размещения сотрудников и приоб-
ретает статус элемента технологической 

инфраструктуры компании. Сегодня офис – 
интегрированная физико-цифровая экоси-
стема, которая активно формирует органи-
зационную культуру, способствует повы-
шению эффективности совместной работы 
с использованием цифровых сервисов, об-
легчает процесс адаптации к изменяющимся 
средовым факторам. В этой связи возникает 
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значение технологической устойчивости 
проектов дизайна офисных помещений – их 
способности обеспечивать долгосрочную 
эффективность технологических и органи-
зационных решений при изменении форма-
тов работы и структуры компании.

Существующие подходы к оценке тех-
нологической устойчивости преимуще-
ственно ориентированы на технические 
и инфраструктурные параметры, в то время 
как поведенческие и ценностные характе-
ристики пользователей пространства оста-
ются недостаточно формализованными. 
Это обусловливает необходимость разра-
ботки подхода к оценке технологической 
устойчивости, учитывающего принципы 
человекоцентричного управления стейкхол-
дерами и позволяющего интегрировать раз-
личные группы факторов в единую систему 
показателей. Человекоцентричное управле-
ние позволяет определить явные и латент-
ные интересы, ценностные установки и по-
тенциальные конфликты субъектов, являю-
щихся активными пользователями офисно-
го пространства.

Анализ последних исследований позво-
ляет выделить четыре основных подхода 
в изучении проблемы человекоцентрично-
го управления стейкхолдерами как фактора 
технологической устойчивости проектов.

Институционально-управленческий под-
ход рассматривает человекоцентричное 
управление стейкхолдерами как часть 
устойчивого управления организациями и  
проектами. При этом А. Бидхенди, М. По-
шдар, М. Джелодар [1] основное внимание 
фокусируют на роли принципов вовлече-
ния, справедливости и благополучия со-
трудников в обеспечении устойчивости. 
Взаимосвязь экологической, технологиче-
ской и социальной устойчивости рассматри-
вается в работе А. Вудхауса с соавторами [2]. 
Акцент на благополучии сотрудника как  
пользователя пространства дополнительно 
обоснован в исследованиях Дж. Сантос и  
Г. Фернандос [3], а также М. Мохсен [4].

Проектно-дизайнерский подход, ис-
пользуемый в работах Б. Келли и Н. Бойера 
[5], рассматривает возможность получения 
более жизнеспособных и адаптивных реше-
ний в области проектирования простран-
ства на основе идентифицированных инте-
ресов стейкхолдеров. Данный подход повы-
шает адаптивность технологий и снижает 
риск непрерывного перепроектирования 
офисных и производственных пространств. 

Технико-технологический подход по-
зволяет определить, какие именно техно-
логические характеристики делают бизнес-
пространство устойчивым. Большое вни-
мание в рамках технико-технологического 

подхода уделяется Дж. Гассом, Д. Пасса-
лья [6], А. Баттерворт [7] жизненному ци-
клу смарт-технологий при разработке про-
ектов дизайна бизнес-пространства.

Отдельно можно выделить классиче-
ский проектный подход, закреплённый 
в различных руководствах и стандартах 
проектировщиков и архитекторов. Осо-
бенно выделяются исследования К. Чена 
и С. Харона [8], акцентирующие внимание 
на выделении самостоятельной функцио-
нальной группы проектных инструментов 
управления стейкхолдерами. Множествен-
ность интересов различных групп стейк-
холдеров в градостроительных проектах 
рассматривают С. В. Амиантов и Е. В. Бу-
зулукова [9]. Классический подход настаи-
вает на необходимости реализации этапов 
идентификации, анализа, разработки стра-
тегии взаимодействия, вовлечения и кон-
троля в управлении стейкхолдерами вне 
зависимости от предметной области про-
екта [10; 11].

