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Мы вновь встречаемся с  вами на 
страницах молодежного научного 
журнала. Время сейчас в прямом 

смысле слова горячее, ведь июнь для всех 
нас — не просто первый месяц лета. Это 
период активной подготовки и сдачи сес-
сии, защиты дипломов, подведения итогов 
завершившегося учебного года. Это время 
отчетов о своих достижениях за год, кто-то 
это сделает впервые, а  для кого-то экза-
мены уже стали привычным делом. Наши 
старшекурсники, успешно сдав сессию, 
уверенно смотрят в  будущее  — многие 
уже определились с  выбором не только 
профессии, но и компании, где будут тру-
диться. 

Научная же жизнь университета, как 
всегда, была весьма бурной и насыщенной 
событиями. В начале июня подведены ито-
ги III Международного конкурса научных 
работ аспирантов и  студентов, включая 
студентов колледжей — филиалов Финан-
сового университета. На заключительном 
этапе конкурса были представлены 284 
научные работы молодых исследователей 
более чем из 40 вузов и колледжей России, 
Беларуси, Украины, Казахстана и  Кыргыз-
стана. Поздравляем победителей и призе-
ров конкурса! Лучшие работы будут опу-
бликованы в очередных номерах журнала.

А в  этом номере, как мы и  обещали, 
продолжаем публикацию работ участни-
ков конференции «Научные достижения 
молодых исследователей», которая прош-
ла в университете в конце марта.

Уважаемые читатели!

Л. И. Гончаренко, 
главный редактор журнала,  
доктор экономических наук, 
проректор Финансового 
университета
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В настоящее время понятие «налоговые ри-
ски» законодательно не закреплено, но 
в научной литературе оно часто встречается. 
В подавляющем большинстве случаев речь 

идет о налоговых рисках организации, т. е. налого-
плательщика. Изучаются и предлагаются их класси-
фикация, факторы возникновения, меры по сниже-
нию уровня риска и способы его предотвращения.

Применение данного понятия относительно 
остальных субъектов налоговых правоотношений 
в последнее время встречается все чаще. В соот-
ветствии со ст. 9 НК РФ участниками отношений, 
регулируемых законодательством о налогах и сбо-
рах, являются не только налогоплательщики, но 
и налоговые агенты, налоговые и таможенные ор-
ганы [1]. Следовательно, должны рассматриваться 
налоговые риски каждого субъекта. В связи с тем 
что на данный момент не существует единого мне-
ния по вопросу определения понятия «налоговый 
риск», дать единственно верное толкование тако-
му понятию, как «налоговый риск государства», не 
представляется возможным.

Каждый автор в рамках своего исследования 
выделяет специфические черты налоговых рисков 
государства, отличающие их от других видов. Так, 
М. Р. Пинская считает, что налоговый риск с точки 
зрения государства в лице его уполномоченных 
органов — вероятность (угроза) недополучения на-
логов в бюджет и в государственные внебюджет-
ные фонды из-за задействования налогоплатель-
щиками методов минимизации налогообложения, 
возможных в силу тех или иных недостатков в на-
логовом законодательстве [2].

В. Г. Пансков характеризует налоговый риск 
государства как вероятность сокращения посту-
пления налогов и сборов в связи с не до конца 
обоснованными изменениями налогового зако-
нодательства, неэффективной работой налоговых 
и таможенных органов по контролю за уплатой на-
логов и сборов, а также возвратом налогоплатель-
щикам поступивших в распоряжение государства 
финансовых ресурсов вследствие неправомерных 

УДК 336.2

Налоговые риски государства
Аннотация. В статье рассматриваются вопросы определения и управления налоговыми рисками государ-

ства. Проведен анализ понятия «налоговые риски государства», рассмотрена их классификация. Приведены 
мнения различных авторов. Также освещены общие аспекты управления налоговыми рисками. Приведены 
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По мнению одних специалистов, 
факторами возникновения 
налоговых рисков государства 
являются недостатки в налоговом 
законодательстве, другие рассматривают 
еще и неэффективность работы 
контролирующих органов
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действий должностных лиц контролирующих ор-
ганов [3, с.76].

По мнению М. И. Мигуновой, налоговый риск 
государства представляет собой возможность не-
доимок фактических налоговых поступлений по 
сравнению с планом (прогнозом) как в целом по 
налоговым доходам бюджета, так и по отдельным 
видам и группам налогов [4].

Н. А. Пименов определяет налоговый риск госу-
дарства как угрозу потерь (снижения) налоговых 
доходов в результате деятельности участников на-
логовых правоотношений [5]. По мнению Л. И. Гон-
чаренко, налоговые риски государства можно 
определить следующим образом: во‑первых, как 
снижение (невыполнение плана) налоговых посту-
плений в бюджетную систему страны, в том числе 
вследствие применения налогоплательщиками «ле-
гальных» схем минимизации налоговых платежей; 
во‑вторых, как системное сужение налоговой базы 
вследствие сокращения объемов отечественного 
и иностранного бизнеса и инвестиций; уход нало-
гоплательщика «в тень»; снижение конкурентоспо-
собности национальной налоговой системы [6].

Несмотря на различия в трактовке рассматри-
ваемого понятия, авторы первостепенно все же 
определяют налоговый риск как угрозу, возмож-
ность недопоступления налоговых доходов. Что 
же касается причин возникновения данного риска, 
этот вопрос остается дискуссионным. По мнению 
одних специалистов, факторами возникновения 
налоговых рисков государства являются недостат-
ки в налоговом законодательстве, другие рассма-
тривают еще и неэффективность работы контроли-
рующих органов. Некоторые авторы, считая, что 

перечень факторов возникновения налоговых ри-
сков государства, заложенных в самом определе-
нии данного понятия, недостаточно полон, в своих 
работах предлагают их различные классификации. 
Например, В. Г. Пансков подразделяет факторы на 
две группы: внутренние и внешние. К внутренним 
относится проводимая государством налоговая по-
литика. К внешним — формирование и функциони-
рование международных офшорных зон; исполь-
зование налогоплательщиками схем минимизации 
и ухода от налогообложения; функционирование 
теневой экономики; мировая конъюнктура цен 
на энергоносители и связанные с ней колебания 
рубля по отношению к мировым валютам [3, с.77]. 
Л. И. Гончаренко выделяет следующие причины, но-
сящие общий характер для всех субъектов налого-
вых правоотношений:

1) несимметричность налогового и гражданско-
го законодательства (в некоторых случаях и иных 
отраслей права);

2) изменения, внесенные в зарубежное или оте-
чественное законодательство, в том числе в поряд-
ке корректировки экономической и налоговой по-
литики страны;

3) несовершенство норм российского законо-
дательства о налогах и сборах, включая внутрен-
ние противоречия между нормами различных глав 
НК РФ; 4) ошибки в экономическом управлении 
и планировании;

5) действия (в том числе неправомерные) дру-
гих субъектов налоговых правоотношений или 
уполномоченных органов власти и управления;

6) некомпетентность собственных работников.
Отсутствие единого мнения по данному вопро-

су может быть обусловлено его относительной но-
визной и сложностью изучения. В настоящее время 
в России недостаточно исследована данная об-
ласть. Не существует системного подхода к опре-
делению налогового риска государства, т. е. риска 
на макроуровне, в отличие от микроуровня, уровня 
фирмы, где имеется как теоретическая, так и пра-
ктическая база. Сложность изучения налоговых 
рисков государства связана с тем, что государству 
всегда приходится иметь дело с большим числом 
переменных и более сильным влиянием субъек-
тивного фактора, чем организациям или бизнесу. 
Также государство всегда должно учитывать инте-
ресы всех субъектов правоотношений в силу суще-
ствующих между ними связей. Несмотря на все это, 
необходимость изучения налоговых рисков госу-
дарства сложно переоценить. Создание механизма, 
позволяющего своевременно выявлять, оценивать 
риск и управлять им, является важной задачей для 
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государства. К сожалению, существующие на дан-
ный момент механизмы учета и анализа объемов 
налоговых поступлений в бюджет не позволяют 
прогнозировать их значение в будущем периоде 
с высокой точностью.

В научной литературе некоторые авторы уже 
предлагают ряд мер, которые, по их мнению, по-
зволят оптимизировать налоговые риски государ-
ства. Например, О. Н. Савина считает, что одним из 
важных направлений оптимизации налоговых ри-
сков государства является разработка эффектив-
ного мониторинга рисков. 

В основе организации и проведения монито-
ринга лежит механизм, реализующий на практике 
принципы налоговой политики в условиях необ-
ходимости повышения эффективности управления 
налогами в масштабе всей страны и отдельных ее 
территорий. Мониторинг налоговых рисков госу-
дарства не тождественен контролю налоговых ор-
ганов за налоговыми поступлениями в бюджетную 
систему. Мониторинг как система деятельности го-
раздо шире [7].

В настоящее время предлагаемые различными 
авторами меры не нашли своего применения на 
практике, что может быть обусловлено сложностью 
их внедрения и возможной «неготовностью» си-
стемы к такого рода новшествам. Для того чтобы 
понять сложность и масштаб необходимых новов-
ведений, обратимся к международному опыту.

В рамках международных стандартов управле-
ния рисками выделяют основные вопросы общего 
характера, которым государство должно уделить 
особое внимание для эффективного управления 
риском:

1) что может случиться (выявление потенциаль-
ного риска). В каждой сфере требуется регулярное 
изучение реальной ситуации, включая строгую на-
учную оценку имеющихся тенденций, возможно-
стей, опасностей, вероятности их возникновения 
и ожидаемого воздействия;

2) что важно (оценка). Установив, что может слу-
читься, государство должно сформировать оценоч-
ные суждения о желательности или нежелательно-
сти различных результатов, учитывая, например, 
важность обеспечения надежной работы службы, 
преимущества, которые принесет та или иная ин-
новация, или место рассматриваемой деятельнос-
ти в рамках общественного договора между госу-
дарством и его гражданами;

3) что можно сделать (действия). Установив, 
что является важным, государство должно соста-
вить план того, каким образом избежать, смягчить, 
предусмотреть или иным образом проконтролиро-

вать потенциальный риск, учитывая в этом плане 
и фактор неопределенности. В некоторых случаях 
важно иметь запасной план на случай непредви-
денного развития событий. В других следует выде-
лить ресурсы и возможности для решения возмож-
ных непредвиденных проблем;

4) что произошло (анализ). Предприняв какие-
либо действия на начальном этапе, государство 
должно проанализировать, был ли достигнут ожи-
даемый эффект, следует ли внести поправки в су-
ществующую оценку риска и нужно ли предприни-
мать дальнейшие действия. Все это должно сопро-
вождаться эффективным обменом информацией 
как с теми, кто может пострадать в связи с рассма-
триваемым риском, так и с теми, кто может помочь 
справиться с ним [8].

Ознакомившись с международными рекомен-
дациями по управлению рисками в самых общих 
чертах, можно сделать вывод о том, что для со-
здания механизма, позволяющего своевременно 
выявлять, оценивать риск и эффективно управ-
лять им, требуется разработка необходимого ин-
струментария, а также время на реализацию или 
внедрение. В настоящее время в России процесс 
создания такого механизма как в теории, так и на 
практике находится на начальной стадии.
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Ведение бизнеса всегда связано с неопре-
деленностью и, следовательно, риском. 
Риск несет в себе потенциальную угрозу 
деятельности предприятия, вплоть до пол-

ного ее прекращения. Согласно результатам ис-
следования, проведенного в 2013 г. Лондонским 
сообществом страховых организаций LLOYD’S, на-
логовым рискам было присуждено первое место 
по значимости для коммерческих организаций [1]. 
Важно отметить, что в исследовании принимали 
участие как компании малого и среднего бизне-
са, так и крупные корпорации, имеющие в своем 
штате отделы высококвалифицированных специа-
листов в сфере налогообложения. На наш взгляд, 
полученные в исследовании результаты связаны 
с постоянно растущим числом судебных споров 
по вопросам налогообложения, которые в случае 
неблагоприятного исхода могут оказать сущест-

венное влияние на репутацию, а впоследствии и на 
стоимость и будущую доходность предприятия.

Нужно отметить, что за рубежом количество 
судебных споров с налоговыми органами суще-
ственно ниже, чем в России. В течение последних 
нескольких лет число рассмотренных арбитражны-
ми судами налоговых споров находится на уровне 
90–100 тыс. дел в год, что составляет примерно 
8–10% общего числа всех дел, рассматриваемых 
арбитражными судами первой инстанции. По этой 
причине налоговое планирование компании необ-
ходимо начинать с оценки налоговых рисков.

Несмотря на то что общепринятое понятие на-
логового риска на сегодняшний день отсутствует, 
большинство экономистов солидарны в определе-
нии ключевых его характеристик, а именно: нега-
тивный характер, выражающийся в потенциальной 
угрозе финансовых и иных потерь, сложность в вы-
явлении и оценке. Так, В. Г. Пансков утверждает, что 
налоговый риск — это вероятность возникновения 
в процессе налогообложения для субъекта налого-
вых правоотношений финансовых и других потерь, 
вызванных изменением, несоблюдением, незна-
нием налогового законодательства, а также недо-
статочной его правовой проработкой [2, с. 227]. 
Согласно определению М. Р. Пинской, «Налоговый 
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риск с точки зрения налогоплательщика — вероят-
ность (угроза) доначисления ему налогов (сборов), 
пеней и штрафов в ходе налоговой проверки из-
за возникших разногласий между налогоплатель-
щиками и налоговиками в трактовке налогового 
законодательства, которые могут обернуться для 
хозяйствующего субъекта действительным возра-
станием налогового бремени» [3]. Л. И. Гончаренко 
определяет налоговый риск как неопределенность 
относительно достижения целей хозяйствующего 
субъекта в результате воздействия факторов, свя-
занных с процессом налогообложения, которая мо-
жет проявиться в виде финансовых (и иных) потерь 
или в возможности получения дополнительной вы-
годы (дохода) в результате позитивных отклонений 
[4, с. 5]. C. Г. Дятлов налоговый риск определяет как 
опасность для субъекта налоговых правоотноше-
ний понести финансовые и иные потери, связан-
ные с процессом налогообложения, вследствие 
негативных отклонений для данного субъекта от 
предполагаемых им, основанных на действующих 
нормах права, состояний будущего, из расчета ко-
торых им принимаются решения в настоящем [5, 
с. 123].

Важно осознавать возможный нефинансовый 
характер налоговых рисков, как, например, риск 
выемки документов или ареста имущества налого-
плательщика. В этой связи обоснованным является 
определение налогового риска, данное А. А. Леу-
шевым: «Налоговый риск в широком смысле — это 
возможность понести финансовые (и иные) потери, 
связанные с процессом исчисления и уплаты нало-
гов; в узком смысле — возможность доначислений 
налогов, штрафов, пеней и иных финансовых санк-
ций налоговыми органами» [6].

Основной причиной возникновения налоговых 
рисков является асимметрия информации в нало-
гообложении — неполная или многовариантная 
осведомленность налогоплательщиков или нало-
говых органов о порядке исполнения налоговых 
обязательств. Данная точка зрения восходит к ра-
боте нобелевских лауреатов по экономике 2001 г. 
Дж. Акерлофа, М. Спенса и Дж. Стиглица, которые 
разработали категорию «налогового парадокса», 
служащего источником информационной асимме-
трии процесса налогообложения. Под налоговым 
парадоксом экономисты подразумевали ситуацию, 
в которой налогоплательщик, стремящийся опти-
мизировать свою деятельность для увеличения 
прибыли, не принимает никаких действий с целью 
минимизации своих налоговых обязательств.

Очевидно, что в силу ограниченности информа-
ции полное предотвращение возникновения риска 

невозможно. С целью оперативного выявления на-
логовых рисков важно организовать и осуществ-
лять внутрифирменный контроль. Он поможет сни-
зить количество ошибок в ведении бухгалтерского 
и налогового учета, а также оперативно выявлять 
сомнительные (рисковые) операции.

Идентификацию риска целесообразно прово-
дить в период подготовки к принятию управленче-
ского решения. Для измерения риска важно ком-
бинирование количественных и качественных оце-
нок. Под качественной оценкой в данном случае 
подразумевается вероятность негативного исхода, 
а под количественной — стоимостное выражение 
ущерба в случае такого исхода. Ниже представлен 
интегральный показатель, который может исполь-
зоваться организациями для оценки налогового 
риска:

W = Di×Pi (Di),

где P — вероятность реализации риска, %; D — 
размер убытка организации в случае реализации 
риска, %.

При планировании управленческих решений 
организация самостоятельно устанавливает сте-
пень допустимого риска, предполагающую при-
емлемый размер ущерба. Размер ущерба (потери 
прибыли) при недоиспользовании льгот рассчиты-
вается как отношение упущенной выгоды к разме-
ру полученной прибыли до налогообложения.

Вероятность реализации риска (P) присваива-
ется на основе экспертных оценок с учетом суще-
ствующей практики от 0 (вероятность реализации 
риска отсутствует) до 1 (можно однозначно утвер-
ждать о наступлении санкций в случае соверше-
ния операции). Отметим, что, как правило, вероят-
ность получения убытка оказывается завышенной 
в сравнении с вероятностью упущенной выгоды. 
Это продиктовано экономическим законом убы-
вающей полезности, согласно которому ценность 
каждой дополнительной единицы прибыли снижа-
ется по мере ее увеличения.

Важно учитывать, что одно управленческое ре-
шение может породить совокупность рисков, тог-
да вероятность (P) рассчитывается как совокуп-
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ная вероятность наступления риска. К примеру, 
управленческое решение использовать льготу по 
НДС влечет риск начисления штрафа в случае ее 
необоснованного применения и риск упущенной 
выгоды при отказе от использования льготы. Оче-
видно, что сумма вероятностей этих взаимоисклю-
чающих событий (применения или отказа) равна 1.

Далее приведен пример использования пред-
ложенной методики в оценке риска управленче-
ского решения об использовании освобождения от 
уплаты НДС.

Допустим, что решение о применении освобо-
ждения от уплаты НДС сопровождается риском 
неправомерного использования освобождения 
от налогообложения согласно ст. 149 Налогово-
го кодекса РФ с вероятностью 32% и возможны-
ми убытками в виде доначисления НДС, штрафов 
и пеней в размере 12 тыс. руб. Решение о продол-
жении уплаты НДС в общем порядке влечет риск 
упущенной выгоды в виде суммы предполагаемого 
НДС в размере 10 тыс. руб. с вероятностью 68%.

Диаграмма, представленная на рисунке, де-
монстрирует, что область риска решения об ис-
пользовании освобождения от уплаты НДС (W1) 
значительно меньше, чем область риска решения 
о продолжении уплаты (W2). Таким образом, в це-
лях минимизации риска решение применять осво-
бождение предпочтительнее.

Законодательная база процесса управления ри-
сками включает в себя Налоговый кодекс Россий-
ской Федерации, письма и разъяснения Федераль-
ной налоговой службы, Министерства финансов РФ, 

постановления судов высшей инстанции. Особый 
интерес с точки зрения риск-менеджмента пред-
ставляет Концепция системы планирования выезд-
ных налоговых проверок, утвержденная приказом 
Федеральной налоговой службы Российской Феде-
рации от 30 мая 2007 № ММ-3–07/333@. Согласно 
Концепции, под ведением финансово-хозяйствен-
ной деятельности с высоким налоговым риском 
понимается заключение сделок с проблемными 
контрагентами («фирмами-однодневками») и на-
правленность деятельности на получение необо-
снованной налоговой выгоды. Помимо 12 базовых 
критериев планирования выездных проверок, кон-
цепция содержит перечень потенциально риско-
ванных налоговых схем, применяемых налогопла-
тельщиками, а письмо ФНС России от 28.12.2012 
№ АС-4–2/22619@ «О способах ведения финансо-
во-хозяйственной деятельности с высоким налого-
вым риском» дополняет этот перечень еще двумя 
схемами.

Кроме того, Постановление Пленума Высше-
го арбитражного суда Российской Федерации от 
12 октября 2006 г. № 53 «Об оценке арбитражны-
ми судами обоснованности получения налогопла-
тельщиками выгоды» впервые официально дало 
определение необоснованной налоговой выго-
ды. Также внимания заслуживает законопроект 
№ 357559–6, находящийся на рассмотрении в Со-
вете Государственной Думы1, согласно которому 

1  Текст законопроекта № 357559: http://asozd2.duma.gov.ru/main.
nsf/%28SpravkaNew%29? OpenAgent&RN=357559–6&02.
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ТЕМА НОМЕРА: Налоги и налоговые риски

Распределение риска управленческого решения
об использовании освобождения от уплаты НДС
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правоохранительные органы наделяются правом 
возбуждать уголовные дела о налоговых престу-
плениях в общем порядке, предусмотренном уго-
ловно-процессуальным законодательством, т. е. без 
участия налоговых органов, как было установлено 
ранее.

Данный законопроект неоднозначен с точки 
зрения риск-менеджмента в организации. С одной 
стороны, повысится эффективность раскрытия на-
логовых преступлений, что должно снизить веро-
ятность возникновения налоговых рисков, вызыва-
емых контрагентами компании. С другой стороны, 
возможно возобновление практики использования 
уголовного преследования по налоговым престу-
плениям в качестве инструмента давления на биз-
нес [7, с. 40.].

Непосредственное отношение к вопросу мини-
мизации налоговых рисков иностранных организа-
ций имеет законопроект о налоговом резидентст-
ве организаций, который Министерство финансов 
планирует представить в первой половине 2014 г. 
На сегодняшний день лишь в статье 246 Налого-
вого кодекса указано, что плательщиками налога 
на прибыль организаций признаются российские 
организации и «иностранные организации, осу-
ществляющие свою деятельность в Российской 
Федерации через постоянные представительства 
и (или) получающие доходы от источников в Рос-
сийской Федерации». Используемое в Налоговом 
кодексе понятие «российские организации» явля-
ется очень узким и не учитывает экономическую 
связь как между организацией и ее учредителями, 
так и между организацией и ее дочерними компа-
ниями. Принятие документа позволит существенно 
конкретизировать перечень организаций, обязан-
ных уплачивать налоги по российским правилам.

Иностранные организации в настоящее время 
могут вести деятельность в России путем учрежде-
ния дочернего предприятия, открытия постоянно-
го представительства или заключения договора 
о совместной деятельности с российским пред-
приятием. Каждая из перечисленных форм имеет 
свои особенности в начислении и уплате налогов 
и соответственно налоговые риски. Согласно ста-
тье 306 части 2 НК РФ, под постоянным представи-
тельством иностранной организации в Российской 
Федерации понимается филиал, представительство, 
отделение, бюро, контора, агентство, любое другое 
обособленное подразделение или иное место де-
ятельности этой организации, через которое ор-
ганизация регулярно осуществляет предпринима-
тельскую деятельность на территории Российской 
Федерации. Постоянное представительство в об-

щем порядке уплачивает НДС, налог на имущество, 
взносы во внебюджетные фонды. При этом между-
народными договорами могут быть предусмотре-
ны особые условия налогообложения постоянных 
представительств стран — участниц договоров, на-
пример Великобритании, Финляндии, Швеции, Из-
раиля, Турции и др.

Заключение договора о совместной деятель-
ности с российским предприятием не влечет об-
разования постоянного представительства. В этом 
случае доход иностранной организации не будет 
облагаться налогом по установленным в России 
правилам. При реализации такой организацией 
товаров на территории России налог на добавлен-
ную стоимость в бюджет перечисляет российский 
партнер иностранной компании.

Альтернативой образованию постоянного пред-
ставительства иностранной организации может 
стать учреждение дочернего предприятия на тер-
ритории Российской Федерации. В данном случае, 
несмотря на необходимость уплаты всех налогов, 
по общим правилам компания приобретает воз-
можность применения специальных налоговых 
режимов, недоступных постоянному представи-
тельству. Это позволяет предприятию применять 
более широкий набор инструментов для налогово-
го планирования в сравнении с остальными фор-
мами организации деятельности. Таким образом, 
учреждение дочерней компании является наибо-
лее оптимальным вариантом ведения бизнеса на 
территории России для иностранной организации.

Существуют различные стратегии управления 
налоговыми рисками, каждая из которых включает 
определенный набор инструментов и методов, по-
зволяющих минимизировать вероятность небла-
гоприятного исхода в случае принятия управлен-
ческого решения. Наиболее часто применяемыми 
на практике являются: уклонение от риска (избе-
гание), принятие риска, передача риска, миними-
зация риска [8, с. 40].

Стратегия уклонения от риска заключается в от-
казе от совершения операции, если ее экономи-
ческий эффект не покрывает потенциальный риск 
(т. е. показатель риска от совершения операции 
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заметно выше показателя отказа; например, отказ 
от совершения сомнительных сделок, услуг фиктив-
ных поставщиков). Нужно понимать, что примене-
ние данной стратегии возможно только в отноше-
нии факторов, возникновение которых организа-
ция может контролировать. Избежать риска изме-
нения экономической или социальной политики 
государства, как правило, невозможно.

Стратегия принятия риска используется, когда 
от совершения операции отказаться невозможно. 
В таких случаях целесообразным будет создание 
резерва на покрытие возможного убытка.

Стратегия передачи риска и способы ее реа-
лизации (например, хеджирование или страхова-
ние) напрямую неприменимы в налоговых право-
отношениях. Исключением является выполнение 
функции налогового агента (перечисление НДФЛ 
за сотрудников, налога на прибыль за консоли-
дированную группу налогоплательщиков). Однако 
в отсутствие возможности передачи риска орга-
низация может частично застраховать себя от фи-
нансовых потерь, разделив риск с аудиторскими 
или консалтинговыми компаниями. Это возможно 
путем включения в договор с налоговым консуль-
тантом или аудитором положений, предусматрива-
ющих их материальную ответственность в случае 
начисления пеней, штрафов или иных санкций со 
стороны налоговых органов. Однако нужно иметь 
в виду, что в большинстве случаев весьма сложно 
доказать вину аудитора или консультанта.

Основным способом передачи риска в бизнесе 
является страхование. Во взаимоотношениях с го-
сударством механизм страхования пока не про-
работан, необходимая нормативно-правовая база 
отсутствует. Вместе с тем существует возможность 
страхования ответственности налоговых консуль-
тантов с расширенным покрытием (покрытием 
риска совершения ошибки при оказании консуль-
тационных услуг). Правила и условия такого стра-
хования разработаны некоторыми российскими 
страховыми организациями. Застраховать ответст-
венность налогового консультанта уже сейчас мож-
но в ОАО «Ингосстрах», ОАО «Альфа-Страхование».