Современные исследования в области 
дизайна офисных пространств охватыва-
ют широкий спектр взаимосвязанных тем. 
Они включают оценку эксплуатационных 
характеристик офисов после их ввода (post-
occupancy evaluation) [12], организацию ги-
бридных рабочих пространств (hybrid work) 
[13] и проектирование, ориентированное 
на пользователя (user-centered design) [13]. 
Отдельное внимание уделяется совместно-
му проектированию (participatory design) 
[5], внедрению технологий «умных зданий» 
(smart buildings) [6] и адаптации сотрудни-
ков к новым цифровым решениям (adoption 
of workplace technologies) [7].

В российской научной литературе во-
просы оценки офисной среды и её влияния 
на продуктивность сотрудников рассматри-
ваются в работах, посвящённых эргономике 
рабочих мест [14] и гибким планировочным 
решениям [15].

Цель исследования  – разработка под-
хода к оценке технологической устойчиво-
сти проектов дизайна офисных помещений 
на основе принципов человекоцентричного 
управления стейкхолдерами.

Материалы и методы исследования
Методология исследования базирует-

ся на качественном дизайне с элементами 
сравнительного анализа проектов (множе-
ственное кейс-стади), что позволило вы-
явить содержательные взаимосвязи между 
уровнем человекоцентричности управле-
ния стейкхолдерами и технологической 
устойчивостью проектов дизайна офисных 
помещений, а также сформировать систему 
показателей для оценки последней. Эмпи-
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рическую базу составили 19 проектов ди-
зайна офисных помещений, реализованных 
в г. Омске в 2024–2025 годах. Критериями 
включения проектов в анализ выступали: 
завершённость проекта (сдача в эксплуата-
цию), наличие полной проектной докумен-
тации (техническое задание, планировоч-
ные решения, спецификации инженерных 
и IT-систем), а также доступ к ключевым 
стейкхолдерам  – минимум трём группам 
(заказчик, руководитель проекта, непо-
средственные пользователи пространства). 
Сбор данных осуществлялся тремя взаи-
модополняющими методами: анализ про-
ектной документации, полуструктуриро-
ванные интервью с ключевыми стейкхол-
дерами (19 интервью, по одному на проект, 
длительностью от 45 до 90 минут), а также 
экспертные интервью с профессиональны-
ми дизайнерами и архитекторами (4 ин-
тервью), проведённые для валидации вы-
деленных показателей технологической 
устойчивости. 

Обработка качественных данных вклю-
чала анонимизацию, полную расшифровку 
аудиозаписей интервью с последующим те-
матическим анализом по процедуре Браун 
и Кларк [16] с двойным независимым коди-
рованием для минимизации субъективно-
сти интерпретации и частотным анализом 
выделенных паттернов. На основе повторя-
ющихся тем и паттернов, выявленных в ин-
тервью и проектной документации, были 
индуктивно выделены первичные показате-
ли технологической устойчивости, которые 
затем были структурированы в шесть бло-
ков экспертным методом с участием трёх 
независимых экспертов в области проект-
ного управления и дизайна офисных про-
странств; коэффициент конкордации Кен-
далла составил W = 0,82 (p < 0,01), что сви-
детельствует о высокой степени согласован-
ности экспертных оценок. 

Следует подчеркнуть, что в настоящем 
исследовании фокус человекоцентричного 
управления стейкхолдерами сознательно 
сужен до групп, непосредственно участву-
ющих в формировании требований к техно-
логической устойчивости офисной среды: 
заказчик, руководители проектов и служб, 
прямые пользователи пространства (со-
трудники), IT- и HR-подразделения. Посе-
тители офисов и внешние контролирующие 
органы рассматриваются как косвенные 
стейкхолдеры, чьи требования транслиру-
ются через заказчика, пользователя и про-
ектные нормативы, и их прямое вовлечение 
в дизайн на этапе разработки редко являет-
ся целесообразным в рамках данного типа 
проектов. Более полная классификация 
стейкхолдеров проектов, интегрирующая 

внешние и внутренние группы, а также осо-
бенности их влияния на проект, представле-
ны в работах автора [17; 18].

Ограничением исследования выступа-
ет локальность выборки и качественная 
методология, в связи с чем полученные 
результаты не подлежат прямой количе-
ственной генерализации и требуют даль-
нейшей верификации на расширенных 
выборках с использованием количествен-
ных методов. 

Результаты исследования  
и их обсуждение 

В контексте офисных пространств тех-
нологическая устойчивость  – это способ-
ность проектного решения поддерживать 
современные технологии работы, адапти-
роваться к изменениям форматов труда, 
обеспечивать долгосрочную эксплуатаци-
онную эффективность, не требовать посто-
янных дорогостоящих переделок.

Формальный подход к обеспечению тех-
нологической устойчивости при разработке 
проектов дизайна офисных помещений за-
ключается в сборе сформулированных за-
казчиком требований к результату, фикса-
ции на их основе требований технических 
параметров пространства и контроле их 
исполнения. 

Однако современное офисное простран-
ство представляет собой интегрированную 
физико-цифровую экосистему. Рассмотре-
ние только через технические параметры 
не позволяет достичь настоящей технологи-
ческой устойчивости  – особенно ее аспек-
тов, связанных с адаптацией к новым фор-
матам труда и долгосрочной эффективности 
без переделок.

Человекоцентричный подход позволяет 
выявлять требования не только заказчика, 
но и других групп стейкхолдеров (сотруд-
ников, посетителей, технических служб, 
управленческого персонала). Это напрямую 
влияет на повышение показателей долго-
срочной технологической устойчивости 
проекта, так как закладывает в него способ-
ность оставаться актуальным при неодно-
кратных операционных и иных изменениях 
форматов деятельности компании под вли-
янием внешней среды, включая изменения 
технических требований, так и измене-
ний стратегии управления.

Практически человекоцентричность реа-
лизуется через три принципа, применяемых 
к сбору требований: выявление ожиданий 
пользователей пространства; учёт психоло-
гических и ценностных аспектов, обеспе-
чивающих принятие нового пространства 
пользователями; управление вовлечением 
пользователей в процесс проектирования. 
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1. Выявление ожиданий. Формирование 
набора функциональных требований к офис-
ному пространству традиционно строится 
вокруг задач функционального зонирования 
и технических параметров среды. При этом 
заказчик, как правило, формулирует требо-
вания через призму бизнес-задач и органи-
зационной структуры, тогда как дизайнер 
или проектировщик осуществляет их со-
гласование с нормативными, инженерными 
и эксплуатационными ограничениями. Од-
нако подобный подход не всегда позволяет 
выявить латентные ожидания пользовате-
лей пространства, связанные со сценария-
ми взаимодействия, уровнями приватности, 
особенностями коммуникации и восприяти-
ем рабочей среды.

Для разработки действительно адап-
тивного офисного пространства, способно-
го оказывать влияние на результативность 
деятельности сотрудников и сохранять 
функциональную актуальность при изме-
нении форматов работы, необходимо учи-
тывать разноуровневые ожидания не толь-
ко заказчика, но и будущих пользователей 
пространства. 

В ходе анализа проектной документации 
и интервью проведено сопоставление двух 
наборов требований: зафиксированных 
в техническом задании (формальный под-
ход) и выявленных в ходе интервью с поль-
зователями (человекоцентричный подход). 
По каждому из 19 проектов выполнялся 
подсчёт количества требований, сформули-
рованных с использованием каждого подхо-
да. Сравнение показало, что учёт организа-
ционных и поведенческих ожиданий поль-
зователей приводит к увеличению общего 
числа требований к пространству не менее 
чем на 20% по сравнению с набором, сфор-
мированным исключительно на основе тех-
нического задания. В отдельных проектах 
прирост достигал 30–47%.

Кроме того, в ходе частотного анализа 
интервью установлено, что 67% респонден-
тов отметили: активный диалог с дизайне-
ром и архитектором позволил выявить ожи-
дания, неосознаваемые ими на этапе перво-
начального формирования требований к ре-
зультату проекта.