Нужно отметить, что формулировка «страхова-
ние риска ответственности за нарушение догово-
ра по налоговому консультированию», используе-
мая в таких случаях, не вполне удачна, поскольку 
подлежит применению статья 932 Гражданского 
кодекса РФ (далее — ГК РФ), устанавливающая, 
что страхование риска ответственности допуска-
ется только в случаях, предусмотренных законом. 
Согласно пункту 2 статьи 932 ГК РФ, по договору 
страхования может быть застрахован только риск 

ответственности самого страхователя, и выгодо-
приобретателем является сторона, перед которой 
по условиям договора страхователь должен нести 
ответственность, в то время как ущерб может быть 
нанесен и третьим лицам, страхование ответствен-
ности перед которыми возможно только в порядке, 
предусмотренном статьей 931 ГК РФ.

Стратегия минимизации риска предполагает 
уменьшение вероятности и размера возможных 
финансовых потерь. Способы реализации страте-
гии различны и включают в себя диверсификацию, 
лимитирование, дополнительный контроль. Реа-
лизация стратегии предполагает использование 
справочно-правовых систем для анализа норма-
тивно-правовых актов, судебной практики, статей 
и комментариев по интересующим вопросам, при-
влечение внешних консультантов, а также непре-
рывное повышение квалификации собственных 
сотрудников.

Итак, эффективное управление налоговыми ри-
сками является одним из обязательных условий 
успешного ведения предпринимательской дея-
тельности. Налоговый риск-менеджмент включает 
в себя выбор оптимальной формы ведения бизне-
са, предварительную оценку налоговых последст-
вий каждого управленческого решения, опреде-
ление допустимого уровня риска, которое может 
осуществляться с использованием предложенного 
в работе интегрального показателя, а также выбо-
ра наиболее подходящей стратегии минимизации 
установленного риска.
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Идея ужесточения налогового режима в от-
ношении компаний, организующих свою 
деятельность при помощи структур, обра-
зованных в соответствии с законодатель-

ством низконалоговых юрисдикций, находит свое 
отражение в изменениях законодательства многих 
стран мира. За последние несколько лет агрессив-
ное налоговое планирование стало широко исполь-
зоваться транснациональными компаниями (ТНК), 
что повлекло за собой резкое сокращение объема 
поступивших налоговых платежей в государствен-
ные бюджеты. Используя различные налоговые 
льготы, предусмотренные законодательствами тех 
или иных стран, а также положения соглашений об 
избежании двойного налогообложения, налогопла-
тельщики добивались пониженного налогообло-
жения своих доходов или вовсе их освобождения 

от налогообложения. Современные западные пра-
вительства испытывают колоссальное негативное 
влияние на уровень налоговых поступлений, что 
стало причиной острой озабоченности западных 
законодателей проблемой снижения налоговой 
базы и переноса прибыли.

На последнем заседании G20 представители 
стран-участниц высказали свое согласие с необхо-
димостью пересмотра международных принципов 
налогообложения с целью внесения необходимых 
изменений, которые позволят адаптировать нало-
говое законодательство к текущему состоянию биз-
неса [1].

12 февраля 2013 г. Организация экономического 
сотрудничества и развития (далее — ОЭСР) опубли-
ковала отчет, посвященный вопросам размывания 
налогооблагаемой базы и выводу прибыли из-под 
налогообложения (Base erosion and profit shifting) 
(далее — Отчет или BEPS). Проект BEPS объясняет, 
как и почему нынешние правила налогообложения 
позволяют налогоплательщикам декларировать 
свою прибыль в юрисдикциях, не приносящих ре-
альной добавочной стоимости.

Отчет во многом служит основополагающим до-
кументом, определяющим направления дальней-
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шей работы со стороны как ОЭСР, так и ряда других 
государств.

Концептуально предлагается сфокусировать 
противодействие BEPS в соответствии со следую-
щими тремя принципами.

•  Предотвращение двойного не-налогообложе-
ния, возникающего в результате наличия пробелов 
в законодательстве отдельных стран.

•  Повышение прозрачности.
•  Соотнесение принципов налогообложения су-

ществу деятельности.

Отчет содержит шесть основных направлений, 
требующих внимания:

1.  Несоответствия в налоговой квалификации 
лиц и инструментов (гибриды и арбитраж).

2.  Применение концепций международных на-
логовых соглашений в отношении прибыли от элек-
тронной коммерции.

3.  Налогообложение внутригруппового долгово-
го финансирования.

4.  Трансфертное ценообразование в примене-
нии к перемещению риска и нематериальных акти-
вов (НМА), искусственное разделение собственно-
сти на активы внутри группы и совершение сделок, 
которые вряд ли были бы совершены между неза-
висимыми лицами.

5.  Эффективность мер против налоговых злоу-
потреблений, в том числе недостаточной капитали-
зации и мер против злоупотребления налоговыми 
соглашениями.

6.  Наличие вредоносных налоговых режимов.

Для более эффективной реализации перечи-
сленных выше направлений действия Отчета ОЭСР 
разработала и опубликовала 19 июля 2013 г. План 
мероприятий по противодействию размыванию 
налогооблагаемой базы и выводу прибыли из-под 
налогообложения (далее — План действий). План 

предусматривает 15 мероприятий по следующим 
ключевым направлениям.

•  Проблемы налогообложения в области элек-
тронной коммерции.

Мероприятие № 1 включает анализ основных 
трудностей в применении действующих правил на-
логообложения и разработку подробных вариантов 
устранения этих трудностей, основанных на усовер-
шенствовании правил как прямого, так и косвенно-
го налогообложения.

•  Восстановление согласованного международ-
ного налогового режима.

Мероприятия № 2–5 предусматривают разви-
тие правил налогообложения в таком ключе, чтобы 
нейтрализовать эффект гибридных инструментов, 
применяемых налогоплательщиком.

•  Восстановление действительного смысла между-
народных стандартов и порядка применения налого-
вых льгот.

Мероприятия № 6–7 предусматривают исключе-
ние возможности применения современных правил, 
согласно которым налогоплательщики могут само-
стоятельно выбрать режим налогообложения, т. е. 
применять те положения налогового законодатель-
ства, которые приводят к двойному не-налогообло-
жению.

•  Обеспечение соответствия трансфертного це-
нообразования принципу создания стоимости.

Мероприятия № 8–10, 13 нацелены на призна-
ние полученного дохода в той стране, налоговым 
резидентом которой является конечная материн-
ская компания; с другой стороны, они также поло-
жительно влияют на налоговые поступления юрис-
дикции — источника дохода путем уменьшения 
стимулов для смещения прибыли в юрисдикцию 
с низким уровнем налогового бремени.

•  Обеспечение прозрачности и повышение ста-
бильности и предсказуемости налогообложения.

Мероприятия № 11–12, 14 включают эконо-
мический анализ, оценку наличия необходимой 
информации, определение источников дополни-
тельной информации и разработку методологии 
на основе собранной информации (в частности, об 
иностранных прямых инвестициях, платежном ба-
лансе), а также финансовой отчетности и налоговых 
деклараций.

•  Необходимость скорейшего внедрения согла-
сованных подходов.

Мероприятие № 15 предполагает анализ нало-
говых и международных юридических вопросов, 
связанных с разработкой многостороннего дого-
вора, который бы позволил реализовать мероприя-
тия в рамках проекта BEPS на уровне разных стран 
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и внести соответствующие изменения в двусторон-
ние соглашения об избежании двойного налого
обложения.

Принятие регуляторами инициатив по BEPS 
фактически означает введение новых правил игры 
и границ дозволенного в области международного 
налогового планирования. Встает вопрос: как долж-
ны отреагировать компании?

Представляется, что налогоплательщики в бли-
жайшее время должны провести «инвентариза-
цию» применяемых инструментов налогового 
планирования и выявить «неприемлемые» высо-
корискованные инструменты; оценить налоговые 
риски, связанные с продолжением использования 
таких инструментов (в том числе репутационные); 
спланировать и провести реструктуризацию при-
меняемых схем оптимизации налогообложения 
для устранения излишне рискованных инструмен-
тов. Это позволит налогоплательщикам как можно 
более «мягко» пройти так называемый «переход-
ный период» вступления в силу новых положений 
законодательства о налогах и сборах.

В среднесрочной перспективе налогоплатель-
щикам необходимо формализовать налоговую 
стратегию компании; разработать и внедрить систе-
му управления налоговыми рисками во всех компа-
ниях группы (если речь идет о холдингах или ТНК); 
оценить необходимость раскрытия дополнительных 
данных о налоговых обязательствах компании в от-
четности.

В законодательстве Российской Федерации на-
мечаются значимые перемены. Так, согласно про-
екту федерального закона «О внесении измене-
ний в части первую и вторую Налогового кодекса 
Российской Федерации (в части налогообложения 
прибыли контролируемых иностранных компаний 
и повышения эффективности налогового адми-
нистрирования иностранных организаций)» (да-
лее — законопроект Минфина о КИК) [2], плани-
руется ввести понятие контролируемых иностран-
ных компаний и контролирующих лиц [планируе-
мая к введению статья 2513 Налогового кодекса 
РФ, далее — НК РФ)]. Кроме того, законопроект 
Минфина о КИК предусматривает закрепление 
для российских налогоплательщиков необходи-
мости представить в налоговый орган уведомле-
ние о своем участии в иностранной организации 
(а также порядок и сроки представления такого 
уведомления) (планируемая к введению статья 
2514 НК РФ), определение порядка учета прибыли 
контролируемой иностранной компании при на-
логообложении (планируемая к введению статья 
2516 НК РФ).

Следующим немаловажным нововведением в рос-
сийском налоговом законодательстве может стать 
внесение в статью 3 НК РФ разъяснения понятия «не-
обоснованная налоговая выгода», введение возмож-
ности налогоплательщикам осуществлять налоговую 
деятельности на основе сформированной им и согла-
сованной с налоговым органом налоговой политики 
(планируемая к введению статья 21.1 НК РФ) [3].

BEPS является поворотной точкой в истории 
международного налогового сотрудничества, по-
скольку предусматривает существенные изменения, 
такие как: изменение Конвенции ОЭСР по налогам 
по предотвращению предоставления договорных 
льгот в определенных обстоятельствах; изменение 
положений внутреннего законодательства стран — 
участниц ОЭСР с целью предотвратить освобожде-
ние от налогообложения или непризнание для це-
лей налога на прибыль организациями платежей, 
учитываемых в составе расходов налогоплатель-
щика; усовершенствование положений внутрен-
него законодательства, запрещающих принимать 
к вычету те расходы, которые уже были учтены 
в налоговой базе, облагаемой в соответствии с за-
конодательством другой юрисдикции.

Основной проблемой применения нового зако-
на может стать сложность получения информации 
о владельцах и доходах иностранных компаний. 
Необходимые для этого соглашения заключены 
только с некоторыми низконалоговыми юрисдик-
циями [4].

Бизнес не остается равнодушным к вносимым 
на рассмотрение законопроектам. Так, например, 
Российский союз промышленников и предприни-
мателей (далее — РСПП) подготовил свои замеча-
ния к законопроекту Минфина о КИК [5].

К основным замечаниям относятся следующие. 
Во-первых, Минфин планирует распространить дей-
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ствие закона о КИК на все иностранные дочерние 
структуры российских компаний — не только на фик-
тивные, созданные для налоговых целей, но и на те, 
которые ведут реальный бизнес. По мнению РСПП, 
компании, ведущие активные операции, не должны 
подпадать под те же ограничения, что и чисто офшор-
ные структуры, создаваемые для сокрытия доходов.

Кроме того, налогоплательщики комментируют 
законопроект, мотивируя следующим. Дочерние 
компании, ведущие реальный бизнес в низкона-
логовых юрисдикциях, есть у многих госкомпаний. 
При этом такие дочерние структуры нужны не для 
ухода от налогов, а для реализации крупных про-
ектов за рубежом совместно с иностранными парт-
нерами, которым удобнее работать в этих странах.

Во-вторых, в сравнении с международной практи-
кой Минфин установил слишком низкий порог вла-
дения: компания подпадает под правила о КИК, если 
российский владелец имеет в ее капитале прямо или 
косвенно более 10%, тогда как в международной 
практике в среднем порог владения составляет 50%.

Также согласно законопроекту под правила 
о КИК подпадут структуры не только в офшорах, 
но и в низконалоговых юрисдикциях. Налогопла-
тельщики высказывают мнение, что в связи с вве-
дением списка стран специально для применения 
правил о КИК может возникнуть неопределенность: 
с какого момента обновленный список стран будет 
введен в действие, и предлагают установить пере-
ходный период — не ранее чем через 12 месяцев 
после принятого решения и только с 1 января года, 
следующего за годом обновления списка.

Вдобавок Минфин предлагает определять при-
быль КИК в соответствии с нормами главы 25 НК 
РФ. Представители РСПП высказали справедливое 
мнение о том, что у налогоплательщиков могут воз-
никнуть проблемы с исполнением устанавливае-

мых правил ввиду того, что в разных странах мо-
гут не совпадать отчетные периоды. Мнение РСПП 
является обоснованным, поскольку в случае если 
прибыль КИК будет определяться по правилам, 
установленным в главе 25 НК РФ, налогоплатель-
щикам придется направить большой объем вну-
тренних ресурсов на отладку процесса и контроль 
правильности расчета прибыли КИК.

Еще одним важным комментарием РСПП ста-
ло предложение установить переходный период: 
в первые годы действия закона не взимать штра-
фы за его невыполнение (по аналогии с законом 
о трансфертном ценообразовании), поскольку в су-
ществующей на сегодняшний день редакции зако-
нопроект о КИК предусматривает штраф в размере 
20% прибыли, сокрытой от налога, а не от неупла-
ченного налога.

На данный момент бизнес не готов к принятию 
закона о КИК в том виде, в котором он предстал на 
первое рассмотрение. Многие его положения явля-
ются не до конца проработанными или же вызыва-
ют осуждение со стороны налогоплательщиков, по-
скольку являются слишком жесткими в сравнении 
с аналогичными нормами, действующими за рубе-
жом. В ответ на комментарии налогоплательщиков 
Минфин высказал мнение о том, что некоторые 
нормы планируемого к введению закона о КИК ну-
ждаются в доработке. Сегодня с уверенностью мож-
но говорить, что законопроект о КИК будет принят, 
однако финальная формулировка закона должна 
быть проработана в направлении смягчения неко-
торых положений; налогоплательщикам необходи-
мо проводить превентивные меры с целью смяг-
чить влияние планируемого к введению закона 
о КИК на бизнес в течение переходного периода.
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12декабря 2013 г. Президент Российской 
Федерации В. В. Путин обратился с по-
сланием к Федеральному Собранию 
Российской Федерации. В частности, 

Президент сказал: «Доходы компаний, которые заре-
гистрированы в офшорной юрисдикции и принадле-
жат российскому собственнику, конечному бенефи-
циару, должны облагаться по нашим налоговым пра-
вилам, а налоговые платежи должны быть уплачены 
в российский бюджет. И нужно продумать систему, как 
эти деньги изъять» [1].

Вопросы бенефициарного владения были акту-
альны всегда в рамках противодействия легализа-
ции, отмыванию доходов, так как российское наци-
ональное регулирование данного вопроса никогда 
не соответствовало стандартам международного 
права. В связи с этим международные эксперты ча-
сто предъявляли претензии российским компаниям, 
так как они не подлежали общемировой практике, 
что делало сотрудничество с нашей страной осо-

бенно ненадежным. Однако Россия участвовала 
в вопросах утверждения стандартов ФАТФ (Группа 
разработки финансовых мер борьбы с отмывани-
ем денег, англ. Financial Action Task Force on Money 
Laundering — FATF). Благодаря утверждению этих 
стандартов, сегодня российская практика бене-
фициарного владения по форме считается одной 
из самых эффективных. При этом следует еще раз 
подчеркнуть, что форма и содержание у нас имеют 
разное значение, поэтому на практике реализация 
этих принципов все еще работает недостаточно эф-
фективно.

В июне прошлого года законодатели нако-
нец-то ввели понятие «бенефициарного владель-
ца» (собственника), опубликовав закон 134-ФЗ от 
28.06.2013, тем самым внесли изменения в Феде-
ральный закон от 07.08.2001 № 115 «О противо-
действии легализации (отмыванию) доходов, по-
лученных преступным путем, и финансированию 
терроризма». Теперь понятие «бенефициарный соб-
ственник» будет использовано для обязательного 
сбора и хранения информации о любой компании, 
являющейся клиентом организации, осуществ-
ляющей операции с денежными средствами или 
иным имуществом (перечень таких организаций 
приведен в ст. 5 Закона № 115-ФЗ) [4]. До этого 
российское налоговое законодательство заменяло 
данное понятие абстрактным «лицом, фактически 
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имеющим право на получение дохода». Поэтому 
и все вопросы, связанные с применением аспек-
тов налогообложения косвенных доходов, остаются 
актуальными и привлекающими к себе внимание 
исследователей.

Для начала разберемся, что в мировой практи-
ке и в практике российской налоговой системы 
подразумевается под бенефициарным владением. 
Стоит отметить, что понятие своими корнями уходит 
в 1966 г. , когда США заключили договор с Канадой 
и подписали протокол к договору 1945 г. с Вели-
кобританией. Впоследствии в 1974, 1977 гг. термин 
«бенефициарного собственника» (англ. beneficial 
owner) появился в комментариях к Модельной 
конвенции ОЭСР (Организации экономического 
сотрудничества и развития, англ. Organization for 
Economic Co-operation and Development — OECD). 
В этих ранних комментариях содержались попыт-
ки толкования вышеуказанного термина исключи-
тельно с юридической точки зрения. К тому же был 
оговорен ряд исключений, когда агент или номи-
нальный держатель не признавался фактическим 
владельцем дохода.

Основным документом, регулирующим данное 
понятие в Российской Федерации, долгое время 
были Методические рекомендации к главе 25 НК 
РФ от 28.03.2003, в которых используется подход, 
согласно которому любая компания имеет право на 
доход только в том случае, если ее право подтвер-
ждено документально, например, договором о раз-
деле прибыли или договором аренды. Рекоменда-
ции отменены Приказом ФНС России от 19 декаб-
ря 2012 г. № ММВ-7–3/980@ «Об отмене приказа 
МНС России от 28.03.2003 № БГ-3–23/150». Но все-

таки, что касается иностранных компаний, вклады-
вающих деньги в российский бизнес, то они фак-
тически имеют право на получение прибыли с мо-
мента перевода средств. Компания, получающая 
дивиденды, является бенефициарным владельцем 
и поэтому должна платить налог с получаемого до-
хода. Процент налоговой ставки в различных стра-
нах отличается, что учитывается компаниями при 
налоговом планировании. Данное обстоятельство 
и делает проблему бенефициарной собственности 
такой острой.

С 2006 г. Минфин России выпустил целый ряд 
писем, уточняющих и разъясняющих понятие «фак-
тического получателя дохода», но суть данного по-
нятия так и не была до конца раскрыта и конкре-
тизирована.

Инстанции, которые запрашивают информацию 
о бенефициарных владельцах, чаще всего подразу-
мевают под ними физических лиц, которых можно 
бы было идентифицировать по основным между-
народным стандартам (имя, фамилия, адрес, номер 
и серия паспорта). Иногда дополнительно могут за-
требовать подтверждение адреса прописки допол-
нительными свидетельствами: записью в паспорте, 
справкой из жилищно-коммунальных компаний, 
подобным подтверждением может служить просто 
счет оплаты за коммунальные услуги.

Россия стремится соответствовать мировым ре-
алиям и поэтому открыто идет навстречу требо-
ваниям о подаче информации о бенефициарных 
владельцах. Вполне возможно, что в будущем нало-
говые законодатели выдвинут требования переда-
вать данные о подобном владении в обязательном 
декларативном порядке, и при нарушении сроков 
или неправильном предоставлении информации 
собственнику будет грозить штраф.

В случае акционерных обществ акционер ком-
пании, нарушивший данное требование, может быть 
временно лишен права голоса в совете акционе-
ров компании. Это направлено на то, чтобы сделать 
процесс налогообложения максимально прозрач-
ным и доступным.

Бенецифиарным владельцем компании явля-
ется физическое лицо, которое владеет компани-
ей, получает доход от ее деятельности, управляет 
ею напрямую или участвует в управлении наряду 
с другими физическими или юридическими лица-
ми. Бенефициарный владелец пользуется всеми 
правами владельца компании, однако, с юридиче-
ской точки зрения, право собственности в отноше-
нии компании может принадлежать другому лицу. 
Информация о бенефициаре компании является 
конфиденциальной и предоставляется только ре-
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гистрационному агенту и банку. Банк оформляет 
свидетельство бенефициарного владельца. Бене-
фициарное владение компанией обычно оформля-
ется несколькими способами. В мировой практике 
одним из самых распространенных способов явля-
ется вариант номинального соглашения или трасто-
вой декларации. Иногда бенефициарное владение 
может быть оформлено как акт учреждения дове-
рительной собственности.

Если мы говорим о бенефициарном владении 
относительно банковских счетов, то ситуация бу-
дет несколько отличаться. Конечным бенефициар-
ным владельцем банковского счета будет являть-
ся лицо, которое имеет контроль над денежными 
средствами или активами, располагающимися 
на банковском счете, и напрямую или косвенно 
управляет, контролирует и распоряжается счетом. 
При этом основной акцент делается именно на 
уровень контроля над банковским счетом. Одних 
только прав на внесение или получение средств 
с банковского счета недостаточно для того, что-
бы считаться конечным бенефициаром. Основное 
значение имеют именно контроль и управление 
счетом, что не всегда предполагает только вне-
сение средств на счет или же их снятие. По этой 
самой причине при открытии счета банк запраши-
вает информацию именно о конечном владельце — 
бенефициаре счета.

В марте 2013 г. было опубликовано постановле-
ние Президиума ВАС РФ, в котором сформулиро-
ваны дополнительные требования к процессу пре-
доставления доказательств добросовестности тех 
компаний, которые были зарегистрированы в оф-
шорных зонах. Как результат действенности дан-
ного постановления можно ожидать увеличение ко-
личества юридических споров, которые будут выну-
ждать данные компании раскрывать информацию 
о своих бенефициарных владельцах, что позволит 
получить им юридическую защиту.

В начале 2014 г. вышло Информационное пись-
мо ЦБ РФ от 28.01.2014 № 14-Т «По вопросам 
идентификации организациями, осуществляющи-
ми операции с денежными средствами или иным 
имуществом, бенефициарных владельцев», которое 
внесло некоторую ясность в процедуру идентифи-
кации бенефициарных владельцев и прокомменти-
ровало критерии и меры, предложенные федераль-
ным законом.

В настоящий момент вся информация о бене-
фициарных владельцах (собственниках) собира-
ется для противодействия незаконным финансо-
вым сделкам или незаконным способам сокрытия 
доходов в качестве объектов налогообложения. 

В дальнейшем возможно изменение данной си-
туации.

В российской судебной практике данный во-
прос также нашел свое отражение. В 2011–2012 гг. 
прошло рассмотрение ряда судебных дел, которые 
внесли свой вклад в формирование концепции 
«бенефициарного собственника», в понимание 
взаимосвязи международных соглашений и наци-
онального законодательства. В качестве примера 
можно привести Постановление Президиума ВАС 
от 15 ноября 2011 г. по делу «Северного Кузбас-
са» и Определение ВАС от 21 июня 2012 г. по делу 
«Нарьянмарнефтегаза», а также апелляционное 
и кассационное определение Московского город-
ского суда от 25 декабря 2012 г. № 4г/2–12260/12, 
в результате которого взыскание было обращено 
на имущество, которым должник владел через це-
почку иностранных, в том числе офшорных, ком-
паний.

Основные направления налоговой политики РФ 
на 2014 г. и плановый период 2015 и 2016 гг. пред-
усматривают внесение изменений в Налоговый 
кодекс РФ. Данные изменения должны способст-
вовать противодействию незаконному использова-
нию международных соглашений в области налого-
вого права, а также создавать налоговые стимулы 
организациям, планирующим перейти из офшор-
ных зон под налоговую юрисдикцию Российской 
Федерации.
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Безрисковая процентная ставка является од-
ним из ключевых компонентов финансовых 
рынков. Существует множество моделей, по-
зволяющих оценить кривые доходности без-

рисковых облигаций — государственных облигаций, 

выпущенных в национальной валюте. Модели бы-
вают одно- и многофакторными, т. е. учитывающи-
ми влияние различных экономических показателей, 
ожиданий инвесторов относительно будущих цен 
и т. д. В моделях используются различные методы 
прогнозирования кривой доходности. Наиболее 
простое решение — это плоская временная структу-
ра, которая рассматривается в рамках работы Мако-
лея [1]. Она дала толчок к появлению более слож-
ных стохастических моделей — общего равновесия 
и с отсутствием арбитража. Примером равновесных 
являются диффузионные модели Мертона, Васичека, 
Чена и Кокса–Ингерсолла–Росса. Модели с отсутст-

УДК 519.233.22

Использование модели Кокса–
Ингерсолла–Росса для прогнозирования 
сдвига кривой доходности. Проблема 
идентификации параметров модели

Аннотация. В статье рассматривается модель Кокса–Ингерсолла–Росса, записанная в виде стохастического 
дифференциального уравнения диффузионного типа, которая используется для прогнозирования сдвига кривой 
доходности. Основная проблема данной модели — оценка ее параметров. Правильная оценка параметров под-
тверждает целесообразность использования модели. Поэтому крайне важно иметь наиболее точный метод 
идентификации ее параметров. В данной работе изучается двухшаговый метод оценки параметров модели 
с использованием их калибровки. Калибровка необходима для перехода к модели с меньшим числом параметров. 
Сначала проводится оценка новых параметров путем минимизации функции потерь. Далее оцениваются началь-
ные параметры модели за счет максимизации функции правдоподобия Гаусса по одному параметру, от которого 
зависят начальные параметры модели. Модель дает возможность оценить всю временную структуру в будущие 
моменты времени, используя полученные оценки параметров.

Ключевые слова: спот-ставка; временная структура; модель Кокса–Ингерсолла–Росса; лемма Ито; кали-
бровка модели; функционал потерь; функция правдоподобия Гаусса.

Abstract. in this paper I consider the Cox-Ingersoll-Ross mean-reverting square root diffusion model of the short 
interest rate dynamics for forecasting of the yield curve shifts. The key problem appears when we assess the model 
parameters. The correct estimation allows further use of the model for forecasting purposes. Therefore we need to have the 
most exact method for the identification. In this framework I have studied two-stage estimation of the model parameters 
by using calibration of the last. Such calibration is necessary for transformation to the model with less parameters. As the 
first step I estimate these parameters by using loss functional, the minimum value of which provides the best estimation. 
The next step is estimation of the initial parameters by using standard Gaussian likelihood function dependent on one 
parameter. The maximum value of such function provides the best estimation of this single parameter, and the initial 
values dependent on it become given. Having the best estimated parameters one can assess the whole term structure for 
further time horizons through the formulas described in the model.
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вием арбитража разработали Халл и Уайт, а также 
Хит, Джарроу и Мортон.