В отличие от формального подхода, 
предполагающего фиксацию заданных ха-
рактеристик пространства, человекоцен-
тричность проявляется в способности выяв-
лять будущие сценарии использования сре-
ды, организационные особенности работы 
и потенциальные изменения в деятельности 
сотрудников. 

Этот принцип человекоцентричности 
может способствовать повышению техно-
логической устойчивости проекта, посколь-

ку позволяет заложить в проект решения, 
сохраняющие актуальность при изменении 
форматов работы, и снизить риск функцио-
нального устаревания пространства.

2. Учет психологических и ценност-
ных аспектов. Человекоцентричный под-
ход к дизайну офиса позволяет включить 
физическое пространство в процесс фор-
мирования организационной культуры ком-
пании. Формируемое пространство должно 
поддерживать или очень незаметно изме-
нять сложившиеся модели взаимодействия 
персонала и уровни приватности. Даже 
при наличии гибридных переговорных, 
эффективных систем бронирования и всех 
цифровых сервисов пространство не будет 
способствовать выполнению своих функ-
ций, если противоречит значимым ценно-
стям организации и привычным моделям 
поведения пользователей.

Данный принцип определяет вклад че-
ловекоцентричности в технологическую 
устойчивость через обеспечение фактиче-
ского принятия и использование в работе 
технологических и пространственных ре-
шений пользователями. Иначе отдача от ин-
вестиций в проекты офисного дизайна бу-
дет стремиться к минимальным значениям.

3. Управление вовлеченностью стейк-
холдеров. Человекоцентричный подход 
предполагает четкое определение границ 
и методов вовлечения будущих пользова-
телей пространства в процесс формирова-
ния требований к результату. Проведённые 
исследования показывают, что неуправ-
ляемый процесс сбора ожиданий сотруд-
ников в ряде случаев повышает риск воз-
никновения конфликтов. С точки зрения 
технологической устойчивости ключевым 
является не просто вовлечение, а управ-
ляемая структурированная вовлеченность, 
позволяющая согласовать интересы раз-
личных групп стейкхолдеров (сотрудни-
ков, руководителей, служб управления 
персоналом и технических служб, обе-
спечивающих реализацию технических и  
цифровых решений). Это позволяет иден-
тифицировать противоречие интересов 
различных групп стейкхолдеров на этапе 
формирования концепции проекта, предот-
вращая их появление на этапах реализации 
или эксплуатации. Вовлечение стейкхол-
деров на ранних этапах может способство-
вать снижению сопротивления новым про-
странственным решениям, внедряемым 
технологиям и новым форматам работы, 
обеспечивающим различные параметры 
технологической устойчивости проекта. 
Это напрямую влияет на снижение тран-
закционных издержек и ускоряет внедре-
ние проектных решений.
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Базовые группы индикаторов технологической устойчивости  
проекта дизайна офисных помещений

Блок  
оценки Показатель Содержание показателя Возможный способ 

измерения
Управленческий  

эффект

 П
ро

ст
ра

нс
тв

ен
на

я 
ад

ап
ти

вн
ос

ть

К о э ф ф и ц и е н т 
трансформируемо-
сти пространства

Возможность изменения 
планировки без капиталь-
ного ремонта

Процент площадей 
с модульными кон-
струкциями

Снижение затрат на  буду-
щую перепланировку под  
изменяющиеся задачи

Время реорганиза-
ции рабочих зон

Скорость изменения кон-
фигурации пространства

Количество дней 
на перепланировку

Гибкость при изменении 
численности команды

Универсальность 
функциональных 
зон

Возможность использо-
вания зоны для разных 
сценариев

Количество альтер-
нативных сценари-
ев использования

Повышение загрузки 
пространства

И
нф

ра
ст

ру
кт

ур
-

на
я г

от
ов

но
ст

ь Резерв инженерных 
мощностей

Запас по электросетям, 
вентиляции, IT

Процент запаса 
мощности

Готовность к внедрению 
новых технологий

Плотность точек 
подключения

Кол-во IT и электропор-
тов на 1 рабочее место

Количественный 
расчет

Упрощение интеграции 
цифровых решений

Интеграция цифро-
вых систем

Наличие систем брониро-
вания, IoT, smart-решений

Наличие/отсутствие 
и уровень автомати-
зации

Повышение управляемо-
сти офиса

П
ов

ед
ен

че
ск

ая
 

ус
то

йч
ив

ос
ть

Уровень принятия 
пространства

Готовность сотрудников 
использовать новые фор-
маты

Опрос удовлетво-
ренности (%)

Снижение скрытого со-
противления

Индекс конфликт-
ности среды

Частота жалоб на шум, 
нехватку мест и т. д.

Кол-во обращений 
в месяц

Ранняя диагностика про-
блем

Коэффициент факти-
ческой загрузки зон

Реальное использование 
переговорных и коллабо-
ративных пространств

Данные брониро-
вания

Оптимизация распреде-
ления площадей

Эк
он

ом
ич

ес
ка

я 
ус

то
йч

ив
ос

ть

Частота внеплано-
вых переделок

Необходимость корректи-
ровок после запуска

Количество коррек-
тировок в первый год

Снижение операцион-
ных издержек

Окупаемость ин-
фраструктурных 
решений

Соотношение затрат и по-
лученного эффекта

ROI проекта Обоснование инвестиций

Стоимость адапта-
ции на 1 м²

Затраты на изменение 
пространства

Финансовый расчет Контроль гибкости инве-
стиций

О
рг

ан
из

ац
ио

нн
ая

 
ус

то
йч

ив
ос

ть

Интеграция в ре-
гламенты

Закрепление правил ис-
пользования пространства

Наличие регламен-
тов

Долгосрочное закрепле-
ние изменений

Участие стейкхол-
деров в проектиро-
вании

Степень вовлеченности 
HR, IT, сотрудников

Количество рабочих 
сессий, интервью

Повышение качества ре-
шений

Скорость согласо-
вания решений

Время прохождения про-
ектных этапов

Среднее время со-
гласования

Снижение транзакцион-
ных издержек

Ки
бе

рф
из

ич
ес

ка
я  

ус
то

йч
ив

ос
ть

Контроль физиче-
ского доступа

Наличие систем контроля 
доступа, разграничение 
зон доступа (общие, рабо-
чие, серверные)

Наличие системы, 
уровень дифферен-
циации доступа

Снижение рисков не-
санкционированного до-
ступа и защита инфра-
структуры

Защита данных 
в пространстве

Наличие зон для кон-
фиденциальной работы 
и переговоров

Количество защи-
щённых переговор-
ных или рабочих зон

Обеспечение работы с  
чувствительной информа-
цией

Кибербезопасность 
офисной инфра-
структуры

Защищенность Wi-Fi, 
серверных помещений, 
IoT-устройств

Экспертная оценка 
IT-службы

Снижение рисков утечки 
данных и кибератак

Информационная 
приватность

Акустическая защита пе-
реговорных, защита экра-
нов, планировка, предот-
вращающая визуальные 
утечки информации

Наличие защитных 
решений

Повышение доверия со-
трудников к рабочей 
среде

Интеграция систем 
безопасности

Интеграция систем до-
ступа, видеонаблюдения 
и цифровой инфраструк-
туры офиса

Уровень интегра-
ции систем

Повышение управляемо-
сти и мониторинга без-
опасности среды

Источник: составлено автором.
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Выделенные параметры человекоцен-
тричности позволяют перейти от описа-
тельного уровня анализа к формированию 
прикладного инструментария оценки тех-
нологической устойчивости проектов биз-
нес-дизайна. Если выявление ожиданий, 
учет психологических и ценностных аспек-
тов, а также управляемая вовлеченность 
отражают характеристики процесса управ-
ления стейкхолдерами, то их результат 
проявляется в конкретных свойствах сфор-
мированной офисной среды  – ее адаптив-
ности, воспринимаемости пользователями, 
инфраструктурной готовности и способно-
сти к долгосрочному функционированию 
без существенных трансформационных 
издержек. 