Известно, что невозможно максимально точно 
описать колебание процентной ставки. Кроме того, 
форма кривой доходности различна для разных 
финансовых рынков. Тем не менее во многих мо-
делях базовым предположением является зави-
симость цены облигации от одной стохастической 
переменной, спот-ставки. Такие модели называются 
однофакторными. Однако в своей работе Чапман 
и Пирсон доказывают, что 88% вариации кривой 
доходности объясняется одним фактором [2]. Це-
лью данной работы является описание теоретиче-
ских аспектов применения однофакторной модели 
Кокса–Ингерсолла–Росса для прогнозирования 
сдвига кривой доходности. Основная проблема 
в применении данной модели — оценка ее параме-
тров. Поскольку модель дает оценку будущего зна-
чения спот-ставки исходя из значений конкретных 
параметров, оценка параметров служит ключевым 
моментом при прогнозировании сдвигов кривой 
доходности. Таким образом, важно выбрать пра-
вильный подход для оценки параметров, который 
будет максимально учитывать всю имеющуюся ин-
формацию об исторических значениях спот-ставок. 
Один из таких подходов будет описан в данной 
работе.

Чтобы понять принцип определения цены об-
лигации в стохастических однофакторных моделях, 
опишем теоретические аспекты модели Кокса– Ин-
герсолла–Росса, а затем перейдем к методам оценки 
параметров этой модели.

Пусть P (t, T) — цена бескупонной облигации с но-
миналом 1 у. е. в момент времени t со сроком пога-
шения T, тогда P (T, T) = 1. Доходность к погашению R 
(t, T) определяется следующим образом:

𝑅 (𝑡, 𝑇) = –1𝑇–𝑡𝑙𝑛𝑃 (𝑡, 𝑇). � (1)

Тогда кривая доходности есть зависимость 𝑅 (𝑡, 𝑇) 
от 𝑇. Временна́я структура процентной ставки пред-
ставляет собой зависимость между доходностью 
и временем до погашения облигации 𝑇–𝑡.

Спот-ставка — начальное значение кривой доход-
ности, определяется следующим образом:

	   𝑟𝑡=𝑅 (𝑡, 𝑡) =–𝜕𝑙𝑛𝑃 (𝑡, 𝑇) 𝜕𝑇|𝑡=𝑇. � (2)

Допустим, что спот-ставка 𝑟𝑡 подчиняется непре-
рывному марковскому стохастическому процессу 
с возвратом к постоянному среднему:

𝑑𝑟𝑡=𝛽 (𝜇–𝑟𝑡) 𝑑𝑡+𝜎√𝑟𝑡𝑑𝜔𝑡, � (3)

где {𝜔𝑡, 𝑡 ≥0}  — стандартный винеровский про-
цесс; 𝛽, 𝜇, 𝜎 — положительные константы, при этом 
𝛽 — скорость возврата к среднему, μ — постоянное 
среднее, σ — волатильность процесса. Первое слага-
емое стандартно для авторегрессионных моделей 
и означает, что процентная ставка возвращается 
к своему постоянному среднему значению со ско-
ростью, пропорциональной разности постоянного 
среднего и процентной ставки. Второе слагаемое — 
гетероскедастичная ошибка, за счет которой коле-
бания процентной ставки больше в периоды, когда 
процентная ставка принимает большие значения.

Согласно лемме Ито цена облигации подчиняется 
следующему стохастическому процессу [3, c.386]:

𝑑𝑃= (𝜕𝑃𝜕𝑡+𝜇𝑟𝜕𝑃𝜕𝑟+12𝜎𝑟2𝜕2𝑃𝜕𝑟2)
𝑑𝑡+𝜎𝑟𝜕𝑃𝜕𝑟𝑑𝜔=: 𝜇̃ (𝑡, 𝑇) 𝑑𝑡+𝜎̃ (𝑡, 𝑇) 𝑑𝜔, � (4)

где 𝜇𝑟=𝛽 (𝜇–𝑟𝑡), 𝜎𝑟= 𝜎√𝑟𝑡.

Для хеджирования облигации используем пор-
тфель из двух облигаций с различными сроками по-
гашения: П=𝑃1  (𝑡, 𝑇1, 𝑟) +𝛿𝑃2  (𝑡, 𝑇2, 𝑟), т. е. одной 
облигации со сроком погашения 𝑇1 и 𝛿 облигаций 
со сроками погашения 𝑇2. Нужно определить δ та-
ким образом, чтобы минимизировать риск. Тогда, ис-
пользуя (4), получим дельту портфеля за промежуток 
времени 𝑑𝑡:

𝑑П= (𝜇̃1+𝛿𝜇̃2) 𝑑𝑡+ (𝜎̃1+𝛿𝜎̃2) 𝑑𝜔. � (5)

Чтобы портфель был безрисковым, необходимо 
условие: 𝜎̃1+𝛿𝜎̃2=0, откуда 𝛿=–𝜎̃1𝜎̃2.

Тогда получаем оценку хеджированного портфеля:

𝑑П= (𝜇̃1–𝜎̃1𝜎̃2𝜇̃2) 𝑑𝑡. �  (6)

Так как портфель безрисковый, его доходность 
должна определяться безрисковой спот-ставкой, т. е. 

Использование модели Кокса–Ингерсолла–Росса для прогнозирования сдвига кривой доходности
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𝑑П=𝑟П𝑑𝑡. Приравняв с (6), получаем следующее со-
отношение: 𝑟𝑃1–𝜇̃1𝜎̃1=𝑟𝑃2–𝜇̃2𝜎̃2.

Это соотношение верно для облигаций с любым 
сроком погашения, т. е. не зависит от T. Тогда

𝜆̃ (𝑡, 𝑇) =𝜇̃ (𝑡, 𝑇) –𝑟 (𝑡) 𝑃 (𝑡, 𝑇) 𝜎̃ (𝑡, 𝑇). � (7)

Показатель 𝜆̃ (𝑡, 𝑇) называется рыночной ценой 
риска, так как показывает увеличение ожидаемой 
мгновенной ставки доходности облигации за допол-
нительную единицу риска.

Объединим уравнения (4) и (7):
𝜎̃=𝜎𝑟𝜕𝑃𝜕𝑟 𝜇̃=𝜆̃𝜎𝑟𝜕𝑃𝜕𝑟+𝑟𝑃=𝜕𝑃𝜕𝑡+𝜇𝑟𝜕𝑃𝜕𝑟+12𝜎𝑟

2𝜕2𝑃𝜕𝑟2.
Переписав, получим следующее уравнение 

в частных производных для определения цены бес-
купонной облигации:

𝜕𝑃𝜕𝑡+ (𝛽  (𝜇–𝑟𝑡) –𝜆̃𝜎𝑟√𝑟) 𝜕𝑃𝜕𝑟+
+ 12𝜎𝑟2𝜕2𝑃𝜕𝑟2–𝑟𝑃=0, � (8)

где 𝑡∈ (0, T), r>0 и выполняется начальное условие 
𝑃 (𝑇, 𝑇, 𝑟) = 1.

В модели Кокса–Ингерсолла–Росса параметр 
𝜆̃=𝜆√𝑟𝜎, где λ — константа.

Существует явное решение уравнения (8) [4, 
с.393]:

𝑃 (𝑇–𝜏, 𝑇, 𝑟) =𝐴 (𝜏) 𝑒–𝐵 (𝜏) 𝑟,�  (9)

где τ=T–t∈ [0, 𝑇] и функции 𝐴 (𝜏), 𝐵 (𝜏) имеют 
вид:

𝐴 (𝜏) = [𝛾exp [𝛾+𝛽+𝜆] 𝜏/2] 
exp (𝛾𝜏) –1𝐵 (𝜏)]  2𝛽𝜇𝜎2⁄; � (10)

𝐵 (𝜏) =2  (exp (𝛾𝜏) –1) (𝛽+𝜆+𝛾) 
(ex p (𝛾𝜏) –1) +2𝛾, � (11)

где γ=√ (𝛽+𝜆) 2+2𝜎2.
Таким образом, оценив параметры модели Кок-

са–Ингерсолла–Росса, можно получить кривую до-
ходности в каждый момент времени путем дискон-
тирования расчетной цены облигации. Существуют 
различные подходы для оценки параметров моделей 

процентных ставок. К ним относятся обобщенный ме-
тод моментов, метод максимального правдоподобия, 
метод Монте-Карло. Все они широко используются, 
но не всегда дают точные результаты. Мы рассмотрим 
двухшаговый подход к оценке параметров модели. 
Первый шаг — это минимизация функционала потерь, 
дающего оценку качества аппроксимации множества 
фактических кривых доходностей и эксперименталь-
но полученных кривых. Второй шаг — максимизация 
функции правдоподобия, ограниченной этой кривой. 
Для применения данного подхода необходима кали-
бровка модели, т. е. сокращение числа параметров пу-
тем замены. Оценка параметров модели с помощью 
исторических данных — это метод внутренней оценки. 
Существуют также методы внешней оценки, которые 
опираются не только на статистические данные ис-
следуемого процесса, но и на экспертные оценки.

Рассмотрим калибровку модели, позволяющую 
заменить четыре параметра модели на три:

	   𝜉=𝑒–𝛾, 𝜂=𝛽+𝜆+𝛾2𝛾, 𝜍=2𝛽𝜇𝜎2, � (12)

где γ=√ (𝛽+𝜆) 2+2𝜎2.
Переходя к начальным параметрам, получаем
𝛽=𝛾  (2𝜂–1) –𝜆 𝜎=𝛾√2𝜂 (1–𝜂),
𝜇=𝜍𝜎22𝛽, где 𝛾=–𝑙𝑛𝜉.
Переходя к новым параметрам в формулах (10), 

(11), получаем

𝐴 (𝜏) = [𝜉 (1–𝜂) 𝜏𝜂 (1–𝜉𝜏) +𝜉𝜏] 𝜍, � (13)

𝐵 (𝜏) = –1𝑙𝑛𝜉 1–𝜉𝜏𝜂 (1–𝜉𝜏) +𝜉𝜏. � (14)

Следует отметить, что параметры (ξ, η, ς) опре-
делены в пространстве Ω= (0,1) × (0,1) × (0,∞), в то 
время как начальные параметры (β, σ, μ, λ) опреде-
лены в пространстве 𝐷= (0,∞) 3×ℝ. Тогда оператор 
перехода из D в Ω является гладким и существует 
обратный оператор, значения которого зависят от 
параметра λ.

Определение 1. Функционал потерь — это взве-
шенное по времени расстояние фактических кривых 
доходностей {𝑅𝑗𝑖, 𝑗=1,…, 𝑚} и множества кривых до-
ходностей, полученных в результате численной реа-
лизации {𝑅𝑗𝑖̅, 𝑗=1,…, 𝑚} в моменты времени i=1, …, n, 
определяющееся из соотношения цена–доходность:

		
		𝐴  𝑗𝑒–𝐵𝑗𝑅0𝑖=𝑒–𝑅̅𝑗𝑖𝜏𝑗,�  (15)

где 𝑟𝑖=𝑅0𝑖 — спот-ставка в моменты времени i=1, …, 
n, 𝐴𝑗=𝐴 (𝜏𝑗) и 𝐵𝑗=𝐵 (𝜏𝑗), где 0=𝜏0<𝜏1<⋯<𝜏𝑚 — сроки 
погашения облигаций в различные моменты времени, 
значения которых формируют кривую доходности.

экономика
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Функционал определяется следующим образом:

𝑈 (𝜉, 𝜂, 𝜍) =1𝑚∑1𝑛∑ (𝑅𝑗𝑖–𝑅̅𝑗𝑖) 2𝜏𝑗2𝑛𝑖=1𝑚𝑗=1. (16)

Предложение 1. С учетом формулы (15) и в тер-
минах среднеожидаемой временной структуры и ко-
вариаций функционал потерь может быть записан 
следующим образом:

𝑈 (𝜉, 𝜂, 𝜍) =1𝑚∑ [(𝜏𝑗𝐸 (𝑅𝑗) –𝐵𝑗𝐸 (𝑅0) +
+ 𝑙𝑛𝐴𝑗) 2+𝐷 (𝜏𝑗𝑅𝑗–𝐵𝑗𝑅0)]  𝑚𝑗=1. � (17)

Выражение (17) более удобно для вычислитель-
ных целей, поскольку содержит всю статистическую 
информацию о кривых доходностей для различных 
моментов времени, такую как математическое ожи-
дание и ковариация временной структуры.

Как видно из формул (16), (17), функционал нели-
нейный, здесь мы сталкиваемся с первой проблемой 
при оценке параметров модели, а именно миними-
зацией нелинейного функционала.

При фиксированных значениях новых параметров ξ, 
η параметр ς может быть получен следующим образом.

Предложение 2. Для того чтобы функционал 
(17) достигал минимума при изменении параметра 
ς, необходимо выполнение условия оптимальности: 
𝜕𝑈𝜕𝜍=0, т. е.

∑ (𝑙𝑛𝐴𝑗) 2=
= –∑ [𝜏𝑗𝐸 (𝑅𝑗) –𝐵𝑗𝐸 (𝑅0)]  𝑙𝑛𝐴𝑗𝑚𝑗=1𝑚𝑗=1. � (18)

Тогда оптимальное 𝜍𝑜𝑝𝑡 может быть найдено по 
следующей формуле [5, с.36]:

𝜍𝑜𝑝𝑡=–∑ [𝜏𝑗𝐸 (𝑅𝑗) –𝐵𝑗𝐸 (𝑅0)]  𝑙𝑛𝐴𝑗  (𝜉, 𝜂,1) 𝑚𝑗 =
= 1∑ [𝑙𝑛𝐴𝑗  (𝜉, 𝜂,1)]  2𝑚𝑗=1. � (19)

Решение задачи минимизации нелинейного 
функционала сводится к решению более простых 
линейных задач. Рассмотрим методы Ньютона–Ра-
фсона и Ньютона–Гаусса [6].

Допустим, что задана нелинейная модель регрес-
сии U (x, α). Необходимо минимизировать функцио-
нал U по вектору параметров α∈ℝ𝑝:

U (α, 𝑋𝑙) =∑  [𝑓 (𝑥𝑖, 𝛼) –𝑦𝑖] 2𝑙𝑖=1. �  (20)
Идея данного метода заключается в следующем.
1. Выбирается начальное значение аппроксима-

ции 𝛼0= (𝛼10,…, 𝛼𝑝0).
2. Итерационный процесс организуется следую-

щим образом:

𝛼𝑡+1=𝛼𝑡–ℎ𝑡 (𝑈′′ (𝛼𝑡)) –1𝑈′  (𝛼𝑡),

где 𝑈′  (𝛼𝑡) — градиент функционала U в точке 𝛼𝑡, 
𝑈′′ (𝛼𝑡)  — матрица Гессе функционала U в точке 𝛼𝑡, 
ℎ𝑡 — величина шага, для простоты часто полагается 
равным 1.

Компоненты градиента и компоненты матрицы 
Гессе получаются из следующих формул:

  𝜕𝜕𝛼𝑗𝑈 (𝛼) =2∑ [𝑓 (𝑥𝑖, 𝛼) –𝑦𝑖] 𝑙𝑖=1𝜕𝑓𝜕𝛼𝑗 (𝑥𝑖, 𝛼), � (21)

𝜕2𝜕𝛼𝑗𝜕𝛼𝑘𝑈 (𝛼) =2∑𝜕𝑓𝜕𝛼𝑗 (𝑥𝑖, 𝛼) 𝑙𝑖=1𝜕𝑓𝜕𝛼𝑘
(𝑥𝑖, 𝛼) –2∑ [𝑓 (𝑥𝑖, 𝛼) –𝑦𝑖] 𝜕2𝑓𝜕𝛼𝑗𝜕𝛼𝑘 (𝑥𝑖, 𝛼) 𝑙𝑖=1. � (22)

Основная проблема данного метода — это обра-
щение гессиана на каждой итерации. Модификацией 
метода в случае гладкости функции f является метод 
Ньютона–Гаусса. В нем в силу гладкости функция f 
линеаризуется в окрестности текущего значения век-
тора 𝛼𝑡:

𝑓 (𝑥𝑖, 𝛼) =𝑓 (𝑥𝑖, 𝛼𝑡) +∑𝜕𝑓𝜕𝛼𝑗 
(𝑥𝑗, 𝛼𝑗) (𝛼𝑗–𝛼𝑗𝑡) 𝑝𝑗=1. � (23)

Тогда если в формуле (22) заменить функцию f на 
ее линеаризацию, то второе слагаемое полагается 
равным 0, что значительно упрощает вычисления за 
счет того, что регрессия сводится к последовательно-
сти линейных регрессионных задач. При этом ско-
рость сходимости обоих методов практически оди-
накова, потому что они являются методами второго 
порядка.

Основной особенностью реализации данного ме-
тода является область определения параметров ξ, η, 
ς. Поскольку эти параметры определены в простран-
стве Ω= (0,1) × (0,1) × (0,∞), а описанная последо-
вательность может не удовлетворять условиям при-
надлежности данному пространству, с финансовой 
точки зрения оценка будет неправильной. В модели 
параметры β, σ, μ должны быть положительными, что 
гарантирует положительное значение 𝐵 (𝜏).  В случае 
если 𝐵 (𝜏) становится отрицательным, цена облига-
ции будет увеличиваться вместе с увеличением про-
центной ставки, что не соответствует теории цено
образования облигаций.

Для того чтобы добиться выполнения условия при-
надлежности параметров ξ, η интервалу (0,1), исполь-
зуем однопериодное отображение в тождественную 
функцию. Для того чтобы гарантировать положитель-
ное значение ς, используем гладкую аппроксимацию 
функцией с абсолютными значениями. Допустим, 
определена гладкая аппроксимация функции g сту-
пенчатыми функциями ξ-|ξ|, т. е. 𝑔 (𝜉) ≈𝜉– [𝜉] для 𝜉∉𝑁 
и полагаем, что |𝜍|ℎ=√𝜍2+ℎ2–ℎ,  где [.] — целая часть, 
0<ℎ≪1 — произвольно малый параметр. Очевидно, 
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что 𝑔: ℝ→ [0,1) и 𝑔 (𝜉) ≈𝜉 для 𝜉∈ [0,1). Тогда очевид-
но, что минимум, достигнутый на всем пространстве 
ℝ3, обращается в минимум в пространстве Ω= (0,1) × 
(0,1) × (0,∞) с соответствующими параметрами [𝑔 (𝜉), 
𝑔 (𝜂),|𝜍|ℎ].

Таким образом, минимизировав функционал по-
терь (17) по параметрам (ξ, η, ς), применяя описан-
ный метод Ньютона–Гаусса, мы получим наилучшую 
оценку данных параметров. А для того чтобы полу-
чить оценку изначальных параметров модели, нужно 
получить оценку параметра λ, от которого зависит 
каждый из параметров ξ, η, ς, полученных в резуль-
тате минимизации функции потерь.

Перейдем ко второму шагу идентификации па-
раметров модели — максимизации функции прав-
доподобия, зависящей от одного параметра λ. Для 
реализации данного метода берется функция прав-
доподобия Гаусса, которая, согласно А. Р. Бергстому, 
для процесса вида (3) выглядит следующим образом 
[7, с.133]:

𝑙𝑛𝐿 (𝛽, 𝜎, 𝜇) = –12∑ (𝑙𝑛𝑣𝑖2+𝜀𝑖2𝜈𝑖2) 𝑛𝑖=2,

где 𝑣𝑖2=𝜎22𝛽 (1–𝑒–2𝛽) 𝑟𝑖–1, 𝜀𝑖=𝑟𝑖–𝑒–𝛽𝑟𝑖–1–𝜇 
(1–𝑒–𝛽).

Если оценка параметров модели (β, σ, μ) реали-
зуется путем максимизации функции правдоподобия 
на всем множестве ℝ+3, тогда максимум не ограни-
чен. В данной работе мы используем ограничен-
ную максимизацию функции правдоподобия вдоль 
λ-параметризированной кривой {(𝛽𝜆, 𝜇𝜆, 𝜎𝜆), 𝜆∈𝐽}, 
где 𝐽= [–∞, (–2𝜂–1) 𝑙𝑛𝜉].

Таким образом, задача сводится к поиску функ-
ции максимального правдоподобия, зависящей от 
одного параметра λ, и может быть решена с помо-

щью использования стандартных пакетов для опти-
мизационных задач, к примеру, в среде Матлаб. Для 
того чтобы убедиться в точности калибровки, ис-
пользуем коэффициент максимальной вероятности — 
отношение максимального значения ограниченной 
функции правдоподобия к максимальному значению 
неограниченной. Если значение полученного коэф-
фициента стремится к 1 слева, можно утверждать, 
что приближенные значения параметров модели 
близки к полученным, дающим максимальное зна-
чение неограниченной функции правдоподобия. Тог-
да оценка параметров процесса (3) для спот-ставки 
𝑟𝑡 может быть применена для оценки всей кривой 
доходности.

Подведем итог описанного метода. Мы рассмо-
трели оценку параметров модели с помощью двух-
шагового метода: минимизации функционала потерь 
и максимизации функции правдоподобия. Подход 
позволяет оценить параметры модели с определен-
ной точностью. Поскольку минимизация нелинейного 
функционала сводится к линейной задаче, точность 
можно оценить с помощью 𝑅2, показывающего, ка-
кая доля вариации переменной объясняется регрес-
сией. Модель позволяет восстановить кривую доход-
ности в зависимости от значения спот-ставки в рас-
сматриваемый период времени. Получив значение 
спот-ставки для будущего периода, мы можем оце-
нить сдвиг кривой доходности. Недостаток данного 
метода в том, что он включает информацию прошлых 
периодов, но никак не учитывает новую информа-
цию, которая может влиять на сдвиги кривой доход-
ности. Поэтому модель лучше всего использовать на 
наиболее стабильных финансовых рынках.
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Оценка параметров модели с помощью 
исторических данных — это метод 

внутренней оценки. Существуют также 
методы внешней оценки, которые 

опираются не только на статистические 
данные исследуемого процесса, но и на 

экспертные оценки

Существуют различные подходы для 
оценки параметров моделей процентных 

ставок. К ним относятся обобщенный 
метод моментов, метод максимального 

правдоподобия, метод Монте-Карло
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ля эффективного управления таким сложным 
комплексом, как дорожное хозяйство Россий-
ской Федерации, руководителям необходимо 
обладать механизмом, который предоставлял 
бы информацию для принятия управленче-

ских решений в актуальном, полном и наглядном виде [1].
Информационно-аналитическая система предназна-

чена для:
•  сбора данных как из существующих прикладных 

систем компании, так и других источников информации;
•  консолидации данных;
•  построения аналитических и статистических отче-

тов в соответствии с потребностями руководства и спе-
циалистов компании.

Архитектура ИАС представлена на рисунке.
Для загрузки данных в ИАС используются подсис-

тема интеграции и модули экспорта данных, реализо-
ванные в каждой из прикладных систем компании. При 
этом данные загружаются в виде определенных вход-

ных форм системы в установленных и согласованных 
форматах данных XML (CVS). Один из листов формы со-
держит описание измерений вводимых данных. Кроме 
того, осуществляется поддержка шлюзов к реляционным 
SQL-совместимым СУБД (Oracle, Informix, MS SQL Server 
и др.), а также настольным системам (Access).

Для загрузки информации специалистами компании 
по формам статистической отчетности в ИАС в рамках 
подсистемы интеграции были разработаны средства ав-
томатической загрузки по утвержденным форматам.

Для накопления и долговременного хранения кон-
солидированных данных по показателям деятельности 
компании предназначено централизованное хранилище 
данных (далее — ЦХД). При этом оно не заменяет собой 
хранилища данных интегрируемых прикладных систем.

Отличительным признаком ЦХД является представ-
ление данных в виде многомерных кубов. Вся информа-
ция бизнес-процесса систематизируется, разбивается на 
категории, которые, в свою очередь, преобразовываются 
в оси (измерения) кубов. Подобный подход позволяет 
предоставлять все данные в виде двух- или трехмерных 
срезов таких «кубов». Пользователь может самостоя-
тельно выбирать срезы по тем или иным категориям, что 
позволяет совмещать, сравнивать и анализировать ин-
формацию по любым направлениям. При этом каждое 
измерение может быть, в свою очередь, разбито на по-
дразделы в зависимости от рода информации.

УДК 004
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управленческих решений*
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В рамках ЦХД была разработана подсистема ве-
дения локальных справочников, предназначенная для 
подготовки, ведения и предоставления нормативно-
справочной информации о сфере дорожного хозяйства, 
в том числе объектах строительства, ремонта, капиталь-
ного ремонта, содержания дорожной сети общего поль-
зования.

Все справочники системы локальных справочников 
содержат основные экземпляры тех сущностей, по кото-
рым производится построение многомерных аналитиче-
ских отчетов. В многомерной модели данных элементы 
справочника играют роль индексов, которые использу-
ются для составления координатного вектора показа-
телей, находящихся в ячейках куба. Элементы справоч-
ника обладают набором атрибутов, среди которых имя 
элемента и его уникальный код.

Извлекая из ЦХД необходимую информацию как по 
отдельным измерениям и показателям, так и консоли-
дированную в целом, подсистемы представления ИАС 
(подсистема мониторинга и аналитическая подсистема) 
обеспечивают пользователю возможности формирова-
ния аналитической отчетности.

Аналитическая подсистема позволяет проводить 
сравнение показателей и оценку данных. Для изучения 
текущего состояния компании и отрасли в целом функ-
ционал ИАС должен позволить проводить экспресс-ана-
лиз и многоуровневый анализ основных показателей 
деятельности путем составления аналитических отчетов, 
что будет исполнено с помощью OLAP-средств.

Разработка средств визуализации реализована за 
счет механизмов, поддерживающих различные спосо-
бы визуализации данных ЦХД, подсистемы мониторинга 
и аналитической подсистемы: табличное представление, 
деловая графика, карты-схемы. Подсистема визуализа-
ции обеспечивает экспорт полученных выходных отчет-

ных форм в форматы .doc, .xls, .html и в формат графи-
ческого представления .jpeg.

Архитектурное построение ИАС базируется на кон-
цепции «открытых систем», предусматривающей воз-
можность независимой разработки и включения допол-
нительных функциональных модулей (комплексов задач, 
новых источников данных), а также возможность настра-
иваемого информационного взаимодействия с другими 
системами.

Внедрение ИАС обеспечило:
•  проведение мониторинга тенденций развития от-

расли для принятия опережающих управленческих ре-
шений;

•  подготовку материалов для принятия управлен-
ческих решений на основе актуальной информации, 
полученной из различных прикладных систем ком-
пании;

•  построение аналитических отчетов, позволяющих 
выявлять проблемные зоны в процессах деятельности 
и своевременно планировать пути решения проблем;

•  исключение временных затрат на подготовку и от-
правку запросов на получение информации, а также 
обработку полученных ответов на запросы и их консо-
лидацию в виде сводных отчетных форм посредством 
снижения влияния человеческого фактора.
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На фоне развивающегося процесса мировой 
глобализации не стоит забывать об интеграции 
стран, экономики которых связаны исторически. 
Для таких стран задача интеграции на пост-

советском пространстве является одной из наиболее 
приоритетных и занимает особое место при разработке 
внешней политики.

В данной статье рассматриваются только страны, вхо-
дящие в Евразийское экономическое сообщество. В цен-
тре внимания участников находится создание между 
ними единого экономического пространства, предпола-
гающего свободу передвижения рабочей силы, свободу 
движения услуг, свободу движения капитала, свободу 

движения товаров, а также согласованную экономиче-
скую политику.

На сегодняшний день многое уже достигнуто. Так, со-
здание Таможенного союза стало гарантом свободного 
передвижения товаров между странами.

Одной из наиболее актуальных проблем в рамках 
интеграции является анализ макроэкономических по-
казателей стран-участниц. Анализ различий и сходств 
позволяет увидеть, насколько сильно экономики стран 
приблизились друг к другу.

Прежде всего в общих чертах необходимо рассказать 
о Евразийском экономическом сообществе как о между-
народной организации.

После распада СССР перед странами СНГ возникла 
проблема сохранения уровня общего рынка. В 1995 г. 
решение этой проблемы возлагалось на Таможенный 
союз, который, однако, не оправдал ожиданий. Тем не 
менее Таможенный союз стал основой для создания ме-
ждународной организации, которая смогла бы вывести 
отношения между странами СНГ на новый уровень. Такой 
организацией стало Евразийское экономическое сооб-

УДК 339.923
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ЕАЭС методами эконометрического 
моделирования
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щество (ЕврАзЭС). Договор об учреждении ЕврАзЭС был 
подписан 10 октября 2000 г. в Астане и вступил в силу 
30 мая 2001 г. после его ратификации всеми государства-
ми-членами. В их числе с момента образования ЕврАзЭС 
пять государств — Беларусь, Казахстан, Кыргызстан, Рос-
сия и Таджикистан.

И по сей день данная проблема не теряет своей акту-
альности. «Считаю, что углубление интеграции на постсо-
ветском пространстве является ключевой задачей и эко-
номики, и внешней политики России. Ключевой. Важнее 
у нас ничего нет. От этого зависит наше будущее», — отме-
чал глава Правительства В. В. Путин в своем отчете о ра-
боте Правительства в 2011 г. [1].

На сегодняшний день Евразийское экономическое 
сообщество — это международная экономическая ор-
ганизация, созданная с целью формирования общих 
внешних таможенных границ входящих в нее государств, 
выработки единой внешнеэкономической политики, та-
рифов, цен и других составляющих функционирования 
общего рынка.

ЕврАзЭС — открытая организация. Ее членом может 
стать любое государство, которое примет на себя обя-
зательства, вытекающие из Договора об учреждении 
ЕврАзЭС и других договоров Сообщества по списку, 
определяемому решением Межгосударственного совета 
ЕврАзЭС. Статус наблюдателя при ЕврАзЭС может быть 
предоставлен государству или международной межго-
сударственной (межправительственной) организации 
по запросу. Наблюдатель имеет право присутствовать 
на открытых заседаниях органов ЕврАзЭС, знакомиться 
с документами и решениями, принимаемыми органами 
ЕврАзЭС, но не имеет права голоса при принятии реше-
ний и права подписи документов органов ЕврАзЭС.

С мая 2002 г. статус наблюдателей при ЕврAзЭС имеют 
Украина и Молдова, с января 2003 г. — Армения. Им также 
обладают Межгосударственный авиационный комитет 
(МАК), Евразийский банк развития (ЕАБР). Структура Ев-
рАзЭС представлена на рисунке.

При моделировании ВВП чрез линейную регрессию 
объектом исследования являлись модели, описывающие 
показатели ВВП России и Казахстана через показатели 
потребления, инвестиций, государственных расходов 
и чистого экспорта. Через них были показаны общие 
тенденции в экономиках стран, а также различия во вли-
янии отдельных показателей на ВВП.

Россия и Казахстан в качестве объекта исследования 
были выбраны в силу того, что эти государства являются 
одними из наиболее значимых участников Евразийского 
экономического сообщества. Беларусь не была включена 
в связи с недостаточным объемом статистики на сайте 
Государственного статистического комитета.

Полученные модели успешно прошли все проверки 
предпосылок теоремы Гауса–Маркова при 0,6 уровне 
значимости, а также признаны лучшими в своем классе 
по информационным критериям Шварца и Акаике.

А. Модель натурального логарифма ВВП Казахстана:
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Б. Модель натурального логарифма ВВП России: 
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Структура Евразийского экономического сообщества [2]
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Здесь GDP представляет собой показатель ВВП, CONS — 
потребления, GR — государственных расходов, а INV — 
инвестиций.

Сравнительный анализ полученных моделей пока-
зал наличие в обеих экономиках структурного сдвига, 
вызванного кризисом 2008 г. Сдвиг учтен в модели при 
помощи индикаторов Ft, F’t и M t, M’t, отражающих при-
надлежность показателей к периоду до кризиса 2008 г. 
и к кризисному периоду соответственно. Индикаторы 
принимают значение 1, если t принадлежит периоду с I 
квартала 1995 г. по IV квартал 2007 г., и 0 — если t при-
надлежит периоду с I квартала 2008 г. по III квартал 
2012 г.

Графический анализ показывает наличие схожих тен-
денций не только для показателей ВВП, но и для объяс-
няющих переменных. Общей чертой моделей является 
также зависимость логарифма ВВП от показателя инвес-
тиций с лагом в один квартал.

Основные различия моделей связаны с большим, 
по сравнению с Казахстаном, объемом экономики 
России. Это отражается в полученных коэффициен-
тах, а также в порядке лага, который для показателя 
государственных расходов составил год (при модели-
ровании ВВП Казахстана через показатели государ-
ственных расходов и инвестиций с лагом в квартал 
оптимальный лаг для государственных расходов со-
ставил три квартала).

Другим методом моделирования ВВП стран — участ-
ниц ЕврАзЭС является применение модели коррекции 
ошибок. Показатели ВВП России, Беларуси и Казахста-
на представляют собой интегрированные ряды первого 
порядка. Интегрированный временной ряд является не-
стационарным временным рядом, разности некоторого 
порядка от него являются стационарным временным 
рядом. Такие ряды также называют разностно-стацио-
нарными.

Для изучения взаимосвязей интегрированных вре-
менных рядов зачастую используется тест Йохансена, 
основанный на анализе VAR-модели.

Другим важным результатом теста Йохансена являет-
ся возможность построения модели коррекции ошибок. 
В таких моделях краткосрочные изменения корректиру-
ются в зависимости от степени отклонения от долгосроч-
ной зависимости.

Суть теста заключается в том, чтобы найти ранг коин-
теграции. Для интегрированных рядов первого порядка 
y1t,…, yNt имеют место следующие результаты теста Йо-
хансена [3]:

•  значения r=1,…, N-1 соответствуют коинтегрирован-
ной VAR;

•  если r=0, то ряды y1t,…, yNt не коинтегрированы;
•  если r=N, то ряды y1t,…, yNt стационарны.
В качестве статистики использовались показатели 

ВВП в постоянных ценах России, Беларуси и Казахстана 
с I квартала 2001 г. по II квартал 2012 г.

Большая часть данных взята с сайтов государствен-
ных статистических комитетов стран: для России — http://
www.gks.ru/, для Казахстана — http://www.stat.kz. Данные 
за последний год предоставлены Евразийской экономи-
ческой комиссией (ЕЭК). Вся статистика по Белоруссии 
также предоставлена ЕЭК.

Для начала была построена VAR (2) модель:
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Таблица 1
Тест Йохансена

Тренд в исследуемых 
рядах Отсутствует Отсутствует Линейный Линейный Квадратичный

Ранг коинтеграции Нет свободного члена 
и тренда

Есть свободный член, 
нет тренда

Есть свободный член, 
нет тренда

Есть свободный член 
и тренд

Есть свободный член 
и тренд

Критерий Акаике
0 35.69523 35.69523 34.92708 34.92708 35.02211
1 34.79009 34.83659 34.50375 34.37876 34.42779
2 34.62520 34.70818 34.66507 34.32431* 34.34824
3 34.89925 34.94375 34.94375 34.56090 34.56090

Критерий Шварца
0 36.43247 36.43247 35.78720 35.78720 36.00511
1 35.77308 35.86055 35.60962 35.52559* 35.65653
2 35.85395 36.01884 36.01669 35.75784 35.82273
3 36.37374 36.54112 36.54112 36.28115 36.28115

экономика



Научные записки молодых исследователей № 3/201430

Далее для полученной модели был проведен тест 
Йохансена. Результаты представлены в табл. 1.

Выбор ранга осуществляется на основе информа-
ционных критериев Шварца и Акаике по минималь-
ным значениям. Если критерии дают разные резуль-
таты, предпочтение отдается результату критерия 
Шварца.

В результате получается, что VAR коинтегрирова-
на с рангом коинтеграции, равным единице. При этом 
в данных наблюдается детерминированный линейный 

тренд, и в коинтеграционное отношение включаются 
константа и линейный тренд.

В связи с этим можно сказать, что для показате-
лей ВВП России, Казахстана и Беларуси имеет место 
следующее свойство: несмотря на случайный (слабо 
предсказуемый) характер изменения отдельных пере-
менных, существует долгосрочная зависимость между 
ними, которая приводит к некоторому совместному, 
взаимосвязанному изменению. После этого была полу-
чена модель коррекции ошибок:
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336.68 ) � 2.26* (KZ)  + 1.48* (KZ)  + 0.02* (RB)  �t�1 t�2 t�1     0.16* (RB)  +

 0.24* (RF)  + 0.09* (RF)  + 69.35 e
t�2

t�1 t�2


   33t




























 

Для полученной модели математическое ожидание 
для каждого из случайных остатков равно нулю.

При помощи двух вариантов теста Уайта была про-
верена однородность дисперсии ошибок (табл. 2).

Также была проверена гипотеза об отсутствии ав-
токорреляции случайных остатков до пятого лага 
(табл. 3).

В результате полученная модель коррекции ошибок 
успешно прошла проверки на все предпосылки теоре-
мы Гауса–Маркова.

Все расчеты в статье выполнялись при помощи ста-
тистического пакета Eviews 7.0.
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Таблица 2
Тест Уайта

Показатель
Вероятность отвержения гипотезы 

об однородности дисперсии 
ошибок

No cross terms (без учета 
перекрестных значений) 0.0099

Include White cross terms
(с учетом перекрестных 

значений)
0.0594

Таблица 3
Проверка гипотезы об отсутствии 

автокорреляции случайных остатков

Порядок 
лага LM-статистика

Вероятность отвержения 
гипотезы об отсутствии 

автокорреляции

1 28.51191 0.0008

2 22.26946 0.0081

3 14.66051 0.1007

4 7.689567 0.5657

5 10.19549 0.3349

Исследование ВВП стран — участниц ЕАЭС методами эконометрического моделирования
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Создание стоимости — это основная и конеч-
ная цель работы компании [1]. Актуальность 
темы обусловлена значимостью управле-
ния ростом стоимости компании в качестве 

одной из основных целей существования бизнеса 
в современных условиях, с одной стороны, и недо-
статочностью разработанности методологического 
аппарата обоснования факторов создания стоимо-
сти, с другой. Более того, важность создания стоимо-
сти подчеркивается еще тем, что является одной из 
основных ролей компании как экономического ин-
ститута в обществе [2].

Несмотря на то что в научном сообществе тема 
анализа стоимости компании и факторов создания 
стоимости, безусловно, активно освещается, тем не 
менее до сих пор существует широкое «свободное» 
поле для дальнейших исследований. В уже сущест-
вующей научной литературе глубоко проработаны 

теоретические аспекты теории стейкхолдеров, также 
серьезное внимание сконцентрировано на описании 
стратегий менеджмента, направленного на выстраи-
вание эффективных отношений со стейкхолдерами. 
Неполная разработанность данной темы в первую 
очередь касается методов и способов количествен-
ной оценки влияния различных факторов на созда-
ние стоимости компании. В связи с этим основной 
целью статьи является разработка практико-ориен-
тированной методологии выявления, отбора и ана-
лиза факторов создания стейкхолдерской стоимости 
компании. Постановка данной цели определяет сле-
дующие задачи.

•  Построение алгоритма выявления и отбора клю-
чевых факторов, влияющих на стейкхолдерскую стои-
мость компании.

•  Отбор критериев формирования информацион-
ной базы для дальнейшего исследования.

•  Построение алгоритма создания исходной мо-
дели, включающей потенциальные факторы создания 
стейкхолдерской стоимости компании.

•  Описание эконометрического аппарата, необхо-
димого для анализа и повышения качества построен-
ной модели.

•  Интерпретация результирующей модели с точки 
зрения экономического смысла.

УДК 65.011.12, 65.011.14
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Важно отметить, что статья имеет прямое практи-
ческое применение: разработка методологии выяв-
ления, отбора и анализа факторов создания стейк-
холдерской стоимости компании позволит создать 
унифицированный, общий экономико-статистиче-
ский аппарат, который впоследствии можно будет 
экстраполировать для анализа факторов создания 
стейкхолдерской стоимости любой выбранной ком-
пании.

Для начала анализа необходимо определиться 
с объектом и предметом дальнейшего исследования. 
В качестве объекта исследования будут выступать 
факторы создания стоимости компании, а в качест-
ве предмета исследования — сама стейкхолдерская 
стоимость компании.

К основным причинам выбора в качестве пред-
мета анализа стейкхолдерской, а не акционерной, 
стоимости компании можно отнести следующие.

Показатель стейкхолдерской стоимости компании 
в настоящий момент лучше соответствует существу-
ющей действительности, т. е. точнее и качественнее 
отражает современные тенденции внешней бизнес-
среды, в которой компания ведет свою деятельность. 
В первую очередь такое заключение основывается 
на том, что сейчас сильно возрастает роль интегра-
ции бизнеса в другие сферы жизни общества. Это 
означает, что бизнес начинает оказывать все боль-
шее влияние не только на своих собственников, но 
и на многие другие группы лиц, уже заинтересован-
ных в его деятельности, например банки-кредиторы, 
страховые компании, работники, аудиторы, государ-
ство, средства массовой информации, локальная об-
щественность, общество в целом и т. д. В связи с этим 
рассмотрение стоимости компании исходя исклю-
чительно из интересов акционеров (только одной 
из возможных групп стейкхолдеров) становится все 
более некорректным и не соответствующим реаль-
ности [3].

Ряд уже существующих исследований и научных 
статей в области анализа факторов создания стейк-
холдерской стоимости компании показывает значи-
тельные кратко- и долгосрочные выгоды для бизнеса 
в случае, если он использует эффективную политику 
выстраивания отношений со стейкхолдерами, иными 
словами — в том случае, если бизнес учитывает инте-
ресы всех значимых групп стейкхолдеров и включа-
ет их в свою систему факторов создания стоимости 
компании [4, 5].

Акционерная стоимость компании и факторы со-
здания акционерной стоимости компании имеют бо-
лее долгую историю анализа, поэтому данная тема 
проработана в научной литературе гораздо более 
детально и серьезно. В связи с этим анализ факто-

ров создания стейкхолдерской стоимости компании 
предоставляет более широкое поле для исследова-
ния и более значимые возможности для привнесе-
ния нового в данной сфере научных исследований.

В качестве отправной точки необходимо исполь-
зовать максимально широкую информационную 
базу, которая должна, как минимум, включать в себя: 
финансовые отчеты компаний; отчеты об устойчивом 
развитии; отраслевые данные и аналитику по ком-
паниям.

Построение методологии выявления, отбора 
и анализа факторов создания стейкхолдерской 
стоимости компании следует начать с определения 
ключевых групп стейкхолдеров, интересы которых 
необходимо учитывать при построении модели со-
здания стейкхолдерской стоимости. Ключевыми 
стейкхолдерами являются группы лиц, которые жиз-
ненно необходимы (критически важны) для выжива-
ния компании и успеха ее деятельности [6]. На дан-
ном этапе построения методологии необходимо по-
нимать, что, с одной стороны, существует «единый» 
для подавляющего большинства компаний мини-
мальный перечень ключевых групп стейкхолдеров, 
который включает в себя таких стейкхолдеров, как 
собственники бизнеса, государство, сотрудники ком-
пании и т. д. С другой стороны, при анализе конкрет-
но взятой компании в данный список необходимо 
вносить корректировки на основании индивидуаль-
ных особенностей бизнес-модели рассматриваемой 
компании, а также отраслевых особенностей ее де-
ятельности [7].

На следующем этапе разработки методологии 
выявления, отбора и анализа факторов создания 
стейкхолдерской стоимости компании необходимо 
выделить те показатели и факторы, которые наилуч-
шим образом характеризуют отношения, выстроен-
ные между компанией и ее стейкхолдерами, а также 
степень удовлетворенности стейкхолдеров от пря-
мого или косвенного взаимодействия с компанией. 
Основная сложность данного этапа состоит в том, 
что некоторые из выделенных показателей являются 
качественными, т. е. не имеют явной экономической 
оценки в цифрах [8]. В этом случае стоит обратиться 
к рейтингованию, балльной шкале и индексным ме-
тодам. Это позволит неявно получить экономическую 
оценку данных факторов в цифрах.

Принципиально важным этапом при разработке 
описанной выше методологии является применение 
инструментария эконометрического анализа, а имен-
но построение и комплексный, полный анализ моде-
ли множественной регрессии. В общем виде данная 
модель линейной множественной регрессии будет 
выглядеть следующим образом:

Выявление, отбор и анализ факторов создания стейкхолдерской стоимости фирмы
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V a a x a x a x uk k       � 0 1 1 2 2 , 

где V — стейкхолдерская стоимость компании. Это 
эндогенная переменная, которая зависит от несколь-
ких регрессоров: x x xk1 2, , , .� � � ;

x x xk1 2, , ,� � �  — факторы создания стейкхолдер-
ской стоимости компании. Это экзогенные перемен-
ные, объясняющие эндогенную переменную V.

Описанная выше модель имеет линейную функ-
циональную форму, но на практике линейная функ-
циональная форма далеко не всегда соответствует 
действительности. В связи с этим после построения 
модели линейной множественной регрессии в об-
щем виде необходимо в первую очередь подобрать 
функциональную форму, которая наилучшим обра-
зом будет описывать связи между факторами созда-
ния стоимости и самой стейкхолдерской стоимостью 
компании. Для решения данной задачи использует-
ся метод перебора в сочетании с информационным 
критерием Акаике–Шварца.

Далее следует получить основные характеристи-
ки регрессии, коэффициент детерминации, оценки 
введенных параметров. Для этого в рамках эконо-
метрического аппарата используется метод наимень-
ших квадратов.

При построении эконометрической модели всег-
да существует риск, что построенная изначально мо-
дель не является значимой, т. е. не обладает объяс-
няющей и предсказательной силой. Для того чтобы 
нивелировать данный риск, необходимо проверить 
модель на значимость. Для этого используется F-тест. 
Если построенная модель значима, то предваритель-
но можно оценить ее качество, используя коэффици-
ент детерминации. Чем ближе коэффициент детер-
минации к единице, тем выше качество аппроксима-
ции облака наблюдений построенной регрессии.

На предыдущих этапах было получено заклю-
чение, что построенная модель является значимой 
и обладает объясняющей силой, но это не означа-
ет, что все из введенных регрессоров (потенциаль-
ных факторов создания стейкхолдерской стоимости 
компании) также являются значимыми и обладают 
объясняющей силой. Чтобы проверить значимость 
отдельно взятого регрессора, используется t-тест.

В результате получается значимая множествен-
ная модель регрессии, обладающая объясняющей 
и предсказательной силой. Более того, данная модель 
уже содержит только значимые для анализа факторы 
создания стейкхолдерской стоимости компании. Для 
того чтобы повысить качество результирующей мо-
дели, следует также провести исследование наличия 
мультиколлинеарности, гетероскедастичности и авто-
корреляции.

Инструментарием этой части исследования могут 
служить, к примеру, парные коэффициенты корреля-
ции, тесты Голдвелда–Квандта и Дарбина–Уотсона 
соответственно.

При наличии мультиколлинеарности, гетероскеда-
стичности или автокорреляции в целях повышения 
качества результирующей модели необходимо про-
вести дополнительные процедуры по их устранению.

Описанная в рамках данной статьи методология 
представляет собой последовательный алгоритм выяв-
ления, отбора и анализа факторов создания стейкхол-
дерской стоимости компании. В результате применения 
описанной методологии возможно получить экономе-
трическую модель, которая обосновывает ключевые, 
наиболее значимые факторы создания стейкхолдер-
ской стоимости компании, выбранной для исследо-
вания. Результирующая модель четко демонстрирует 
зависимость стейкхолдерской стоимости компании от 
выбранных факторов. Более того, модель показывает 
количественные взаимосвязи величины стоимости ком-
пании с использованными показателями. Иначе говоря, 
при помощи построенной модели возможно просле-
дить изменения величины стейкхолдерской стоимости 
компании при заданном количественном изменении 
одного или нескольких ключевых факторов создания 
стейкхолдерской стоимости. Основным практическим 
применением введенной методологии является воз-
можность ее использования при анализе факторов со-
здания стейкхолдерской стоимости любой выбранной 
компании без существенных корректировок.
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Рынок опционов является одним из самых быстро 
растущих и развивающихся финансовых рынков. 
Так, по оценкам организации FIA (Futures Industry 
Association), годовой объем опционных контрак-

тов растет с каждым годом и в 2013 г. составил порядка 
12 млрд контрактов [1]. Ввиду этого задача справедливой 
оценки стоимости опциона является одной из наиболее 
актуальных, хотя и весьма сложной задачей финансовой 
математики.

В работе разобраны два подхода к оценке опционов: 
модель Блэка–Шоулза и метод Монте-Карло. Модель 
Блэка–Шоулза дает аналитическую формулу для евро-
пейских опционов «пут» и «колл» (от англ.: put, call). Для 
определения более сложных видов применяются числен-
ные процедуры. К ним относится метод Монте-Карло, ба-
зирующейся на истории вероятности процесса стоимости 
базового актива.

Модель Блэка–Шоулза
Согласно модели Блэка–Шоулза, ключевым элементом 
определения стоимости опциона является ожидаемая 
волатильность базового актива. В зависимости от ко-

лебания актива цена на него возрастает или понижа-
ется, что прямо пропорционально влияет на стоимость 
опциона. Таким образом, если известна стоимость оп-
циона, то можно определить уровень волатильности, 
ожидаемой рынком.

Чтобы вывести свою модель ценообразования оп-
ционов, Блэк и Шоулз сделали следующие предполо-
жения [2].

•  По базисному активу опциона дивиденды не вы-
плачиваются в течение всего срока действия опциона.

•  Нет транзакционных затрат, связанных с покуп-
кой или продажей акции либо опциона.

•  Краткосрочная безрисковая процентная ставка 
известна и является постоянной в течение всего срока 
действия опциона.

•  Любой покупатель ценной бумаги может полу-
чать ссуды по краткосрочной безрисковой ставке для 
оплаты любой части ее цены.

•  Короткая продажа разрешается без ограничений, 
и при этом продавец получит немедленно всю налич-
ную сумму за проданную без покрытия ценную бумагу 
по сегодняшней цене.

•  Торговля ценными бумагами (базовым активом) 
ведется непрерывно, и поведение их цены подчиня-
ется модели геометрического броуновского движения 
с известными параметрами.

Вывод модели основывается на концепции безрис-
кового хеджирования. Покупая акции и одновременно 
продавая опционы call на эти акции, инвестор может 
конструировать безрисковую позицию, где прибыли по 
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акциям будут точно компенсировать убытки по опционам, 
и наоборот.

Безрисковая хеджированная позиция должна прино-
сить доход по ставке, равной безрисковой процентной 
ставке, в противном случае существовала бы возмож-
ность извлечения арбитражной прибыли, и инвесторы, 
пытаясь получить преимущества от этой возможности, 
приводили бы цену опциона к равновесному уровню, 
который определяется моделью.

В формуле Блэка–Шоулза используются следующие 
обозначения: S — цена актива, K — страйк-цена (цена, 
по которой покупатель может купить или продать ба-
зовый актив), T — срок действия контракта, t — срок до 
окончания действия контракта, σ — волатильность ак-
тива, r — безрисковая ставка, q — дивидендная ставка, 
Ф (d+) — дельта опциона сall, Ф (d-) — вероятность испол-
нения опциона [3].

C S t Se Ф d Ke Ф dq T t r T t( , ) ( ) ( )( ) ( )  


 
 ,

где d
S K r q T t

T t
 

   


log( / ) ( / )( )


2 2
,

d d T t    .

Для понимания сути оценивания опционов с помо-
щью модели Блэка–Шоулза рассмотрим пример1. Для 
оценки возьмем следующие входные параметры.

Входные параметры

Цена актива S p $100

Страйк-цена K x $95

Волатильность, 
(стандартное отклонение 
в %)

σ v 0,25

Срок до истечения t t 0,33

Безрисковая ставка r r 0,05

В результате получим:
Результат функции:

Call Value 9,428968 Put Value 2,896442

Далее сравним эти результаты с теми, которые мы по-
лучим в ходе реализации метода Монте-Карло.

Метод Монте-Карло
Метод используется для оценки ожидаемого значения 
опциона. Необходимо сделать случайную выборку цены 
базового актива, а затем применить функцию стоимости 
опциона для каждого элемента выборки, что приведет 

1  Прилагается программа, написанная на VBA в среде MS Excel (BS_
MK_model.xlsm).

к более точной оценке ожидаемого значения этого па-
раметра. Чтобы показать, что цена базового актива зада-
ется случайным образом, будем использовать геометри-
ческое броуновское движение. Алгоритм для вычисления 
цены европейского опциона методом Монте-Карло вы-
глядит следующим образом [4].