В этой связи возникает необходимость 
операционализации технологической устой-
чивости через систему измеряемых показа-
телей. Это позволит зафиксировать влияние 
принципов человекоцентричности на харак-
теристики проектного результата. В таблице 
представлена базовая модель, включающая 
двадцать ключевых индикаторов техноло-
гической устойчивости проекта бизнес-ди-
зайна. Модель структурирует данные инди-
каторы по ключевым направлениям оценки 
и может быть использована как для анализа 
реализованных проектов, так и для повы-
шения обоснованности проектных решений 
на этапе их разработки.

Для перехода от описательного пред-
ставления к формализованной оценке пред-
лагается индикативная модель технологи-
ческой устойчивости, основанная на агре-
гировании нормированных значений пока-
зателей с учётом их весовой значимости.

1

 
n

i i
i

S w I
=

=∑ ,

где S – интегральный показатель технологи-
ческой устойчивости проекта (от 0 до 1);

Ii – нормированное значение i-го инди-
катора;

wi – весовой коэффициент индикатора;
n = 20 (количество индикаторов в та-

блице).
Весовые коэффициенты блоков индика-

торов определены по результатам эксперт-
ного ранжирования. Четыре эксперта (про-
фессиональные дизайнеры и архитекторы) 
ранжировали шесть блоков индикаторов 
по степени их влияния на долгосрочную 
технологическую устойчивость офисного 
пространства: от наиболее значимого (ранг 
6) к наименее значимому (ранг 1). По каж-
дому блоку рассчитывалась сумма рангов, 
присвоенных четырьмя экспертами, после 
чего суммы были нормализованы (делени-

ем на общую сумму рангов всех блоков). 
Эксперты опирались на свой профессио-
нальный опыт, который не ограничивается 
анализируемой выборкой из 19 проектов, 
что позволяет рассматривать полученные 
веса как имеющие более широкую при-
менимость. По результатам расчёта веса 
блоков составили: поведенческая устой-
чивость  – 0,35; пространственная адап-
тивность  – 0,20; инфраструктурная готов-
ность – 0,15; экономическая устойчивость – 
0,12; организационная устойчивость – 0,10; 
киберфизическая устойчивость – 0,08. Вы-
сокая согласованность экспертных оценок 
подтверждена коэффициентом конкордации 
Кендалла (W = 0,82; p < 0,01). На данном 
этапе внутри блоков индикаторы признаны 
равнозначными до получения дополнитель-
ных количественных данных.

Для приведения индикаторов к единой 
шкале используется min-max нормализация. 
Это необходимо для обеспечения сопоста-
вимости индикаторов, измеряемых в разных 
единицах (дни, проценты, количество обра-
щений, денежные показатели). На текущем 
этапе границы нормализации определены 
по эмпирической выборке (19 проектов): 
0 соответствует минимальному значению 
в выборке, 1 – максимальному. Данный под-
ход корректен для сравнительного анализа 
проектов внутри выборки, но не является 
нормативной базой. Дальнейшее развитие 
модели предполагает замену выборочных 
границ на отраслевые нормативы и бенч-
марки (показатели успешных проектов, 
данные Leesman Index [19; 20]), что позво-
лит оценивать проекты не «друг относи-
тельно друга», а относительно признанных 
отраслевых стандартов. 

На основе распределения проектов 
по значениям интегрального показателя 
технологической устойчивости (S) эмпири-
чески по точкам естественного разрыва вы-
делены три диапазона, интерпретируемые 
следующим образом:

S < 0,4 – низкий уровень технологиче-
ской устойчивости. Проекты данной группы 
характеризуются частыми внеплановыми 
переделками, конфликтами пользователей 
с пространством, низкой адаптивностью к  
изменению численности сотрудников или  
форматов работы;

0,4 ≤ S ≤ 0,7  – средний уровень. Про-
екты функциональны, но требуют дорабо-
ток при изменении условий эксплуатации; 
поведенческие риски (непринятие сотруд-
никами отдельных зон) присутствуют, 
но управляемы;

S > 0,7 – высокий уровень технологиче-
ской устойчивости. Проекты демонстрируют 
способность сохранять работоспособность 
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без дорогостоящих переделок при смене 
форматов труда, высокий уровень принятия 
пространства пользователями и согласован-
ность интересов стейкхолдеров.