Генерируем случайную траекторию величины S 
в риск-нейтральных условиях.

Вычисляем размер выплат по опциону.
Повторяем шаги 1 и 2 многократно и получаем боль-

шое количество значений выплат по опциону в риск-ней-
тральных условиях.

Вычисляем среднее значение всех выборочных раз-
меров выплат и таким образом получаем оценку стои-
мости опциона.

Применяем к вычисленной оценке ставку дисконта 
на уровне безрисковой процентной ставки и получаем 
оценку стоимости дериватива (в нашем случае опциона).

Вычислим цену европейского опциона с помощью 
модели Монте-Карло на примере, используя входные 
параметры из вышеуказанной модели Блэка–Шоулза. 
Реализация модели выполнена в MS Excel2.

Входные 
параметры

Цена актива S p $100

Страйк-цена K x $95

Волатильность, 
(стандартное отклонение 

в %)
σ v 0,25

Срок до истечения t t 0,33

Безрисковая ставка r r 0,05

Надо отметить, что модель Монте-Карло предпола-
гает многократное вычисление случайных величин S. 
Это означает, что каждый раз формула для вычисления 
стоимости опциона будет давать разные приближенные 
значения. В результате получим следующие значения.

European (европейский)

Put (пут) P

Spot Price (спот-цена) 100

Strike Price (цена исполнения) 95

Time to Maturity (время до истечения) 0,3

Volatility (волатильность) 0,25

Risk-Free Rate (безрисковая ставка) 0,05

Dividend Yield (дивидендная доходность) 0

Number of Steps (количество шагов) 10

Number of Simulation (количество испытаний) 10000

Option Put Price (цена опциона пут) 2,57

2  Прилагается программа, написанная на VBA в среде MS Excel 
(BS_MK_model.xlsm.
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European

Call (колл) C

Spot Price (спот-цена) 100

Strike Price (цена исполнения) 95

Time to Maturity (время до истечения) 0,3

Volatility (волатильность) 0,25

Risk-Free Rate (безрисковая ставка) 0,05

Dividend Yield (дивидендная доходность) 0

Number of Steps (количество шагов) 10

Number of Simulation (количество испытаний) 10000

Option Price (цена опциона колл) 9,3

Теперь сравним полученные результаты модели Блэ-
ка–Шоулза и метода Монте-Карло.

Показатель Модель Блэка—Шоулза Метод Монте-Карло

Цена опциона 
пут 2,69 2,57

Цена опциона 
колл 9,07 9,3

Увеличивая количество испытаний методом 
Монте-Карло, мы будем получать каждый раз раз-
ную приближенную оценку опциона, в то время как 
модель Блэка–Шоулза статична и не зависит от ко-
личества испытаний.

Метод Монте-Карло в случае 
американских опционов
Надо отметить, что оценка опционов по модели Блэ-
ка–Шоулза наиболее эффективна в случае с европей-
скими опционами. Метод Монте-Карло дает больше 
возможностей. Если ранее основными способами рас-
чета американских опционов являлись биномиальные 
деревья и другие сеточные методы, то сейчас в связи 
со сложностью самих опционов и вычислением их сто-
имости, акцент делается на скорости и эффективности 
их вычислений. Поэтому многие исследователи пред-
ложили использовать для вычисления стоимости аме-
риканских опционов метод Монте-Карло [5].

При оценке американских опционов появляются 
значительные сложности. Так как определение оп-
тимального времени исполнения опциона зависит 
от усреднения по будущим событиям, метод Мон-
те-Карло для американских опционов предполагает 
«Монте-Карло над Монте-Карло», что делает проце-
дуру вычислительно сложной.

Выводы
В работе проведен сравнительный анализ двух под-
ходов к оценке стоимости опционов: методом Блэка–
Шоулза и методом Монте-Карло.

Применение метода Монте-Карло необходимо 
для вычисления справедливой стоимости европей-
ских и американских опционов на акцию без ди-
виденда в случае, если ее динамика задана геоме-
трическим броуновским движением. Надо отметить, 
что главное преимущество метода Монте-Карло 
перед моделью Блэка–Шоулза заключается в воз-
можности рассчитать стоимость опциона, выплаты 
по которому зависят не просто от конечного зна-
чения S, но и от траектории, которую прошла цена 
S. К тому же добавим, что выигрыши могут неодно-
кратно возникать на протяжении всего срока дей-
ствия опционного контракта, а не только в момент 
его завершения.

Как видно из реализации метода Монте-Карло, 
любой стохастический процесс для S может быть 
подстроен под данный метод. Эту процедуру мож-
но также распространить на ситуации, в которых 
размер выигрыша зависит от нескольких рыночных 
показателей. Однако у данного метода есть недо-
статки. К ним относятся его скорость и сложность 
оценки ситуаций, в которых целесообразно досроч-
но исполнить контракт. В то же время это, безуслов-
но, оправдывается универсальностью применения 
метода.

Напротив, модель Блэка–Шоулза предлагает 
аналитическую формулу для нахождения справед-
ливой стоимости опциона. Такой подход упрощает 
решение задачи в случае с обычными европейски-
ми опционами, однако становится неприемлемым 
для расчета стоимости других видов «экзотических» 
опционных контрактов.

Таким образом, для получения более точной 
оценки стоимости опционов целесообразно приме-
нять оба метода.
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Введение
Математическое моделирование процессов и поведе-
ния фондового рынка — одна из наиболее актуальных 
задач современной финансовой экономики. Важную 
роль в данном вопросе играет совокупный анализ 
взаимосвязей акций, так сказать, анализ полной кар-
тины рынка. Наиболее информативной характеристи-
кой для таких исследований служит корреляция между 
объектами.

Сеть определяется как набор узлов и связей меж-
ду ними [1]. Структура, построенная по принципу сети, 
называется сетевой системой. Для такой структуры ха-
рактерны следующие свойства:

•  отсутствие единого узла — центра;
•  связанная структура;
•  фрактальные свойства.
Ранее считалось, что сложные сетевые системы 

носят случайный характер, но позднее эмпирически 
было показано, что большинство сетевых систем фор-
мируются как безмасштабные и сети «малого мира». 

Эти открытия существенно изменили подходы к моде-
лированию сложных сетевых систем [2].

Фондовый рынок можно представить как сеть. 
Каждая акция рассматриваться как узел графа. Ре-
бро соединяет две вершины графа в том случае, если 
коэффициент корреляции доходностей больше уста-
новленного порогового значения. При таком подходе 
появляется возможность отождествления структурных 
характеристик графа как структурных характеристик 
рынка ценных бумаг. Можем проследить, насколько 
связанным оказывается граф фондового рынка, как 
велик разброс доходности акций.

В настоящей работе продолжено исследование 
модели Московской межбанковской валютной бир-
жи (ММВБ) по результатам работы А. Н. Визгунова, 
Б. И. Гольденгорина и др. [3, с. 69].

Построение рыночного графа
Будем обозначать граф как G V E ( , ) , где  V  = 

V N { , , }1  — множество его вершин, E V V   — мно-
жество ребер. Рассматривается неориентированный 
граф. Вершины графа называются смежными, если между 
ними есть ребро, т. е. вершины u и v смежные: u v E, .   
Внутренне устойчивое множество вершин (независимое 
множество) определяется как множество вершин графа 
G, такое, что любые два узла несмежные.

В теории графов кликой называется множество 
вершин графа, которые составляют полный подграф, 
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т. е. любые вершины являются смежными. Соответст-
венно максимальная клика графа — у которой размер 
наибольший.

Введем определение характеристики плотности 
ребер:

p
E

N
N


 

[ ]
,

1

2

�

где N  — это количество узлов в графе G.
Описанная величина определяется как количество 

всех ребер в рассматриваемом графе, деленное на чи-
сло ребер, если бы граф был полным. Легко увидеть, 
что объявленная величина изменяется в пределах от 0 
до 1. Для полного графа плотность ребер равна 1.

При использовании финансовых характеристик бу-
дем придерживаться устоявшихся обозначений. Пусть 
P ti ( )  — цена акции i в день t, i N 1, , , t n 1, , .

Доходность акции (ставка доходности) — отноше-
ние прибыли на единицу обыкновенной акции к ее 
рыночной стоимости. Настоящая величина показывает, 
насколько эффективны вложения в рассматриваемый 
финансовый инструмент. На доходность акций оказы-
вают воздействие различные факторы: скорость роста 
курса акции, темпы инфляции, величина дивидендов 
и др. Доходность за одни день акции i рассчитывается 
по формуле:

R t
P t

P ti
i

i
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ln .
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�

Соответственно средняя доходность акции i за n 
дней находится как математическое ожидание:
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Дисперсия, очевидно, вычисляется по следующему 
соотношению:
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В качестве меры близости доходностей акций вы-
бран коэффициент корреляции между двумя акциями 
i и j — cij . Данная характеристика определяется по 
формуле:

c
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При построении рыночного графа ребро между 
двумя вершинами i и j проводится, если коэффици-
ент корреляции cij  между рассматриваемыми акци-
ями превосходит или равен заданному пороговому 

значению. Область определения порогового значения 
определяется из вышесказанного как отрезок между 
значениями –1 и 1. На главной диагонали матрицы 
стоят единицы, но с содержательной стороны данная 
информация не представляет интереса. Каждая клика 
составленного графа отражает множество сильно кор-
релированных акций для значений коэффициентов 
корреляции cij ,  близких к 1. Получившаяся матрица 
отражает исследуемую структуру рынка ценных бумаг.

Анализ рыночного графа
В нашей работе в качестве данных рассматриваются 
ценные бумаги (акции), которые торгуются на ММВБ, за 
промежуток времени со 2 февраля 2011 г. по 1 фев-
раля 2013 г. Данные для исследования получены из 
открытых источников информации. Исследуемые коти-
ровки акций относятся к разным областям экономики — 
всем, представленным на ММВБ. Было условлено, что 
если в определенный торговый день не осуществля-
лось сделок по акции, то ее цена принимается равной 
значению цены предыдущего торгового дня. Так как 
в рассматриваемых данных присутствуют акции как го-
лубых фишек1 (например, Газпром, Сбербанк, Роснефть), 
так и акции совсем небольших компаний (Кыштымский 
медеэлектролитный завод, Завод ГРАЗ и др.), у нас есть 
основания предполагать, что исследуемый объект по 
своей физической структуре является безмасштабной 
сетью. За последние несколько лет ученые выявили 
множество разнообразных безмасштабных структур. 
Обнаружено, что во многих сетях — от Всемирной па-
утины до метаболической системы клетки доминирует 
относительно небольшое количество узлов (концен-
траторов), имеющих практически неограниченное 
количество связей [4]. Таким структурам свойственна 
масштабная инвариантность, потому что данные струк-
туры обладают особым свойством: при изменении мас-
штабов измерения величин все соотношения теории 
остаются неизменными. Поведение безмасштабных 
сетей весьма специфично: например, они очень устой-
чивы к случайным отказам, но чрезвычайно уязвимы 
для скоординированных нападений. Отличительной 
особенностью таких сетей является степенной закон, 
которому подчиняется распределение количества свя-
зей узлов. При построении в двойном логарифмичес
ком масштабе: количество узлов от количества связей 
сети, получается линейный график. В свою очередь, для 
случайной сети характерно колоколообразное распре-
деление, т.е. у большинства узлов в структуре прибли-
зительно одинаковое количество связей. 

1  Голубые фишки — ценные бумаги и акции наиболее крупных и эко-
номически стабильных компаний, для которых характерны высокая 
ликвидность и надежность.
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В результате в работе исследуется рыночный граф 
с 123 вершинами, которые соответствуют акциям, тор-
гующимся на ММВБ. Для достоверных результатов при 
вычислении корреляции большое значение имеют коли-
чество наблюдений, полнота расчета.

Гистограмма коэффициентов корреляции cij  за рас-
сматриваемый период представлена на рис. 1.

На рис. 1 по оси абсцисс — коэффициент корреляции 
cij , � по оси ординат — плотность распределения cij .�  Сра-
зу можно отметить четко обозначенный максимум на 
данном рассматриваемом промежутке времени. Стоит 
обратить внимание, что отрицательных значений для cij  
не наблюдается. Это можно проинтерпретировать сле-
дующим образом: нет возможности составить диверси-
фицированный портфель из акций с разнонаправленно 
колеблющейся доходностью.

Интересный вывод можно сделать на данном этапе 
изучения. Рыночный граф представляет собой структу-
ру случайной сети, а не безмасштабной. Следовательно, 
к построенной структуре возможно применение уже 
хорошо известных алгоритмов и методов. Для описания 
структурной динамики системы удобно применять эле-
менты теории графов. В частности, такие операции, как 
добавление, удаление и стягивание ребер, добавление 
и удаление вершин. Случайные сети характеризуются 
достаточно низким критерием устойчивости. Это логич-
но объясняет относительно высокую чувствительность 
фондового рынка к изменениям.

Если взять для сравнения результаты, полученные 
в промежутке с 20 октября 2008 г. по 25 октября 2010 г., 

представленные в работе А. Н. Визгунова, Б. И. Гольден-
горина и др. [3, с. 70], также для акций, торгуемых на 
ММВБ, можно сделать вывод о схожести проведенного 
анализа. Изучение плотности распределения коэффици-
ентов также дало результаты унимодальности плотно-
сти. Но в настоящей работе график получился немного 
сдвинутым вправо: на участке 2008–2010 гг. среднее 
арифметическое значение коэффициентов корреляции 
cij  лучилось меньше, а именно около 0,1. Стоит также 
отметить, что присутствовали отрицательные значения 
коэффициентов корреляции, хотя и немного.

Теперь смотрим динамику плотности ребер рыночно-
го графа при изменении порогового значения. Результат 
представлен на рис. 2. Плотность ребер графа характе-
ризует степень глобализации рынка [3, с. 71]. Анали-
зируя пученные результаты, можно отметить быстрый 
перепад на интервале (0; 0,5) и достаточно незаметные 
колебания на краях. Это замечание дает возможность 
при поиске максимальных клик рассматривать значения 
порога из интервала от 0,5 до 1. В работе А. Н. Визгуно-
ва, Б. И. Гольденгорина и др. результат на данном этапе 
очень схож с полученным нами.

Найдем максимальные клики рассматриваемого 
рыночного графа. Известно, что задача о нахождении 
максимальной клики является NP-полной задачей в об-
ласти теории графов. Для решения поставленной зада-
чи предложено множество алгоритмов. В данной рабо-
те будет использоваться алгоритм, описанный в работе 
R. Carragan, P. M. Pardalos «An Exact Algorithm for the 
Maximum Clique Problem» [5]. С помощью предложен-
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ного алгоритма определяются размер максимальной 
клики и составляющие вершины. В таблице представ-
лены результаты для различных пороговых значений 
в рыночном графе ММВБ.

Анализ полученного результата показывает, что 
максимальные клики российского фондового рынка 
состоят из акций ведущих нефтегазовых и банковских 
компаний. Стоит обратить внимание на колоссальное 
различие между исследуемой характеристикой и пока-
зателями старейшего фондового рынка США, где макси-
мальные клики рыночного графа строятся по принципу 
принадлежности к отрасли.

Исследование фондового  
рынка в динамике
Изучим поведение фондового рынка во времени. Рас-
сматриваемый период времени разделим на четыре 
равных непересекающихся временны́х промежутка 
(полгода). Затем для каждого периода проведем иссле-
дования, аналогичные описанным выше для всего пери-
ода наблюдения. Графические иллюстрации вычисления 
соотношений плотности распределения от коэффициен-
та корреляции представлены на рис. 3.

При сравнении плотностей каждого из выделенных 
периодов времени видно, что все периоды, кроме 1-го, 
имеют приблизительно одинаковые графики плотности. 
И только 1-й заметно отличается от остальных. Стоит за-
метить, что график плотности распределения, соответст-
вующий 1-му периоду, различается и с распределением, 
полученным для всего рассматриваемого периода на 
рис. 1. В работе, проведенной для 2008–2010 гг., авто-
ры также получили достаточно значительные отличия 
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Таблица 
Характеристики максимальных клик

Порог Акции

0,6

VTBR

GAZP

LKOH

SBER

SBERP

TATN

VTBR

GMKN

ROSN

SIBN

0,7

SBER

SBERP

LKOH

ROSN

GAZP

0,8

LKOH

ROSN

GAZP
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между периодами. Очевидно, это дает достаточно осно-
ваний, чтобы сделать вывод о нестабильности россий-
ского фондового рынка и достаточно высокой его чув-
ствительности.

Заключение
Применение теории графов к анализу фондового рын-
ка предоставляет широкий спектр возможностей для 
исследований. Представление рынка с помощью мо-
дели графа позволяет осуществлять сравнение рынков 
различных стран между собой, находить закономерно-
сти, моделировать дальнейшее развитие. По сравнению 
с лидерами мирового рынка фондовый рынок России 
достаточно молод. Данный подход к анализу выявля-
ет определенные структурные свойства и особенности 
изучаемого объекта. В проведенных исследованиях 
для рынка США выявлены независимый характер этого 
рынка, высокая степень свободы при составлении ди-
версифицированных портфелей, ярко выраженная ста-
бильность во времени по показателям плотности коэф-
фициентов корреляции [6]. Эти принципы в настоящее 
время малохарактерны для отечественного фондового 
рынка. Но сделанные выводы дают нам преимущества 
в моделировании и более глубоком исследовании про-
цессов рынка [7].

Как новый возможный подход в данной теме можно 
выделить исследование также российского фондового 
рынка, но уже выбрать в качестве меры близости до-
ходностей акции не коэффициент корреляции, а другую 
характеристику. Вариации возможны и с выбором узлов 
для рыночного графа. В настоящей работе также сдела-
на попытка проанализировать рыночный граф отечест-

венного фондового рынка с точки зрения структурной 
динамики.
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Рис. 3. Плотность распределения коэффициентов корреляции для периодов

 

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

-0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9

П
ло
тн
ос
ть

 р
ас
пр
ед
ел
ен
ия

Коэффициенты корреляции

1 период

2 период

3 период

4 период

финансы



Научные записки молодых исследователей № 3/201442

Мир меняется. Банковская система — «крово-
ток» всего бизнес-процесса меняется вме-
сте с ним. За последние годы произошло 
такое количество модификаций организа-

ции процессов, которые не случались за последние 
три века, вместе взятые. На фоне этой тенденции осо-
бо важной областью работы является оценка рисков, 
присущих банковской сфере. Кроме того, именно 
этому уделено основное внимание в рекомендациях 
Базельского комитета и нормативных актах Централь-
ного банка.

Основные изменения, внесенные в Базель III, по 
сравнению с Базель II, включены в расчет капитала 
банков, пруденциальные требования к капиталу, пру-
денциальные требования к ликвидности. Базель III 
также вводит дополнительные буферы капитала: 
консервационный буфер (резервный запас капитала 
в размере 2,5% величины риска, который вне периода 
стресса должен поддерживаться банком) и контрци-
клический буфер [1].

По-прежнему не раз поднимался вопрос о це-
лесообразности применения данных мер в банков-
ской системе России. Несмотря на возражения всего 
банковского сообщества, Центральный банк принял 
решение о скорейшем внедрении рекомендаций. 
Привело ли это к улучшению состояния финансового 
сектора России?

Как видно из рис. 1, внесение изменений как по 
оценке капитала, так и по оценке рисков, введен-
ных в действие летом 2013 г. , не привело к сколь-
нибудь значимому результату [2]. Реакция банков 
в первый месяц привела к сокращению количест-
ва просроченных свыше 90 дней ссуд, так как они 
стали оказывать повышенное давление на коэффи-
циент Н1 (Н 1.1 и Н1.2), обязательный для банков 
согласно инструкции Банка России от 03.12.2012 
№ 139-И «Об обязательных нормативах». Тем не 
менее банки в короткий срок смогли изменить 
свою продуктовую линейку так, чтобы не попадать 
под действие повышающего коэффициента [18]. 
Особо хочется отметить тот факт, что это происхо-
дило на фоне снижения общего числа кредитных 
организаций на территории РФ. Наряду с этим су-
щественно выросли вложения в долговые обяза-
тельства нерезидентов, а также в долговые обяза-
тельства, переданные без прекращения признания 
[3]. Зачастую эти средства могут рассматриваться 
как инструменты «оптимизации» нормативов бан-
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ка. Наряду с этим процентная ставка по депозитам 
плавно снижалась [4].

Для более полной оценки нововведений предла-
гается рассмотреть статистику на примере нескольких 
банков.

Возьмем статистику по крупнейшему банку «Сбер-
банк России» (лицензия 1481) с 2008 г. [5].

Из приведенного графика видно, что показатель 
доходности активов1 резко упал с введением новых 
инструкций, и так и не смог возобновить свой рост. 
Однако анализ крупнейшего банка не дает полной 

1  RoA (Return on average Assets) — нераспределенная прибыль за 
период, отнесенная к средней валюте баланса.

и ясной картины [15]. Для этого рассмотрим второй 
банк — «ВТБ» (лицензия 1000) и один из крупнейших 
розничных банков — «МТС-Банк» (лицензия 2268).

Доходность активов банка снизилась, однако тренд 
не так очевиден [6].

Для МТС-Банка все прошло еще тяжелее [7].
Несомненно, можно высказаться в защиту законо-

дателей на том основании, что показатель доходности 
активов — это вовсе не полноценный финансовый 
анализ, однако именно на него, а также на показатель 
доходности собственных средств ориентируется инве-
стор [16].

Оценим статистику доходности банковского секто-
ра [8].

Рис. 1. Ссуды, всего и просроченные свыше 90 дней

Рис. 2. Изменения максимальной процентной ставки по 10 крупнейшим банкам России
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Как видно из графика, представленного на рис. 6, 
в основном на середину 2013 г. пришлось падение 
доходности после восстановления в посткризисный 
период.

При анализе кредитного портфеля небольшо-
го московского банка, имеющего хорошо разви-
тую региональную сеть, применяя статистический 
и эконометрический анализ, возможно с 95%-й 
вероятностью предсказать общий объем просроч-
ки, который увеличился относительно общего объ-
ема кредитного портфеля банка на 11%. Значит ли 
это, что Базельский комитет оказался не прав? По 

моему мнению, истинная причина увеличения кре-
дитного риска заключается в невозможности фи-
нансовой системы в целом работать прозрачно и на 
конкурентных началах.

Какие же изменения следует учитывать при 
оценке риска? «Положение о методике опреде-
ления величины собственных средств (капитала) 
кредитных организаций» (Базель III) в последней 
редакции особо рассматривает условия суборди-
нированного займа (так как ранее данный инстру-
мент использовался, в том числе, и для фиктивного 
увеличения капитала), ужесточился учет резервов 

 

Рис. 3. Динамика доходности активов Сбербанка России

Рис. 4. Динамика доходности активов ВТБ
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(сформированный вместо расчетного) [9]. Кроме 
того, пункт 8.1 указанного положения ужесточает 
учет ценных бумаг в капитале банка.

В целом это повышает зарегулированность бан-
ковской системы. Часть аналитиков считают, что 
это к лучшему. С другой стороны, учитывая нераз-
витость банковского бизнеса в России, подобные 
ограничения могут негативно сказаться на сред-
них и небольших банках [10]. Для стимулирования 
экономического роста власти страны предполагали 
реализовать ряд инфраструктурных проектов, что 
подразумевает также активизацию кредитной де-

ятельности банков. Чтобы выполнение этой задачи 
не было осложнено, казалось очевидным, что целе-
сообразно отсрочить введение новых нормативов. 
Так или иначе, призыв общественности услышан не 
был. Результаты мы видим и по сей день.

Наряду с отчетами об ухудшении финансово-
го климата в Российской Федерации, общей не-
гативной экономической тенденцией, падением 
предпринимательской уверенности бывший пред-
седатель Центрального банка России А. Ю. Сима-
новский принял решение о введении нормативов 
[11, 12]. Новый руководитель Центрального банка 

Рис. 5. Динамика доходности активов МТС-банка

Рис. 6. Объем прибыли/убытков действующих кредитных организаций
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продолжил еще более жесткую политику, которая 
в настоящее время сократила общее доверие на-
селения к экономике России, стабильности банков-
ской системы, надежности банков в целом. Соглас-
но результатам различных эмпирических анализов, 
проведенных рядом экспертов на Западе, предус-
мотренные программой Базеля III меры по повы-
шению стандартов банковского капитала, введению 
коэффициентов ликвидности, а также принятию 
более строгих нормативов капитала для крупных 
международных банков приведут к снижению тем-
пов роста ВВП. Вместе с тем новые правила могут 
способствовать повышению устойчивости мировой 
экономики и снижению вероятности возникнове-
ния банковских кризисов [13].

Стимулирующая монетарная политика может об-
легчить положение банков и тем самым ослабить 
отрицательное влияние реформы на процесс эко-
номического развития. Однако действия, предпри-
нятые в Российской Федерации, прямо противопо-
ложны этим рекомендациям. В то время как моне-
тарное регулирование в развитых странах ослож-
нено низкими ставками рефинансирования, можно 
сказать, что лимиты стимуляции выбраны. В то же 
время страны с низкими ставками рефинансиро-
вания, поначалу намечавшие введение стандартов 
с 2013 г. , в конце 2012 г. были вынуждены объявить 
о неготовности своих банков к данной новации. 
Предположительно, что банки таких стран перей-
дут на Базель III в течение 2014 г. одновременно 
с крупными банками США. Малым банкам предо-
ставлена отсрочка до 2015 г. К сожалению, в России 
как раз их интересы и ущемляются [17].

Каковы итоги введения Базеля III? В целом выз-
ванные им изменения негативно сказались на раз-
витии банковской системы России. Это видно как из 
финансового анализа банков, так и из их финансо-
вых показателей. Инструкции Центрального банка 
почти полностью повторяют англоязычные реко-
мендации и зачастую являются прямым и малопо-
нятным переводом, что осложняет и без того тяже-
лый переход на применение новой нормативной 
базы. Снизились темпы кредитования качественных 
заемщиков, так как многие банки вновь начали раз-
рабатывать возможности снижения полной стоимо-
сти кредита без снижения процентных ставок [14].