Результаты исследования позволяют 
утверждать, что технологическая устой-
чивость в бизнес-дизайне имеет много-
компонентную природу, однако ключевым 
фактором повышения интегральной оценки 
выступает степень человекоцентричности 
управления стейкхолдерами, что выража-
ется в доминирующем влиянии блока по-
веденческой устойчивости на итоговые по-
казатели надежности системы. Так, даже 
самые совершенные инженерные системы 
и высокая пропускная способность кана-
лов связи нивелируются при низкой моти-
вации персонала соблюдать регламенты 
или при запаздывающей реакции управ-
ленцев на конфликт интересов арендаторов 
и собственников.

Этот вывод согласуется с опубликован-
ными результатами глобальных исследо-
ваний Leesman Index (n > 1,5 млн) [19; 20]:  
высокие оценки офисной среды коррелируют 
прежде всего с вовлеченностью сотрудников, 
возможностью концентрироваться и чув-
ством гордости за пространство, а не с тех-
нической оснащённостью как таковой [21]. 
Иными словами, «цифра» и «инженерия» 
создают потенциал устойчивости, но реа-
лизуется он исключительно через адаптив-
ность поведения людей и качество их комму-
никации в нештатных ситуациях. 

Заключение
Проведённое исследование подтверж-

дает, что человекоцентричное управление 
стейкхолдерами является системообразую-
щим фактором технологической устойчиво-
сти проектов дизайна офисных помещений. 
В отличие от формального подхода, ори-
ентированного преимущественно на фик-
сацию технических требований, человеко-
центричность способствует учету поведен-
ческих, организационных и ценностных 
характеристик пользователей пространства, 
что позволяет формировать решения, сохра-
няющие актуальность в условиях динамич-
но меняющихся форматов труда.

Полученные результаты позволили пе-
рейти от описательного анализа к разработ-
ке подхода к оценке технологической устой-
чивости, основанного на системе взаимос-
вязанных индикаторов, структурированных 
по ключевым блокам и агрегируемых в ин-
тегральный показатель на основе нормиро-
ванных значений и весовых коэффициен-
тов. Предложенный подход учитывает раз-
личную значимость отдельных компонен-
тов устойчивости, включая доминирующее 

влияние поведенческого блока, определяю-
щего степень реализации технологического 
потенциала проектных решений.

Выявлено, что интегральная технологи-
ческая устойчивость офисной среды опре-
деляется не столько уровнем технологиче-
ской оснащённости как таковой, сколько 
степенью принятия пространства пользо-
вателями, согласованностью интересов раз-
личных групп стейкхолдеров и адаптивно-
стью сценариев использования. Это обо-
сновывает необходимость включения пове-
денческих показателей в процедуры оценки 
наряду с техническими и инфраструктур-
ными параметрами.

Разработанный подход может быть ис-
пользован в качестве инструмента обо-
снования проектных и управленческих 
решений на этапах разработки и оценки 
проектов офисного дизайна, а также для  
сравнительного анализа альтернативных 
проектных решений.

Важно подчеркнуть, что на данном этапе 
предложенная система показателей и инте-
гральный показатель являются предвари-
тельной моделью, основанной на качествен-
ном анализе ограниченной выборки. Она тре-
бует эмпирической калибровки (уточнения 
весовых коэффициентов на расширенных 
данных) и внешней валидации (проверки 
на проектах за пределами исходной выбор-
ки). Перспективы дальнейших исследований 
связаны с проведением количественной ве-
рификации предложенного подхода, заменой 
выборочных границ нормализации на отрас-
левые нормативы и бенчмарки, а также раз-
работкой методики расчёта интегрального 
показателя, пригодной для использования 
в проектной практике.
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