В принципе действия финансового регулятора 
повредили бизнесу сильнее, чем экономические 
санкции каких-либо стран. Внезапное ужесточение 
требований к капиталу привело также к образо-
ванию банков-«помоек», в которые стали перево-
дить проблемные активы. К сожалению, при этом 
пострадали вкладчики, далеко не каждый из кото-

рых имеет понятие о Базельском комитете. Однов-
ременно с этим перед риск-менеджерами банков 
Российской Федерации встала задача оптимизации 
математических моделей с целью моментально-
го контроля за ликвидностью, нормативами и фи-
нансовыми показателями, так как осталось меньше 
«пространства для маневра» [19].Поэтому можно 
сказать, что поспешное введение новых нормати-
вов принесло скорее вред, чем пользу.
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Справедливая оценка бизнеса приобретает все 
большее значение в экономической жизни об-
щества. Это связано с рядом неблагоприятных 
явлений в экономике, таких как мировой финан-

совый кризис 2008–2009 гг., последующее состояние ре-
цессии (отсутствие экономического роста и сокращение 
потребления как в группе конечного, так и в группе про-
межуточного потребления). Все это создает условия для 
информационной неопределенности и делает информа-
цию главным ресурсом ведения бизнеса и совершения 
экономических транзакций, а специфическую (не обще-
доступную) информацию — наиболее ценной ее частью.

Справедливая и прозрачная оценка стоимости биз-
неса — крайне важная информационная составляющая 
для групп бизнес-стейкхолдеров, в особенности для ин-
весторов, вкладывающих свои ресурсы в развитие той 
или иной компании или вступающих с ней в кредитные 
отношения. Некорректная оценка рынком компаний 
приводит к созданию искусственной привлекательно-

сти определенных отраслей и нарушению эффектив-
ного движения потоков капитала, что в итоге приводит 
к кризисным явлениям в экономике. Таким был кризис 
интернет-компаний (Dotcom Bubble) 1995–2000 гг. или 
уже упомянутый финансовый кризис 2008–2009 гг.

Основными причинами первого кризиса было то, что 
при оценке компаний инвесторы не обращали внимания 
на такие фундаментальные драйверы стоимости бизне-
са, как рентабельность инвестированного капитала (ROIC) 
и его динамику, а также правило консервации стоимости 
(The conservation of value rule), выдвинутое еще Фран-
ко Модильяни и Мертоном Миллером в работах, посвя-
щенных структуре капитала компании. Правило гласит, 
что все, что не приводит к созданию дополнительных 
денежных потоков в будущем, не приводит к созданию 
стоимости [1].

Что касается второй кризисной ситуации, то в дан-
ном случае главными ее причинами стали два неверных 
убеждения среди инвесторов. Первое — это неверное 
убеждение в том, что секьюритизация активов делает 
их более ценными и менее рисковыми. И второе — что 
использование левериджа для финансовых инструмен-
тов в итоге увеличит их стоимость. Последствия данных 
кризисных явлений известны всем: это болезненные раз-
рушительные спады по всей экономической цепочке, от 
производственных секторов до распределительных и не-
посредственно финансовых отраслей.
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Приведенные факты и умозаключения показывают 
актуальность исследования и подчеркивают необходи-
мость справедливой оценки бизнеса не только для кон-
кретных единиц, но и для мировой экономики в целом.

Данная статья представляет первые результаты ис-
следования в рамках написания магистерской диссер-
тации. Для обозначения плана исследования приведем 
задачи, поставленные для проведения анализа:

1)  провести анализ факторов создания стоимости 
компании на базе DCF-модели (модели дисконтирован-
ных денежных потоков);

2)  провести анализ факторов создания стоимости 
компании на базе EVA- модели (модели экономической 
добавленной стоимости) и MVA-модели (модели рыноч-
ной добавленной стоимости);

3)  сформировать перечень основных драйверов ро-
ста стоимости компании и факторов, их создающих.

Весь анализ и формируемые модели непосредствен-
но проверяются и просчитываются на примере компании 
ГК «РУСАЛ», на базе консолидированной финансовой от-
четности, а также материалов исследований Bloomberg 
Terminal [2, 3].

Перейдем к основному содержанию исследова-
ния. Стоимость компании — это важнейший показатель 
успешности ее деятельности. Она определяется как стои-
мостью ее текущих активов, так и стоимостью перспектив 
ее будущего роста. Асват Дамодоран, профессор Stern-
Business School, New-York University, определяет стои-
мость как «приведенную стоимость будущих денежных 
потоков, которые генерируют активы организации» [4]. 
Показатель стоимости важен также постольку, посколь-
ку он учитывает влияние огромного количества факто-
ров, таких как долгосрочные интересы стейкхолдеров; 
кроме того, на него оказывают влияние такие макро
экономические показатели, как рост занятости и научно-
технический прогресс. Компанией McKinsey проведено 
исследование статистической зависимости между ростом 
стоимости крупнейших американских компаний (Fortune 
500) и ростом занятости в экономике США, а также рас-
ходами на НИОКР и количеством успешных изобретений 
и инноваций, в результате была выявлена положительная 
корреляция между этими величинами.

Существует ряд подходов к определению показателя 
стоимости компании. В случае предпосылки постоянства 
существования бизнеса в рамках определенного вре-
менного интервала (going concern principle), как правило, 
применяются либо подход с точки зрения будущих де-
нежных потоков, либо сравнительный подход и исполь-
зование мультипликаторов компаний-аналогов [5]. Как 
дальнейшее уточнение и выявление основных драйве-
ров роста стоимости для конкретного бизнеса исполь-
зуется подход с использованием показателя EVA и его 
факторного анализа.

В рамках выполненного исследования используется 
подход с точки зрения приведенных денежных потоков 
компании. Он имеет следующий алгоритм.

1)  Прогнозирование выручки компании с использо-
ванием следующих данных:

•  анализ исторических коэффициентов роста выруч-
ки компании;

•  анализ коэффициентов роста для страны, в которой 
действует компания;

•  анализ роста спроса на продукцию компании 
в разрезе основных рынков, выявление и подсчет сред-
него коэффициента роста;

•  построение прогнозной модели роста выручки для 
горизонта в 5–7 лет;

•  корректировка на планы компании по сокращению 
или расширению производства;

•  корректировка на ставку инфляции и прогноз из-
менений валютного курса.

2)  Прогнозирование себестоимости продукции ком-
пании с использованием следующего алгоритма:

•  анализ исторического коэффициента роста себе-
стоимости продукции компании при условии отсутствия 
глобальных изменений в политике производства (в слу-
чае их наличия — проведение корректировок);

•  анализ основных компонентов затрат и инфляции 
производителей в соответствующих отраслях, проведе-
ние корректировок;

•  построение прогнозной модели на горизонт 5–7 
лет (условие временной взаимоувязки с показателями 
выручки компании);

•  проведение корректировок на изменение валют-
ных курсов;

•  проведение корректировок по программам рас-
ширения или сворачивания производства, объявленным 
компанией.

3)  Построение прогноза по операционным расхо-
дам (в модели использована формула как процент от 
выручки).

4)  Построение прогноза по чистому рабочему капи-
талу, прогноз по компонентам проводится следующим 
образом:

•  прогноз дебиторской задолженности и прочих опе-
рационных активов как процента от выручки;

•  прогноз кредиторской задолженности и запасов 
как процента от себестоимости.

5)  Прогноз изменений инвестированного капитала 
(капитальных затрат): основной индикатор прогноза ос-
новных средств компании.

6)  Построение прогнозного свободного денежного 
потока.

7)  Расчет средневзвешенной стоимости капитала 
(WACC) с учетом поправки на страновый, валютный риск, 
а также учет премий за риск.
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8)  Дисконтирование свободного денежного потока 
по определенной ставке WACC.

9)  Определение терминальной (постпрогнозной) сто-
имости и итоговая оценка стоимости кампаний.

10)  Сравнение результата с оценкой стоимости ком-
пании, полученной путем корректировки рыночной ка-

питализации на долговую структуру и наличность и вы-
явление базы для EVA-анализа.

Приведем результаты анализа. Прогноз выручки 
имеет следующие результаты (см. табл. 1.)

Прогноз себестоимости имеет результаты, представ-
ленные в табл. 2.

Таблица 1
Прогноз выручки до 2018 г., млн долл. США

Показатель 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г.
Выручка 9 775,55 9 119,46 8 452,23 9 141,09 9 872,63 10 662,73

Темп роста 89,76% 93,29% 92,68% 108,15% 108,00% 108,00%

Спот-цена на алюминий, долл. за т 1 800,25 1 867,00 2 000,00 2 100,00 2 202,00 2 308,95

Индекс цен 86,84% 103,71% 107,12% 105,00% 104,86% 104,86%

Сворачивание производства 92,00% 84,00%

Реальный ВВП РФ 102,90% 103,00% 103,00% 103,00% 103,00% 103,00%

Прогноз выручки сделан с учетом Прогноза Bloomberg по росту ВВП РФ, по ценам на алюминий (спот), планируемому сокращению 

производства (Rusal.ru).

Таблица 2
Прогноз себестоимости продукции до 2018 г., млн долл. США

Показатель 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г.
Себестоимость 8 311,66 7 423,24 8 059,48 8 886,60 9 783,84 10 702,22

Сворачивание производства 92,00% 84,00% — — — —

Мероприятия по экономии 92,00% 84,00% — — — —

Материалы (Raw Materials) 4 537,67 4 052,64 4 434,63 4 852,62 5 310,00 5 810,50

Энергия (Energy) 2 184,47 1 950,98 2 113,91 2 426,51 2 762,99 3 070,13

Индекс цен производителей 103,50% 110,00% 109,43% 109,43% 109,43% 109,43%

Курс доллара к рублю 32,87 35,00 35,18 34,29 33,57 33,30

Изменение,% в год 107,68% 106,48% 100,51% 97,47% 97,90% 99,20%

Заработная плата (Payroll) 852,48 761,36 799,05 838,60 880,11 923,67

Инфляция 6,78% 5,50% 4,95% 4,95% 4,95% 4,95%

Транспортировка (Distribution) 497,28 444,13 485,99 531,79 581,92 636,77

Прочие (Others) 239,76 214,13 225,91 237,09 248,83 261,14

Таблица 3
Прогноз изменений чистого рабочего капитала до 2018 г., млн долл. США

Показатель 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г.
Активы

Денежные средства на текущих банковских счетах 300 300 300 300 300 300

Дебиторская задолженность 176,82 164,96 152,89 165,35 178,58 192,87

Запасы 2 663,20 2 378,53 2 582,40 2 847,42 3 134,91 3 429,17

Прочие текущие операционные активы 699,11 652,18 604,47 653,73 706,05 762,55

Итого 3662,31 3330,72 3486,86 3801,15 4140,96 4491,73

Пассивы
Кредиторская задолженность 839,69 783,33 726,02 785,19 848,03 915,90

Краткосрочные займы 1 116,66 676,67 755,83 886,02 931,00 838,19

Другие краткосрочные обязательства 1 130,48 1 009,65 1 096,18 1 208,68 1 330,72 1 455,63

Итого 2 247,14 1 686,32 1 852,02 2 094,71 2 261,72 2 293,82

Чистый рабочий капитал 1 415,17 1 644,40 1 634,85 1 706,45 1 879,24 2 197,91

Изменение чистого рабочего капитала 466,17 229,24 –9,55 71,60 172,80 318,67

финансы
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Прогноз изменений чистого рабочего капитала имеет 
результаты, представленные в табл. 3.

Прогноз изменений капиталовложений представлен 
в табл. 4.

Таким образом, учитывая полученную ставку WACC, 
равную 8,39% (расчет проведен самостоятельно, см. 
табл. 5), продисконтируем свободный денежный поток; 
прибавив текущий долг (11 334 млн долл. США) и сумму 
денежных средств (490 млн долл. США), получим стои-
мость бизнеса без учета терминальной стоимости, рав-
ную 11 809 млн долл. Прибавив рассчитанную терми-
нальную стоимость (7 121 млн долл. США), получим сто-
имость бизнеса 18 930 млн долл.

В то же время оценочная величина стоимости 
компании, рассчитанная на основе рыночной капита-
лизации с ее последующими корректировками, дает 
стоимость в 15 350 млн долл. США. Разница в оценках 
показывает недоучет рыночными агентами фундамен-
тальных факторов создания стоимости компании, таких 
как органический рост выручки, рентабельность ин-

вестированного капитала и некоторых других. Вклад 
факторов в создание дополнительной стоимости и его 
анализ требуют отдельного исследования, поскольку 
метод дисконтированных денежных потоков в своем 
изначальном виде не показывает основные драйверы 
роста стоимости для конкретной компании. Он лишь по-
казывает, насколько справедливо оценена фирма рын-
ком. Одновременно он создает основу для дальнейших 
исследований, в том числе на базе EVA-подхода (под-
хода, основанного на оценке создания экономической 
добавленной стоимости).
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Таблица 4
Прогноз изменений капиталовложений до 2018 г., млн долл. США

Показатель 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г.
Основные средства 4 895 4 567 4 232 4 577 4 943 5 33

Изменение основных средств –558 –328 –334 345 366 396

Амортизация 799 527 488 528 570 616

Капиталовложения 241 198 154 873 937 1 011

Δ Капиталовложений - 9 -42 -44 719 64 75

Таблица 5
Расчет WACC (средневзвешенной стоимости капитала)

Категория Обозначение Значение Источник

Безрисковая ставка в долл. США Rf 4,40% Bloomberg, еврооблигации Russia-2028 REGS

Коэффициент Бета без учета структуры капитала βunlev 1,07 Bloomberg, компании-аналоги

Коэффициент заемный капитал/ собственный капитал D/E 1,04 Bloomberg, компании-аналоги

Доля заемного капитала Wd 57% Bloomberg

Доля собственного капитала We 43% Расчет

Коэффициент Бета с учетом структуры капитала βrelev 1,72 Расчет

Премия за риск инвестирования в акции ERP 2,69% Расчет автора

Требуемая доходность акционерного капитала, долл. США Ke (USD) 9,03% Расчет

Доходность еврооблигаций РФ 2028, долл. США YTM USD 4,40% Bloomberg, еврооблигации Russia-2028 REGS

Доходность ОФЗ РФ 2027, руб. YTM RUB 7,34% Bloomberg, ОФЗ 2027

Требуемая доходность акционерного капитала, руб. Ke (RUB) 12,10% Расчет

Стоимость долгосрочного долга до налога Kd (RUB) 5,60% Bloomberg

Ставка налога на прибыль t 20% НК РФ

WACC (RUB) 8,39%
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Введение
В настоящее время есть множество вариантов и обла-
стей для инвестирования: банковские депозиты, недви-
жимость, компании, проекты и пр. Также всем известны 
три типа финансовых рынков: фондовый (акции); ва-
лютный; товарно-сырьевой (нефть, драгоценные ме-
таллы, сельхозпродукты и пр.). Самым популярным се-
годня является международный валютный рынок или 
«Форекс» (от англ. Foreign exchange —Forex). Средний 
дневной объем торгов на «Форекс» составлял 3,3 трлн 
долл. США в апреле 2007 г., 4 трлн в апреле 2010 г. и 5,3 
трлн в апреле 2013 г. Наблюдая положительную динами-
ку роста объема торгов, можно уверенно заявить о том, 
что стремительно развивающийся рынок представляет 
огромные перспективы для формирования различного 
рода инвестиций. Собственно, спекулятивные операции, 
совершаемые для извлечения прибыли, составляют бо-
лее 80% всех операций, осуществляемых на рынке.

Существует два типа анализа рынка «Форекс»: техни-
ческий и фундаментальный [1]. Фундаментальный ана-
лиз гораздо сложнее технического, и вследствие этого 
реже используется трейдерами. Именно по этой причине 
в статье рассмотрена возможность упрощения использо-
вания фундаментального анализа и учета его результа-
тов наряду с техническим анализом для прогноза дина-
мики валютных курсов.

Особенности технического 
и фундаментального анализа 
Технический — это анализ графика динамики дви-
жения обменного курса с применением различных 
инструментов индикаторов, осцилляторов и др., в ре-
зультате которого трейдеры принимают решение 
в основном в краткосрочной перспективе [2, 3]. Фун-
даментальный анализ — в чистом виде макроэконо-
мическая аналитика, умение оценить степень влия-
ния различных факторов на валютный курс, грамотно 
определить связанную цепочку последовательных со-
бытий, как произошедших, так и тех, что произойдут 
в ближайшем будущем. Сложные инструменты, модели, 
расчеты, достаточное количество рабочей силы и ин-
теллектуальных возможностей могут способствовать 
построению адекватного прогноза в долгосрочной 
перспективе [4].
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Практическое применение 
фундаментального и технического 
анализа
Применение фундаментального анализа заключает-
ся в использовании макроэкономических показателей 
стран, относящихся к группе запланированных и ожи-
даемых, что позволяет использовать эти данные на по-
стоянной основе без сбоев. В данную группу включают 
такие показатели, как ВВП, уровень инфляции, занятости 
и безработицы и пр. Также сюда могут относиться цены 
на какое-либо сырье или же товары, которые имеют вли-
яние на экономику страны, — нефть, золото, уголь и пр., 
в зависимости от страны.

После того как необходимые и наиболее важные 
факторы (для каждой страны «набор» показателей ока-
жется разным) отобраны, можно переходить к следую-
щему этапу упрощения анализа — моделированию ва-
лютного курса. Говоря о моделировании, имеется в виду 
эконометрическое моделирование, т. е. построение опре-
деленной модели с целью предсказать динамику движе-
ния обменного курса. Фактически эконометрическое мо-
делирование с помощью уравнений позволяет оценить 
степень влияния каждого показателя на валютный курс, 
помогает быстро проанализировать и учесть изменения 
в макроэкономических показателях, понять, какое изме-
нение ждет обменный курс [5].

Например, всем известно о сроках запланированных 
и ожидаемых собраний центральных банков, но то, ка-
кие на них будут приняты решения, заранее неизвестно. 
И даже если известно, в любом случае потребуется объ-

емный и кропотливый анализ ситуации в стране и до-
полнительных, промежуточных данных. Иными словами, 
статистика является ключевым элементом лишь потому, 
что она запланирована и ее можно быстро и достаточно 
просто обработать [6].

Возвращаясь к выбору показателей, хотелось бы до-
бавить, что имеет смысл разобрать модель, построен-
ную как на показателях только одной страны, так и на 
показателях обеих стран. Повод для этого заключается 
в понятии «обменного курса». Обменный курс состоит из 
двух валют: например, курс евро-рубль будет показывать 
отношение евро к рублю и даст понимание, сколько нуж-
но потратить рублей, чтобы приобрести один евро (также 
обменный курс может называться валютной парой или 
котировкой).

Моделирование валютной пары
Для построения модели были взяты годовые данные 
с 1990 по 2012 г. В данной упрощенной модели было 
пять переменных, которые определяли валютный курс. 
Однако в ходе исследования две из них были исклю-
чены как незначимые (торговый баланс и базовая про-
центная ставка). В результате исследования в качестве 
объясняющих переменных модели были выбраны ав-
стралийский ВВП, торговый баланс, базовая процентная 
ставка, золотозапасы и рыночная цена золота. Упоминая 
тесты (t-критерий Стьюдента, тест/критерий Фишера, тест 
Голдфелда–Квандта, критерий Дарбина–Уотсона и тест 
на адекватность с помощью доверительного интервала), 
стоит обратить внимание на интерпретацию результатов. 

 

Рис. 1. Динамика валютной пары AUD/USD с 2002 по 2013 г.
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Надо отметить, что по результатам тестирования модель 
даже лишь с тремя показателями проявила себя гора-
здо лучше ожиданий — переменные объясняли модель 
на 88,58%, тем самым влияние неучтенных факторов 
составило лишь 11,42%, что, безусловно, является очень 
неплохим результатом, учитывая, насколько мал период 
для годовых данных, а также количество переменных.

Конечно, результаты ниже 90% — совсем не надеж-
ные результаты, но мы говорим о другом. После успеш-
ного прохождения тестов по модели был получен про-
гноз на 2013 г.: AUD/USD достигнет 0,88, а отклонения 
в виде 5% составляли 0,79 и 0,96. Однако чтобы понять, 
что означают озвученные цифры и как их использовать, 
нужно взглянуть на график, представленный на рис. 1.

С 2013 г. началось падение австралийского доллара 
против доллара США. В начале года, предсказав, что ва-
лютный курс достигнет отметки 0,88, можно было начать 
активные продажи, но вопрос всегда один: а пора ли? 
Обычно для трейдера пора действовать наступает, когда 
есть подтверждение тому, что он предполагает, — это мо-
жет быть определенный вид сигнала на индикаторе или 
определенная формация/фигура на графике. Допуская, 
что мы находимся в начале 2013 г. и предсказываем па-
дение, нужно определиться, где осуществить вход в ры-
нок, а где — выход. Для того чтобы подтвердить падение, 
т. е. движение вниз, воспользуемся волновой теорией 
Эллиота (в принципе, на ее основе мы и разберем ситу-
ацию). Волновая теория Эллиота заключается в том, что 
рынок движется волнами, и трендовое движение можно 
расписать пятью волнами. У каждой есть свои характе-

ристики, и появляются волны в определенном порядке, 
каждая несет свой смысл.

Итак, первая волна теоретически имеет глубокий от-
кат в противоположную сторону (по уровням Фибоначчи 
это достигает от 38,2 до 61,8% первой волны, а иногда 
и 100%) — этот откат является второй волной. Первая 
волна символизирует начало нового движения/тренда, 
после чего следует сильная вторая волна. Настоящее 
трендовое движение еще не началось — лишь неболь-
шая часть «общего капитала» настроилась на новый 
тренд, а бо́льшая часть все еще верна прежнему тренду. 
Однако в момент второй волны крупнейшие участники 
начинают понимать ситуацию, и мощное давление за-
ставляет пробить пик первой волны, что является третьей 
волной. Поскольку первая волна — лишь размах, а третья 
является полноценным импульсом, то третья волна, ко-
нечно же, самая длинная.

Четвертую волну описывают многими способами, до-
вольно часто ее трудно правильно идентифицировать, 
поэтому про нее говорят: «… когда вы не понимаете, что 
происходит на рынке, — значит, вы в четвертой волне…».

Пятая волна обычно не очень сильная и просто едва 
пробивает пик третьей. Конечно, «озвучена» не вся тео-
рия Эллиота, но для использования нашего предсказа-
ния по падению этого вполне достаточно.

Следует также упомянуть о такой важной характери-
стике, как цель третьей волны. Под целью имеется в виду 
отметка по уровням Фибоначчи — полноценная третья 
волна, как минимум, достигает 161,8% по сетке Фибо-
наччи. Отдельно следует подчеркнуть: понимание того, 

Рис. 2. Анализ динамики валютных курсов при помощи волн Эллиота
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что на рынке действительно первая волна, а в данный 
момент идет третья, приходит, лишь когда происходит 
пробо́й пика первой волны.

Как видно из рис. 2, у нас была возможная первая 
волна, которая сама по себе предсказывала дальнейшее 
падение — откат до 23,6%, при перевернутой сетке Фи-
боначчи является стандартным откат до 61,8% первой 
волны. Вдобавок наш прогноз сделан с помощью эко-
нометрической модели, заменяющей фундаментальный 
анализ.

Итак, фундаментальный анализ помог нам опреде-
лить направление и даже возможные цели, но как имен-
но совершить сделку, нам поможет понять технический 
анализ. Для начала, если мы правильно предположили 
волну, уже хорошим знаком оказывается то, что наше 
прогнозное значение по модели 0,88 совпадает с це-
левым уровнем третьей волны по Фибоначчи — 161,8%. 
Граница доверительного интервала 0,96 также непло-
хо описывает график со стороны технического анализа, 
отображая ценовой уровень поддержки (до пробития, 
а после играет роль сопротивления). Как известно, цено-
вой уровень — от которого цена отталкивается, хоть этот 
уровень и может быть пройден. То, что эконометрическая 
модель в виде фундаментального анализа позволяет нам 
также описать и понять график движения цены, лишь до-
бавляет веса и положительных качеств данному способу.

В нашем случае мы хотим взять третью волну — 
сильную, импульсную и самую сильную, т. е. лучше всего 
осуществить вход, как только будет пройден пик пер-
вой волны. Однако в этом случае сделка будет не такой 
выгодной, поскольку движение до минимальной цели 

не столь большое, а с таким входом выжидать невы-
годно из-за масштаба — мы рассматриваем недельный 
график поведения цены. Однако есть способ войти на-
много раньше, но также обдуманно и осознанно. И по-
может нам в этом снова теория Эллиота, которая также 
утверждает, что каждая волна из пяти состоит из таких 
же пяти волн. Это означает, что третья волна состоит 
из пяти волн меньшего масштаба. Иначе говоря, там 
будет такая же первая волна, на пробитие пика кото-
рой можно войти в сторону движения волны большего 
масштаба.

На рис. 3 изображены уровни Фибоначчи. А раз мы 
имеем полноценную пятиволновку, разберем ее под-
робнее.

Первая волна едва обновила минимумы предыду-
щих волн, показывая, как мы помним, возможность силь-
ного будущего движения от уровня 23,6% по Фибоначчи.

Вторая волна является 100% откатом и говорит 
о силе будущего движения — чем больше замах, тем 
сильнее импульс.

Третья волна пробила пик первой волны и дошла 
до отметки 361,8% первой волны, отразив быстрое им-
пульсное падение.

Четвертая волна изобразила ложный сильный им-
пульс против нисходящего тренда. Не прошла 50%, т. е. 
половину движения от третьей волны, что также является 
критерием, помогающим идентифицировать волну.

Пятая волна тоже оказалась стандартной — едва про-
била пик третьей волны, а также подтвердила себя тем, 
что на индикаторе конвергенции/дивергенции скользя-
щей средней (Moving average convergence/divergence, 

 

Рис. 3. Уровни Фибоначчи
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MACD) показала паттерн «расхождения» — на графике 
минимум обновился, а на индикаторе нет, что свидетель-
ствовало о выдохшемся тренде.

Дополнительно стоит отметить, что при пробитии 
пика первой волны индикатор MACD также дал стан-
дартный сигнал к продаже — пересечение красной пун-
ктирной линии значения 0 сверху вниз. Эта информация 
полезна тем, что чем больше индикаторов и инструмен-
тов технического анализа указывают на точку входа или 
выхода, тем она достоверней.

Таким образом, преположительный вход на пробой 
пика — 1,0110, т. е. когда австралийский доллар был до-
роже американского, а выход вполне можно осуществить 
по цели предсказанной фундаментальным анализом по 
модели 0,88. Итого, наша сделка совершена на 1338 пун-
ктов, стандартный объем торгов (1 лот = $100 000) позво-
лил бы заработать $13 380 (по $10 за пункт) примерно за 
9 месяцев. Справедливости ради следует заметить, что 
для таких масштабов торгов один лот является слишком 
маленьким объемом инвестиций.

Заключение
Технический и фундаментальный анализы сильно раз-
личаются как в сущности, так и в принципах приме-
нения. Однако иногда они могут переливаться один в 
другой, подтверждая друг друга и доказывая, что цель 
у них одна. Технический анализ прост, но многогранен 
и сложен тем, что почти в любой ситуации можно про-
гнозировать в оба направления, в то время как фунда-
ментальный анализ способен помочь избежать этого, так 
как при слаженной аналитике и верном подходе в очень 
редких случаях дает неопределенность в направлении. 
Существует множество доказательств, что углубление 
в технический анализ и применение его одного способ-
но дать неплохие и иногда поразительные результаты, 
но также существует множество опровержений на этот 
счет. Когда рынок не изучен со стороны фундаменталь-
ных факторов, нередко это сводит на нет усилия любого 
профессионала технического анализа. Смысл в том, что 
два типа анализа должны сосуществовать и применять-
ся одновременно.

Исходя из того что технический анализ позволяет 
прогнозировать в оба направления и дает хорошие 
данные о входах и выходах из рынка в любую сторону, 
основное применение технического анализа — поиск 
точек входа и выхода. Однако это возможно лишь в том 
случае, если применяется и фундаментальный анализ, 
который предназначен для поиска верной динами-
ки дальнейшего развития валютного курса благодаря 
редкой неоднозначности в трактовке общеизвестных 
фактов.

Технический анализ прост в использовании, но из-за 
недостатка опыта и уверенности в собственных силах 

трейдеры, пользуясь им, чаще теряют, чем зарабатывают. 
К тому же факт остается фактом — трейдеры пытаются 
найти один-единственный инструмент анализа, который 
является безошибочным, вместо того чтобы использо-
вать множество инструментов одновременно. Ведь если 
множество инструментов указывает на что-то одно, вы 
с большей вероятностью последуете за давлением рын-
ка, учитывая вышесказанное.

Фундаментальный анализ вполне можно упростить, 
используя эконометрическое моделирование. Макро-
статистика является крайне важной информацией для 
достоверного анализа ее экономики и возможного буду-
щего. Поэтому, исследовав и проанализировав влияние 
макростатистики на валютный курс, вполне можно пы-
таться предсказать будущие изменения. Для этого необ-
ходимо осмысленно подобрать показатели, основываясь 
на сильнейших изменениях рынка при выходе статисти-
ки, а также взять достаточный временной массив — чем 
больше выборка для исследования модели, тем точнее 
будет результат и меньше риска. Однако, упростив таким 
образом фундаментальный анализ, нельзя забывать, что 
как инструмент для торговли он бесполезен, если нет 
подтверждений и отсутствует четкое понимание условий 
для входа в рынок.

В этой статье были рассмотрены и проанализирова-
ны два тип анализа — технический и фундаментальный, 
также было рассмотрено их практическое применение 
на реальном торговом графике, доступном любому трей-
деру. Были рассмотрены слабые и сильные стороны двух 
видов анализа, а также способы борьбы со «слабостя-
ми» каждого. Их совмещение в применении на практике 
лишь доказало, как сильно повышаются шансы на успех 
при одновременном использовании фундаментального 
и технического анализа.

Литература
1.  Трегуб И. В. Технический анализ финансовых рынков: учебник. М.: Фи-

нансовый университет. 2013. 224 с.

2.  Трегуб И. В. Моделирование динамики цены биржевых инструментов 

на российском фондовом рынке методами технического анализа // 

Вестник Московского государственного университета леса — Лесной 

вестник. 2005. № 3 (39). Ч.1. С. 156–170.

3.  Трегуб И. В. Методика построения модели ARIMA для прогнозирования 

динамики временных рядов // Лесной вестник. 2011. № 5 (81). С.179–

184.

4.  Трегуб И. В. Методика прогнозирования показателей стохастических 

экономических систем //Вестник Московского государственного уни-

верситета леса — Лесной вестник. 2008. № 2. С.144–152.

5.  Cohen A. D. An econometric model for foreign exchange rate forecasting. 

Johannesburg: University of Witwatersrand, 1977. Р. 4.

6.  Лиховидов В. Н. Фундаментальный анализ мировых валютных рын-

ков: методы прогнозирования и принятия решений. Владивосток, 

1999. 234 с.

финансы



Научные записки молодых исследователей № 3/201456

Понятие информационной системы опреде-
лено в Федеральном законе РФ от 27 июля 
2006 г. № 149-ФЗ «Об информации, ин-
формационных технологиях и о защите 

информации»: информационная система — сово-
купность содержащейся в базах данных информа-
ции и обеспечивающих ее обработку информаци-
онных технологий и технических средств [1].

В процессе сбора фактической нагрузки универ-
ситета участвует большое количество лиц — пре-
подаватели, учебно-вспомогательный и админист-
ративно-управленческий персонал. Нормативные 
документы, регламентирующие эту деятельность, 
не ограничивают в выборе средств и способов их 
реализации в конкретных условиях.

Улучшить качество и сократить трудоемкость 
основного бизнес-процесса можно за счет уве-
личения скорости доступа к программе заполне-
ния фактической нагрузки и построения отчетов 

в необходимой форме. На данный момент имеет-
ся большое количество разработок, коробочных 
и индивидуальных, для автоматизации данного 
процесса. Первые достаточно громоздки из-за 
своей универсальности, вторые разработаны для 
решения определенных задач конкретной органи-
зации и не могут быть внедрены в другой. Поэтому 
в большинстве случаев крупные вузы разрабаты-
вают и внедряют собственные информационные 
системы, которые соответствуют их требованиям 
и могут быть легко расширены для решения новых 
задач [2].

Прототипом такой системы является разрабо-
танное Операционно-аналитическим управлением 
Финансового университета MS Access-приложение 
для сбора информации о фактической нагрузке 
профессорско-преподавательского состава.

Разрабатываемая система должна удовлетво-
рять следующим требованиям.

Технологические требования:
•  ликвидация Access-приложения;
•  отсутствие установки дополнительных прило-

жений (разработка web-приложения с возможно-
стью доступа с любого компьютера);

•  идентификация пользователей (использова-
ние логинов и паролей от информационно-образо-
вательного портала для преподавателей);
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•  быстрое (не более часа) внесение изменений 
(добавление дисциплин, групп);

•  разграничение прав доступа (различный ин-
терфейс для преподавателей, кафедр, администра-
тора, просмотра данных);

•  единая база данных;
•  актуальность данных (все пользователи видят 

одинаковые данные в один момент времени);
•  заполнение нагрузки по группам (замена 

строки «Факультет, курс и т. д.» на группы);
•  запись действий пользователя (для решения 

конфликтных ситуаций).
Пользовательские требования:
•  возможность просмотра предыдущей нагруз-

ки (хранение всей нагрузки, собранной в цифро-
вом виде);

•  возможность формирования отчетности в ре-
жиме реального времени;

•  единая точка входа в приложение (один адрес 
авторизации как для преподавателей, так и для ка-
федр);

•  увеличение периода заполнения нагрузки до 
месяца (загрузка всех преподавателей, работаю-
щих на данный момент);

•  сформированный регламент (документ, опи-
сывающий правила заполнения нагрузки);

•  четкий график процесса.
Система сбора фактической нагрузки реализо-

вана на базе реляционной СУБД (системы управ-
ления базами данных) Microsoft SQL Server в ар-
хитектуре клиент-сервер. Пользовательский интер-
фейс разработан на ASP.NET (Visual C#) [3].

Программа является частью единой информа-
ционной системы университета. Справочники учеб-
ных планов, дисциплин, групп, профессорско-пре-
подавательского состава система получает из ЕИС 
(единой информационной среды). Для авториза-
ции кафедр каждой выдаются персональные логин 
и пароль, для доступа преподавателей используют-
ся логин и пароль с информационно-образователь-
ного портала [4].

На рис. 1 представлена последовательность пе-
рехода с одной страницы на другую.

LoginPage — страница авторизации пользо-
вателей, содержит важную для них информацию 
и форму для ввода логина и пароля. В зависимо-
сти от типа пользователя есть несколько вариантов 
страниц: администратора, преподавателя, кафедры, 
просмотра.

Страница администратора
•  AdminDate — страница администратора, ре-

дактирование дат доступа. Административная часть 

позволяет открывать доступ для редактирования 
как кафедрам, так и преподавателям. На странице 
отображается список кафедр, которым открыто ре-
дактирование.

Страницы преподавателя
•  DatePrep — страница выбора отчетного пери-

ода. Необходимо определить период заполнения 
и/или просмотра и нажать кнопку «Продолжить». 
Система запоминает месяц.

•  SelestPrep — страница выбора должности, 
характера занятости, кафедры и ставки, которые 
загружаются из справочника профессорско-пре-
подавательского состава. В списке отобразятся все 
должности, на которые оформлен преподаватель. 
Необходимо выбрать должность для заполнения 
и нажать кнопку «Перейти к заполнению нагрузки 
за выбранный месяц». Система запоминает выбран-
ную ставку.

•  Nag — страница заполнения нагрузки пре-
подавателем. Список дисциплин и групп, закре-
пленных за кафедрой, к которой привязан пре-
подаватель, загружается из справочников единой 
информационной системы. Введенные пользова-
телем данные сохраняются в базе данных. Можно 
перейти на страницу выбора другой должности или 
месяца.

Страницы кафедр
•  DateKaf — страница выбора месяца кафедрой, 

аналогично преподавателям кафедра выбирается 
месяц и год. Так же с данной страницы сотрудник 
может перейти к просмотру суммарной нагрузки по 
кафедре.

•  ViewtKaf — страница просмотра суммарной 
нагрузки кафедры с отображением всех препода-
вателей и ставок, которые были в текущем году, 
а также нагрузки по каждому из пунктов заполне-
ния. Данные отображаются из базы нагрузки, свя-
занной по ключевому полю со справочником пре-
подавателей.

•  SelectKaf — страница выбора преподавателя 
для кафедры, на которой отображаются все препо-
даватели и ставки, закрепленные в текущем месяце 
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на кафедре. Также на этой странице можно распе-
чатать суммарный отчет по кафедре.

•  NagKaf — страница заполнения/редактирова-
ния нагрузки для кафедры. Аналогична странице 
заполнения нагрузки преподавателем. Можно пе-
рейти на страницу выбора другого преподавателя 
или месяца.

Страницы  
просмотра нагрузки

•  View — страница для определения параметров 
просмотра нагрузки: суммарная нагрузка по препо-
давателю, суммарная нагрузка по кафедре, нагруз-
ка по преподавателю за конкретный месяц. На этой 

странице возможно формирование суммарного от-
чета для всех кафедр за выбранный месяц.

•  NagView — страница просмотра нагрузки по 
конкретному преподавателю и ставке за конкрет-
ный месяц. Информация загружается из базы дан-
ных нагрузки.

•  SumPrep — страница просмотра суммарной 
нагрузки по конкретному преподавателю с отобра-
жением всех занимаемых ставок за выбранный пе-
риод. Для просмотра необходимо выбрать учебный 
год, кафедру, фамилию, имя и отчество препода-
вателя. Информация загружается из базы данных 
нагрузки.

•  SumKaf — страница просмотра суммарной 
нагрузки по выбранной кафедре с отображением 
всех преподавателей и ставок за выбранный пери-
од. Для просмотра необходимо выбрать учебный 
год и кафедру. Информация загружается из базы 
данных нагрузки.

Рассмотрим основной бизнес-процесс, который 
поддерживает данная программа «Заполнение/
просмотр фактической нагрузки» (рис. 2) [5, 6]. За-
полнение нагрузки начинается 11 числа месяца, за 

Рис. 1. Схема перехода между страницами
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который проводится ввод нагрузки, и закрывается 
не позднее 5 числа следующего месяца для препо-
давателей и не позднее 10 числа следующего меся-
ца для кафедр.

Заполнение нагрузки 
преподавателем
Преподаватель авторизуется, выбирает необходи-
мый период заполнения/просмотра (по умолчанию 
стоит текущий месяц), далее вводится нагрузка по 
каждой штатной должности, занятости и ставке 
отдельно (штатный, по совместительству, по дого-
вору, почасовой) — нагрузка на всех факультетах 
(институтах) Финуниверситета [без учета нагрузки 
по ИСП (институт сокращенных программ), ФОО 
(факультет открытого образования) и в структурах 
ДПО (дополнительного профессионального обра-
зования)].

Преподаватель заполняет фактическую нагрузку 
по четырем пунктам.

•  Первый раздел индивидуального модуля 
предназначен для учета выполнения всех видов 
учебной нагрузки по рабочим учебным планам 
(лекции, семинары, консультации, формы текущего 
и промежуточного контроля) в соответствии с дан-
ными, содержащимися в единой информационной 
среде. Отчетные данные формируются по дисци-
плине и группе, а также по датам и объемам часов 
проведения данного вида работ. Особо выделяются 

виды учебной работы, проводимые преподавате-
лем «в режиме замены».

•  Второй раздел индивидуального модуля 
включает сведения о руководстве выпускными ква-
лификационными работами бакалавров, специали-
стов, магистров очной и заочной форм обучения, 
руководстве учебной и производственной практи-
кой, участии в ГАК (государственной аттестацион-
ной комиссии) и ГЭК (государственной экзамена-
ционной комиссии). В нем указывается суммарное 
количество часов за конкретный месяц на каждый 
вид.

•  Третий раздел индивидуального модуля фик-
сирует выполнение учебной нагрузки по подготов-
ке научно-педагогических кадров, включая вступи-
тельные экзамены в аспирантуру, руководство ас-
пирантами и соискателями, научные консультации 
докторантам, проведение учебных занятий. Так же 
как и в предыдущем пункте, указывается суммар-
ное количество часов за конкретный месяц на каж-
дый вид.

•  В четвертый раздел «иные виды работ» вно-
сятся данные, не входящие в другие разделы и не 
предусмотренные при планировании общекафе-
дральной нагрузки, например пересдачи или ко-
миссии, необходимо указать дисциплину, группы, 
количество человек и часов.

После заполнения преподавателем всех необ-
ходимых данных пользователь скачивает индиви-

Рис. 2. Бизнес-процесс «Заполнение нагрузки»
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дуальный отчет за месяц, подписывает и передает 
на кафедру.

Заполнение/корректировка  
нагрузки кафедрой
Данные преподавателей, прикрепленных к кафе-
дре, проверяются на соответствие видам работ 
и расчету часов, установленных «Нормами рас-
чета объема педагогической нагрузки профес-
сорско-преподавательского состава Финансового 
университета» (раздел II, таблица № 1). В случае 
выявления несоответствий данные подлежат кор-
ректировке.

В случае невнесения данных о нагрузке пре-
подавателем, используя кафедральный доступ, со-
трудник кафедры может внести его нагрузку.

После завершения выверки данных формируется 
отчет кафедры о фактическом выполнении учебной 
нагрузки профессорско-преподавательским составом 
за отчетный месяц. Отчет кафедры также в обяза-
тельном порядке выводится на бумажный носитель, 
подписывается заведующим. Потом отчет передается 
в операционно-аналитическое управление (ОАУ).

Корректировка данных кафедрального отчета 
после закрытия кафедрального модуля обосновы-
вается руководством кафедры в докладных запи-
сках на имя первого проректора по учебной и ме-
тодической работе. Внесение необходимых изме-
нений проводится сотрудниками ОАУ на основании 
резолюции по докладной записке.

Сведения системы служат основанием для учета 
выполнения учебной нагрузки профессорско-пре-
подавательским составом и выплаты различных 
видов стимулирующих надбавок. Сводные данные 
передаются в планово-финансовое управление не 
позднее 15 числа месяца, следующего за отчетным. 
Данные, поступившие в операционно-аналитиче-

ское управление позднее установленных сроков, 
в обработке текущего месяца не учитываются.

Система используется для сбора, хранения, об-
работки и выдачи аналитической информации для 
принятия решений в области управления учебным 
процессом университета и должна решать следую-
щие задачи:

1.  Сбор фактической нагрузки от преподавате-
лей и кафедр.

2.  Формирование отчетности в режиме реаль-
ного времени по стандартным шаблонам (опреде-
ленным при разработке).

3.  Сравнение нагрузки (плановой и фактиче-
ской) по преподавателям и кафедрам.

Для решения поставленных задач система вы-
полняет следующие функции:

1.  Заполнение нагрузки кафедрами и препода-
вателями одновременно; для доступа используется 
единая точка входа через web-приложение.

2.  Доступ к данным с любого компьютера.
3.  Идентификация пользователей.
4.  Формирование единой базы данных.
5.  Просмотр предыдущей нагрузки по кафедре 

за весь период сбора нагрузки в цифровом формате.
6.  Просмотр суммарной фактической нагрузки 

для кафедр за текущий учебный год, используя ка-
федральный доступ.

Внедрение разработанной системы позволило 
оптимизировать эффективность сбора нагрузки 
и повысить скорость формирования отчетности.

В планах оптимизации приложения — привязка 
расписания в качестве помощи при заполнении 
нагрузки и обеспечение непрерывности процесса 
(открытие преподавателям доступа 1 числа каждо-
го месяца и закрытие 1 числа следующего месяца).
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ля начала управления бизнес-процессами 
необходимо четко понимать, какие име-
ются бизнес-процессы в организации, кто 
несет за них ответственность и кто их вы-
полняет [1]. Это особенно важно, когда 

организация имеет разветвленную структуру с мно-
гочисленными подразделениями и использует мо-
дель бизнес-процессов, в которой каждую часть 
процесса выполняет определенное структурное по-
дразделение. В данной работе будут рассмотрены 
функции, выполняемые структурным подразделени-
ем в рамках бизнес-процессов организации с мно-
гочисленными подразделениями (17 факультетов, 
81 кафедра, 8 отделов, 12 институтов, 15 центров, 
3 школы, 2 дирекции, 24 управления, 3 комплекса) — 
функции кафедры «Бизнес-информатика» в бизнес-

процессах Финансового университета (Финунивер-
ситета) согласно документам системы менеджмента 
качества [2].

Цели проведенного анализа — определение пе-
речня бизнес-процессов Финуниверситета, в ко-
торых участвует кафедра «Бизнес-информатика», 
и функций кафедры в данных процессах согласно 
документам СМК Финуниверситета. Для достиже-
ния поставленной цели были решены следующие 
задачи:

•  проанализированы документы СМК Финуни-
верситета, включая документы из реестра докумен-
тов СМК и процессной модели Финуниверситета;

•  выявлены бизнес-процессы, в которых участ-
вует структурное подразделение (кафедра) соглас-
но документам СМК Финуниверситета. Поскольку 
все кафедры Финуниверситета являются его струк-
турными подразделениями, любая информация, от-
носящаяся к структурным подразделениям, относит-
ся и к кафедре «Бизнес-информатика»;

•  в бизнес-процессах, в которых участвует ка-
федра «Бизнес-информатика», согласно документам 
СМК Финуниверситета выделены функции, выпол-
няемые кафедрой в рамках бизнес-процесса;
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•  в рамках функций кафедры согласно докумен-
там СМК Финуниверситета определены обязаннос-
ти, выполняемые сотрудниками кафедры [2, 3, 4].

Была выбрана следующая технология прове-
дения исследования: вначале изучена процессная 
модель Финуниверситета, затем изучены докумен-
ты СМК [документированные процедуры (ДП) и 
карты процессов (КП)]. По тексту документов СМК 
Финуниверситета был выполнен поиск упомина-
ний структурного подразделения или кафедры для 
выявления процессов, в которых участвует струк-
турное подразделение (кафедра). Как результат, 
в процессной модели Финуниверситета и реестре 
документов СМК выделены процессы, в которых 
участвует структурное подразделение (кафедра).

Далее в процессах, в которых определено со-
гласно документам СМК Финуниверситета участие 
кафедры «Бизнес-информатика», выявлены функ-
ции кафедры в данных процессах. Все функции мо-
гут быть подразделены на: стандартные; связанные 
с ведением записей по качеству; функции монито-
ринга. Было определено, что выполняемые действия 
в рамках функции зависят от того, какую роль игра-
ет кафедра «Бизнес-информатика» в определенной 
функции.

Роли подразделяются на четыре типа:
•  исполнителя;
•  ответственного за выполнение функции;

•  ответственного за хранение контрольного эк-
земпляра результатов функции (если функция свя-
зана с записями по качеству);

•  ответственного за сбор и хранение информа-
ции о выполнении функции (если функция связана 
с мониторингом). Перечисленные обязанности мо-
гут выполнять разные сотрудники кафедры. Роли не 
являются исключающими, т. е. в рамках одной функ-
ции кафедры могут быть задействованы все четы-
ре варианта ролей. Однако не может быть функ-
ций, в рамках которых не задействована ни одна 
из ролей.

В результате проведенного исследования были 
получены следующие результаты:

•  выявлены согласно документам СМК Финуни-
верситета 25 бизнес-процессов, в которых участву-
ет кафедра «Бизнес-информатика» (8 ДП и 17 КП). 
Номера бизнес-процессов представлены на рисунке, 
а расшифровка названий по номерам — в табл. 1;

•  выявлены несоответствия между документами 
СМК и процессной моделью Финуниверситета: КП 
«Проектирование и разработка основных образо-
вательных программ высшего профессионального 
образования» в процессной модели имеет назва-
ние «Научная и инновационная деятельность»; КП 
«Научные исследования кафедр и издательская 
деятельность» в процессной модели Финансового 
университета отсутствует, но присутствует в реестре 
документов СМК; КП «Научные исследования на-
учно-исследовательских структурных подразделе-
ний и инновационная деятельность» в процессной 
модели Финансового университета отсутствует, но 
присутствует в реестре документов СМК; КП «Реа-
лизация основных образовательных программ выс-
шего профессионального образования — обучение» 
в процессной модели имеет название «Разработка 
и реализация ООП ВО»; КП «Региональное разви-
тие» в реестре документов СМК входит в КП «Стра-
тегический менеджмент»; КП «Международное со-
трудничество» в реестре документов СМК входит 
в КП «Стратегический менеджмент» и имеет назва-
ние «Международная деятельность»;

•  в бизнес-процессах, в которых участвует ка-
федра «Бизнес-информатика», согласно документам 
СМК Финуниверситета выделены функции, выпол-
няемые кафедрой в рамках бизнес-процесса. На 
рисунке показано количество функций, выполняе-
мых кафедрой в рамках каждого бизнес-процесса. 
Кафедра выполняет от двух (минимум) (КП «Прием 
студентов» и КП «Региональное развитие») до 141 
(максимум) (КП «Научные исследования научно-ис-
следовательских структурных подразделений и ин-
новационная деятельность») функций;
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•  в рамках функций кафедры согласно докумен-
там СМК Финуниверситета определены роли, вы-
полняемые сотрудниками. Если роль выполняется 
с исполнителями других структурных подразделе-
ний (не кафедры «Бизнес-информатика») Финуни-
верситета, данное обстоятельство отмечается;

•  на основе собранного материала построена 
таблица процессов Финуниверситета, в которых 
участвует кафедра «Бизнес-информатика», функций, 
которые она выполняет в рамках данных процессов, 
и ролей, которые выполняют определенные сотруд-
ники внутри этих функций.

Разработанная аналитическая таблица имеет 
следующую структуру:

1)  порядковый номер бизнес-процесса;
2)  номер бизнес-процесса в реестре документов 

СМК;
3)  полное название процесса в реестре СМК;
4)  название функции, выполняемой кафедрой 

в рамках бизнес-процесса;
5)  роль исполнителя функции;
6)  роль ответственного за выполнение функции;
7)  роль ответственного за хранение контрольно-

го экземпляра результатов функции;
8)  роль ответственного за сбор и хранение ин-

формации о выполнении функции;
9)  владельцы бизнес-процессов.
Функции, связанные с записями по качеству, 

и функции, связанные с мониторингом, помечены 
отдельными цветами, в отличие от всех остальных 
функций. Данное выделение функций соответству-
ет выделению отдельных разделов по мониторингу 
процесса и ведению записей по качеству во всех 
документах СМК.

Если определенный тип роли присутствует, 
в ячейке указывается сотрудник кафедры, выполня-
ющий данную роль. Если роль выполняется совмес-
тно с исполнителями других структурных подразде-
лений, в ячейке также указывается сотрудник кафе-
дры, выполняющий данную роль, и она выделяется 
цветом.

Суммарно данная таблица содержит 501 функ-
цию, выполняемую кафедрой в рамках 25 бизнес-
процессов. Разработанная на основе анализа до-
кументов СМК Финансового университета таблица 
наглядно демонстрирует сложность управления 
бизнес-процессами на кафедре.

Вместе с тем разработанная таблица является 
источником данных для проведения разного рода 
исследований в целях совершенствования самих 
бизнес-процессов, а также актуализации докумен-
тов СМК. Например, из всех функций, выполняемых 
кафедрой, 332 имеют ответственного, что составля-

Таблица 1
Расшифровка номеров бизнес-процессов, 

в которых участвует кафедра «Бизнес-
информатика» согласно документам СМК
№  Название бизнес-процесса

1 КП «Научные исследования научно-исследовательских 
структурных подразделений и инновационная деятельность»

2 КП «Научные исследования кафедр и издательская 
деятельность»

3 КП «Содействие трудоустройству»

4 ДП «Мониторинг и оценка удовлетворенности внутренних 
потребителей»

5 КП «Управление информацией»

6 КП «Реализация основных образовательных программ 
высшего профессионального образования — обучение»

7 КП «Финансовый менеджмент»

8 КП «Воспитание и социальная работа»

9 ДП «Корректирующие действия»

10 ДП «Предупреждающие действия»

11 ДП «Управление документами»

12 ДП «Мониторинг и оценка удовлетворенности внешних 
потребителей»

13 КП «Управление инфраструктурой»

14 КП «Управление персоналом»

15 КП «Стратегический менеджмент»

16 ДП «Управление несоответствующей продукцией»

17 ДП «Управление записями»

18 КП «Управление закупками»

19 КП «Проектирование и разработка основных образовательных 
программ высшего профессионального образования»

20 ДП «Внутренний аудит»

21 КП «Маркетинг»

22 КП «Библиотечное и информационное обслуживание»

23 КП «Международное сотрудничество»

24 КП «Региональное развитие»

25 КП «Прием студентов»
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Таблица 2
Функции с одинаковыми названиями в рамках различных бизнес-процессов  

кафедры «Бизнес-информатика»
№ 

 п/п Функции Количество 
повторений В каких бизнес-процессах присутствует

1

Формирование 
годового плана 
работы структурного 
подразделения

7

КП «Стратегический менеджмент», КП «Финансовый менеджмент», КП «Научные исследования 
научно-исследовательских структурных подразделений и инновационная деятельность», 
КП «Воспитание и социальная работа», КП «Содействие трудоустройству», ДП «Мониторинг 
и оценка удовлетворенности внутренних потребителей», ДП «Мониторинг и оценка 
удовлетворенности внешних потребителей»

2 Составление анкеты 
студента 2 КП «Стратегический менеджмент», ДП «Мониторинг и оценка удовлетворенности внутренних 

потребителей»

3

Написание докладных 
(служебных) записок по 
вопросам деятельности 
структурных 
подразделений

9

КП «Стратегический менеджмент», КП «Управление информацией», КП «Финансовый 
менеджмент», КП «Управление персоналом», КП «Научные исследования научно-
исследовательских структурных подразделений и инновационная деятельность», 
КП «Воспитание и социальная работа», КП «Содействие трудоустройству», ДП «Мониторинг 
и оценка удовлетворенности внутренних потребителей», ДП «Мониторинг и оценка 
удовлетворенности внешних потребителей»

4 Выдача распоряжений 5
КП «Стратегический менеджмент», КП «Финансовый менеджмент», КП «Управление закупками», 
ДП «Мониторинг и оценка удовлетворенности внутренних потребителей», ДП «Внутренний 
аудит»

5

Формирование 
отчета о результатах 
социологического 
исследования

2 КП «Стратегический менеджмент», ДП «Мониторинг и оценка удовлетворенности внутренних 
потребителей»

6
Оценка 
результативности 
процесса

7

КП «Стратегический менеджмент», КП «Управление информацией», КП «Управление 
инфраструктурой», КП «Научные исследования научно-исследовательских структурных 
подразделений и инновационная деятельность», КП «Воспитание и социальная работа», 
КП «Содействие трудоустройству», ДП «Предупреждающие действия»

7
Формирование 
приказа по основной 
деятельности

3 КП «Стратегический менеджмент», КП «Научные исследования научно-исследовательских 
структурных подразделений и инновационная деятельность», ДП «Управление документами»

8

Создание годового 
отчета о работе 
структурного 
подразделения

6

КП «Управление информацией», КП «Финансовый менеджмент», КП «Научные исследования 
научно-исследовательских структурных подразделений и инновационная деятельность», 
КП «Реализация основных образовательных программ высшего профессионального 
образования — обучение», КП «Содействие трудоустройству», ДП «Мониторинг и оценка 
удовлетворенности внутренних потребителей»

9
Ведение журнала 
регистрации внутренних 
документов

2 КП «Управление информацией», КП «Научные исследования научно-исследовательских 
структурных подразделений и инновационная деятельность»

10

Ведение номенклатуры 
деятельности 
структурного 
подразделения

2 КП «Управление информацией», ДП «Управление записями»

11

Ведение описи 
дел, переданных 
в архив университета, 
актов о выделении 
к уничтожению 
документов, не 
подлежащих хранению

4
КП «Управление информацией», КП «Научные исследования научно-исследовательских 
структурных подразделений и инновационная деятельность», ДП «Управление записями», 
ДП «Управление документами»

12

Ведение протокола 
заседания коллектива 
структурного 
подразделения

6
КП «Финансовый менеджмент», КП «Управление инфраструктурой», КП «Библиотечное 
и информационное обслуживание», КП «Управление персоналом», КП «Воспитание 
и социальная работа», КП «Содействие трудоустройству»

13

Ведение журнала 
несоответствующей 
продукции, 
корректирующих 
и предупреждающих 
действий

9

КП «Управление персоналом», КП «Управление инфраструктурой», КП «Библиотечное 
и информационное обслуживание», КП «Научные исследования научно-исследовательских 
структурных подразделений и инновационная деятельность», КП «Воспитание и социальная 
работа», КП «Содействие трудоустройству», ДП «Управление несоответствующей продукцией», 
ДП «Корректирующие действия», ДП «Предупреждающие действия»

Функции кафедры в бизнес-процессах Финуниверситета по документам СМК
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ет лишь 66% общего числа функций. 293 функции 
имеют исполнителя в виде сотрудника (сотрудни-
ков) кафедры «Бизнес-информатика», что составля-
ет 58% общего числа функций. Указанные значения 
(66 и 58%) показывают недостаточную степень из-
ученности, регламентации бизнес-процессов в до-
кументах СМК Финансового университета.

Кроме этого, анализ указанной таблицы выя-
вил наличие функций с одинаковыми названиями 
в рамках различных бизнес-процессов. Для изуче-
ния этого факта создана таблица, акцентирующая 
внимание на подобные функции (табл. 2). Как по-
казал анализ табл. 2 и соответствующих докумен-
тов СМК, существует несколько причин появления 
функции с одним названием в разных процессах. 
Ряд функций, например оценка бизнес-процесса, 
является очень важной составляющей многих про-
цессов. Поэтому разработчики стандартов пытают-
ся выявить типовые процедуры в рамках различных 
бизнес-процессов. С другой стороны, такие функции, 
как «Формирование годового плана работы струк-
турного подразделения», «Создание годового отче-
та о работе структурного подразделения», предпо-
лагают написание годового плана работы (отчета 
о работе) по различным направлениям деятельнос-
ти: годовой план (отчет о работе) стратегического 
управления, годовой план (отчет о работе) финансо-
вого управления и т. д. Совокупность данных планов 
(отчетов) формирует единый план (отчет) работы 
структурного подразделения на год (за год) по всем 
направлениям деятельности. Таким образом, можно 
сказать, что данные функции являются частями еди-

ной функции, раздробленной по отдельным бизнес-
процессам. Возможно, некоторые из этих функций 
стоит объединить, не разделяя по бизнес-процессам.

В документах СМК Финуниверситета представ-
лена лишь часть бизнес-процессов (бизнес-про-
цессы «верхнего уровня»), в которых участвует ка-
федра «Бизнес-информатика». Следующим этапом 
исследований будет изучение реальной деятельнос-
ти кафедры «Бизнес-информатика» и затем выяв-
ление различий результатов двух исследований. По 
результатам анализа различий можно разработать 
предложения по совершенствованию процессов, 
в которых участвует кафедра «Бизнес-информати-
ка», а также обоснованные рекомендации по акту-
ализации соответствующих документов СМК Фину-
ниверситета.
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№ 
 п/п Функции Количество 

повторений В каких бизнес-процессах присутствует

14
Составление протокола 
заседания совета по 
качеству

4
ДП «Мониторинг и оценка удовлетворенности внутренних потребителей», ДП «Управление 
несоответствующей продукцией», ДП «Корректирующие действия», ДП «Предупреждающие 
действия»

15
Формирование отчета 
по внутреннему аудиту 
СМК

4 ДП «Внутренний аудит», ДП «Управление несоответствующей продукцией», 
ДП «Корректирующие действия», ДП «Предупреждающие действия»

16

Создание отчетов 
о наблюдении и отчетов 
о несоответствии по 
внутреннему аудиту 
СМК

3 ДП «Управление несоответствующей продукцией», ДП «Корректирующие действия», 
ДП «Предупреждающие действия»

17

Ведение протокола 
по совещанию 
у руководителя 
структурного 
подразделения

3 ДП «Управление несоответствующей продукцией», ДП «Корректирующие действия», 
ДП «Предупреждающие действия»

18
Выявление 
несоответствующей 
продукции

2 ДП «Управление несоответствующей продукцией», ДП «Корректирующие действия»

управление



Научные записки молодых исследователей № 3/201466

В современных условиях функционирования ме-
ханизмов рыночной экономики особые эконо-
мические зоны представляют собой террито-
рии с особым режимом осуществления пред-

принимательской деятельности, предназначенные для 
обеспечения развития различных отраслей экономи-
ки, высокотехнологичных отраслей, производства но-
вых видов продукции, а также осуществления иных 
социально значимых видов деятельности [1, с. 46].

Исходя из доктринальных понятий целями со-
здания особых экономических зон являются:

•  привлечение передовых по отношению к на-
циональному уровню технологий;

•  активизация экономики путем привлечения 
иностранного капитала;

•  поступление валютных активов и, таким обра-
зом, увеличение валютных запасов;

•  насыщение внутреннего потребительского 
рынка;

•  повышение уровня занятости населения и ква-
лификации рабочей силы;

•  создание современной рыночной инфраструк-
туры;

•  ускоренное развитие депрессивных районов;
•  приобретение мирового опыта в  области 

управления экономикой, международного предпри-
нимательства.

В соответствии со статьей 2 Федерального зако-
на «Об особых экономических зонах» цели созда-
ния таких зон следующие: развитие обрабатываю-
щих и высокотехнологичных отраслей экономики; 
развитие туризма, санаторно-курортной сферы, 
портовой и транспортной инфраструктур; разработ-
ка технологий и коммерциализации их результатов; 
производство новых видов продукции [2].

Обобщение положений норм названного закона 
позволяет выявить некоторые сущностные характе-
ристики дефиниции «особая экономическая зона». 
Особые экономические зоны являются частью госу-
дарственной и таможенной территории Российской 
Федерации, границы которых определяются Прави-

УДК 34.096

Перспективы формирования 
туристского кластера  
в Республике Крым
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тельством РФ. Данные территории характеризуются 
особым режимом осуществления предприниматель-
ской деятельности, сущность которого составляют 
правовые льготы и преференции, что создает бла-
гоприятные условия для удовлетворения интересов 
субъектов предпринимательства, осуществляющих 
свою деятельность на территории соответствующей 
особой экономической зоны. Данные правовые 
льготы различны по своей отраслевой принадлеж-
ности и могут быть условно классифицированы на 
таможенные, налоговые, финансовые, земельные, 
административные и другие.

Создание особых экономических зон целесо
образно не только на территориях с развитой ин-
фраструктурой, но и в районах нового хозяйст-
венного освоения, не располагающих изначально 
развитой промышленностью, производственной 
и социальной инфраструктурой, но позволяющих 
реализовать важные долгосрочные общегосудар-
ственные программы или привлекать инвестиции 
для развития региона. В этой связи можно выделять 
особые экономические зоны, создаваемые в эконо-
мически благоприятных районах и особые экономи-
ческие зоны, создаваемые в пределах зон террито-
риального развития.

В свете последних геополитических событий 
2014 г. , в результате которых Республика Крым во-
шла в состав Российской Федерации, возникла идея 
создания новой особой экономической зоны, кото-
рая по сути объединяет оба названных подхода.

«Наша цель — сделать полуостров привлекатель-
ным для инвесторов, чтобы он мог генерировать до-
статочные доходы для собственного развития. Мы 
приняли решение о создании здесь особой эконо-
мической зоны», — сказал Председатель Правитель-
ства РФ Д. А. Медведев.

10 июня 2014 года Государственная Дума рас-
смотрела в первом чтении проект Федерального за-
кона № 503797–6 «О внесении изменений в статью 
9 Федерального закона «О государственном регу-
лировании деятельности по организации и прове-
дению азартных игр и о внесении изменений в не-
которые законодательные акты Российской Федера-
ции» (в части создания игорной зоны на территории 
Республики Крым), внесенный Президентом Россий-
ской Федерации.

Законопроектом предусматривается создание на 
территории Республики Крым игорной зоны, грани-
цы которой будут определяться органами исполни-
тельной власти Республики Крым.

На наш взгляд, создание игорной зоны в Респу-
блике Крым не приведет к должному экономическо-
му эффекту. Определение основных направлений 

государственной политики в целях решения задач 
повышения экономической эффективности, форми-
рования благоприятных условий для осуществления 
предпринимательской деятельности в Республике 
Крым может быть научно обоснованно лишь с уче-
том географических и территориальных факторов. 
Основными среди них являются: территория, ге-
ографическое положение, протяженность границ, 
наличие путей сообщения, положение территории 
по отношению к морю, условия для судоходства, 
климат, особенности почв, недр, численность, плот-
ность, социальный состав и другие характеристики 
населения.

Решающее значение для выбора наиболее эф-
фективной модели региональной экономики Респу-
блики Крым, позволяющей максимально использо-
вать существующий потенциал, имеют следующие 
факторы.

Северная граница Республики Крым совпадает 
с бывшей административной границей Автономной 
Республики Крым. Полуостров омывается двумя 
морями: Черным и Азовским. Географическое по-
ложение отражается на особенностях ландшафтов, 
растительного и животного мира, наличии видов эн-
демиков, встречающихся только в Крыму.

Портами Черного моря являются Евпатория, Се-
вастополь, Ялта, Феодосия и Керчь. В Керчи нахо-
дится паромная переправа через Керченский про-
лив, связывающая Крым с Россией.

Протяженность береговой линии составляет свы-
ше 1 тыс. километров.

Климат полуострова отличается в различных его 
частях: в северной части он умеренно-континен-
тальный, на южном берегу — с чертами субтропиче-
ского. Летом в степной части Крыма дневная темпе-
ратура воздуха достигает +35…+ 37 °C в тени, ночью 
до +23…+25 °C. Черное море летом прогревается до 
+25 °C, Азовское море — до +27…+28 °C.

Для Крыма характерны небольшое количество 
осадков в течение года, большое количество сол-
нечных дней, наличие бризов на побережье.

Все это позволяет говорить о наличии естест-
венных экономико-географических конкурентных 
преимуществ для реализации инвестиционных 
проектов, соответствующих специализации особой 
экономической зоны туристско-рекреационного 
типа, что является важнейшим критерием ее созда-
ния в соответствии с одноименными критериями, 
утвержденными постановлением Правительства РФ 
от 26 апреля 2012 г. № 398 [3].

Цели создания особой экономической зоны в Ре-
спублике Крым соответствуют приоритетам комплекс-
ного территориального развития, предусмотренного 
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в Концепции долгосрочного социально-экономиче-
ского развития Российской Федерации на период 
до 2020 г. , государственной программе Российской 
Федерации «Развитие культуры и туризма» на 2013–
2020 гг., утвержденной Распоряжением Правительст-
ва Российской Федерации от 27.12.2012 № 2567-р [4].

Туристические ресурсы Республики Крым, вне 
всякого сомнения, обладают мощным потенциалом 
для полноценного и качественного отдыха граждан. 
Сегодня Республика Крым имеет в своем активе из-
вестные исторические и архитектурные памятники, 
парки и заповедники. Вместе с тем недостаточное 
внимание к отрасли со стороны руководства Укра-
ины, несовершенство межуровневых бюджетных 
отношений, дефицит финансовых средств и инвес-
тиций стали причиной неразвитости туристической 
и транспортной инфраструктуры, недостаточности 
гостиничных средств размещения с современным 
уровнем комфорта, медицинской оснащенности 
объектов, предназначенных для санаторно-курорт-
ного лечения, современных транспортных средств 
для осуществления экскурсионного обслуживания.

«По прогнозам ВТО, Россия относится к числу го-
сударств, в которых в начале XXI в. прогнозируются 
наивысшие темпы развития туризма при государст-
венной поддержке данной отрасли. Согласно этим 
прогнозам, к 2020 г. Россия войдет в первую десят-
ку стран как по приему туристов (47,1 млн человек 
в год, что составит 2,9% мирового потока туристов), 
так и по выезду туристов за пределы государства 
(30,5 млн человек — 1,9% мирового потока тури-
стов). Причем указанные цифры не включают объ-
емов внутреннего туризма, которые многократно 
превосходят въездной и выездной обороты» [5].

Представляется, что произошедшие геополити-
ческие изменения, связанные с вхождением Респу-
блики Крым в состав Российской Федерации, без 
сомнения окажут положительное влияние на раз-
витие сферы туризма. Создание особой экономиче-
ской зоны в Республике Крым обеспечит увеличе-
ние количества рабочих мест, рост реальных дохо-
дов населения, приток инвестиций, развитие малого 
и среднего бизнеса, рост объемов дополнительных 
доходов, поступающих в бюджет нового субъекта 
Российской Федерации. Уже сейчас обсуждаются 
инвестиционные проекты, включая их финансово-
экономические показатели по созданию тематиче-
ского парка приключений «Диноленд», реконструк-
ции участка международной автомобильной дороги 
государственного значения М-17 Херсон–Джанкой– 
Феодосия–Керчь и др.

В соответствии со статьей 6 Федерального зако-
на «Об особых экономических зонах в Российской 

Федерации» решение о создании особой экономи-
ческой зоны на территории субъекта Российской 
Федерации принимается Правительством Россий-
ской Федерации и оформляется постановлением 
Правительства Российской Федерации.

Вместе с тем в литературе неоднократно под-
черкивалось, что постановления правительства РФ 
о создании конкретных особых экономических зон 
не обладают необходимой конкретикой, инфор-
мацией и содержательностью. В частности, в По-
становлении Правительства РФ от 3.02.2007 № 69 
«О создании на территории Алтайского края особой 
экономической зоны туристско-рекреационного 
типа» содержится, как и во многих других подобных 
постановлениях, всего 4 пункта [6]. В них определен 
процесс создания особой экономической зоны ту-
ристско-рекреационного типа на соответствующей 
территории; процесс осуществления любых видов 
деятельности, за исключением видов деятельности, 
запрещенных Федеральным законом «Об особых 
экономических зонах в Российской Федерации»; 
установлены максимальные размеры арендной 
платы за земельные участки, предоставляемые ре-
зиденту особой экономической зоны в размере 2% 
их кадастровой стоимости в год.

Следует отметить, что в постановлении Прави-
тельства не определены конкретные правовые льго-
ты для резидентов, гарантии защиты их прав, не пе-
речислены объекты инфраструктуры, подпадающие 
под специальный правовой режим. Собственно, это 
проблема всех постановлений аналогичного типа. 
Принимая во внимание, что особая экономическая 
зона в Республике Крым должна быть создана по 
подобию особой экономической зоны в Калинин-
градской области, и преследуя цели унификации 
нормативных правовых актов и обеспечения эф-
фективного правового механизма функциониро-
вания особой экономической зоны, придания кон-
кретности и четкости полномочиям как федераль-
ных, так и региональных властей, создание особой 
экономической зоны туристско-рекреационного 
типа в Республике Крым требует принятия феде-
рального закона. Концепция этого федерального за-
кона состоит не только в определении конкретных 
направлений специализации особой экономической 
зоны (оздоровительный, пляжный, деловой туризм), 
охватывающей всю территорию Республики, а также 
объема и источников государственного финансиро-
вания, перечня объектов необходимой к созданию 
инфраструктуры, налоговых и таможенных льгот 
для резидентов конкретной особой экономической 
зоны, особенностей правового режима недвижимо-
го имущества, расположенного на ее территории.
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Создание особой экономической зоны турист-
ско-рекреационного типа в Республике Крым со-
ответствует идее реализации региональной кла-
стерной политики, основанной на территориально-
географическом сближении объектов туристской 
инфраструктуры, партнерстве резидентов, занятых 
в гостиничном, экскурсионном, сопровождающем, 
медицинском обслуживании, обеспечении общест-
венным питанием и т. п.

Реализация кластерной политики способствует 
росту конкурентоспобности бизнеса за счет реали-
зации потенциала эффективного взаимодействия 
участников кластера, связанного с их географиче-
ски близким расположением, включая расшире-
ние доступа к инновациям, технологиям, «ноу-хау», 
специализированным услугам и высококвалифици-
рованным кадрам, а также снижением трансакци-
онных издержек, обеспечивающим формирование 
предпосылок для реализации совместных коопера-
ционных проектов и продуктивной конкуренции [7].

Формирование туристского кластера в Республи-
ке Крым обоснованно благодаря тому, что основная 
часть населения, значительное число организаций 
и индивидуальных предпринимателей заняты в ту-
ристической отрасли, способны к взаимодействию 
в развитии туристского продукта в соответствующих 
географических границах, что и позволит обеспе-
чить функционирование конкурентоспособного ту-
ристского комплекса.

Обеспечение формирования благоприятных ус-
ловий развития туристского кластера в Республике 
Крым должно включать:

•  осуществление целевых инвестиций в разви-
тие инженерной и транспортной инфраструктуры, 
строительство современных гостиниц, организа-
ций общественного питания, обновление лечебной 
базы;

•  предоставление налоговых льгот в соответст-
вии с действующим законодательством;

•  снижение и устранение административных ба-
рьеров.

Правовую основу реализации названных мер, 
в свою очередь, и составляют нормы Федерально-
го закона «Об особых экономических зонах в Рос-
сийской Федерации». Вместе с тем необходимо от-
метить, что исполнение обязанности федеральных 
органов государственной власти по осуществлению 
финансирования создания инженерной, транспорт-
ной, социальной и иной инфраструктуры в объемы 
и сроки, предусмотренные соглашением о создании 
особой экономической зоны, осложнено в услови-
ях ограниченности бюджетных средств. «Решения 
должны приниматься с учетом необходимости уско-

ренного социально-экономического развития новой 
территории, с учетом необходимости поддержания 
экономики, социальной сферы в переходный пери-
од и последующие периоды. Но и с учетом финан-
совых возможностей федерального бюджета», — от-
метил вице-премьер Дмитрий Козак, курирующий 
Крым.

Необходимость существенных инвестиций из-за 
неразвитой транспортной и телекоммуникационной 
инфраструктуры полуострова требует привлечения 
к участию в финансировании строительства и раз-
вития инфраструктурных объектов будущей турист-
ско-рекреационной зоны частных инвесторов.

Мерами стимулирования частных инвесторов 
могли бы стать распределение доходов от эксплу-
атации созданной в процессе софинансирования 
инфраструктуры; предоставление бюджетных ин-
вестиций, а также бюджетных субсидий в целях 
возмещения части затрат на уплату процентов 
в размере, не превышающем ставку рефинансиро-
вания ЦБ РФ по кредитам коммерческим банкам, 
полученным на строительство и реконструкцию 
объектов инфраструктуры; предоставление долгос-
рочных государственных гарантий кредитору для 
выдачи заемных средств инвестору на строитель-
ство объектов внешней и внутренней инфраструк-
туры и др.
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Понятие «исполнительная власть» доста-
точно активно употребляется в учебной 
и научной литературе и довольно часто ис-
пользуется в нормативных документах, что 

требует проведения определенного анализа данной 
категории для понимания ее сущности. Вопросы 
теоретического и практического осмысления про-

блем правотворческой деятельности исполнитель-
ной власти постоянно находятся в центре внимания. 
Основы научного исследования заложили такие 
ученые, как С. С. Алексеев, Г. В. Атаманчук, Д. Н. Бах-
рах, И. Л.  Бачило, Р. Ф.  Васильев, Д. А .  Керимов, 
Ю. М. Козлов, Б. М. Лазарев, А. Ф. Ноздрачев, А. С. Пи-
голкин, Б. В. Россинский, Н. Г. Салищева, Ю. Н. Стари-
лов, М. С. Студеникина, Ю. А. Тихомиров, Н. Ю. Хама-
нева, Ц. А. Ямпольская.

Полагается, что глубинный смысл феномена 
исполнительной власти в России изучен в совре-
менной теоретической юриспруденции достаточно 
широко. Однако в теории административного и кон-
ституционного права России не выработано единого 
определения «исполнительная власть».

УДК 34 (4414)

Исполнительная власть: 
понятие, признаки, место 
в современном государстве

Аннотация. Проблемы исполнительной власти всегда находились в центре внимания юридической науки. Им 
посвящены сотни статей и книг. Тем временем теория государственного управления все еще не предложила 
законченных определений во многих вопросах. Не случайно понятие и сущность исполнительной власти явля-
ются в известной мере дискуссионными.

В статье рассматривается сущностная характеристика исполнительной власти, дается ее авторское по-
нимание. Для проведения в жизнь законов и других правовых актов представительных органов власти, органи-
зации и контроля их исполнения необходимы органы исполнительной власти, которыми являются органы госу-
дарственного или муниципального управления (органы исполнительной власти). Автор проанализировал разные 
точки зрения на соотношение терминов «исполнительная власть» и «система органов, ее осуществляющих»; 
рассмотрел и указал критерии исполнительной власти; выявил недостатки определения исполнительной влас-
ти через понятие системы государственных органов; представил свое определение исполнительной власти.

Ключевые слова: исполнительная власть; орган исполнительной власти; орган государственного управле-
ния; государственное управление; исполнительные органы; административная власть.

Abstract. The problems of the Executive Branch have always been in the limelight of juridical science. Hundreds of 
articles and books are dedicated to the Executive Branch, but the theory of state administration is not complete in the 
juridical science yet; the concept and essence of the Executive Branch are debatable to a certain degree.

In the article, the essential characteristics of the Executive Branch are considered, the author’s understanding of the 
Executive Branch is given. In order to bring laws and other legal acts, accepted by representative authorities, into life, 
to organize and control their execution, executive authorities are necessary. These are authorities of state or municipal 
government (executive authorities). The author has analyzed different scientists’ points of view on the ratio of the terms 
«the Executive Branch» and «a system of executive authorities»; has considered and pointed to the criteria of the 
Executive Branch; has singled out the drawbacks of the Executive Branch definition by means of the concept of a state 
authorities system. Besides, the author’s definition of the Executive Branch is given.
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Представляется очевидным, что без определения 
термина «исполнительная власть» с позиций юриди-
ческой науки невозможно судить о ее содержании 
в различных областях государственной деятельнос-
ти [1, с. 10].

По мнению В. И. Радченко, не всякий орган госу-
дарственного управления может стать органом ис-
полнительной власти [2, с. 99]. Иначе говоря, не все 
государственные органы, осуществляющие управ-
ление, являются органами государственной власти, 
в том числе органами исполнительной власти, так 
как они не обладают правоустановительными пол-
номочиями, их полномочия носят сугубо правопри-
менительный характер (например, государственные 
предприятия и учреждения или же координацион-
ные, совещательные и консультативные комиссии 
и комитеты при Правительстве РФ) [3, с, 204–211]. 
Ведь соотношение государственного управления 
с исполнительной властью с методологической точ-
ки зрения имеет важное значение для определе-
ния правового положения исполнительной власти 
[4. с, 42].

Многие ученые (А. И. Бобылев, Н. Г. Горшкова, 
В. И. Ивакин и др.) придерживаются мнения о про-
изводном, субсидиарном характере исполнительной 
власти. Подобное разнообразие подходов вызвано 
сложным и многогранным характером исполнитель-
ной власти, обширностью признаков и отсутствием 
в России единого легального определения.

При анализе категории «исполнительная власть» 
обращает на себя внимание то, что большинство ра-
бот отходит от выработки ее единообразного содер-
жания, переходя сразу же к признакам и характе-
ристике исполнительной власти. Причем основной 
акцент делается на институциональное воплоще-
ние — систему органов исполнительной власти. На-
пример, А. П. Алехин, А. А. Кармолицкий, Ю.М. Козлов 
в учебнике по административному праву не ставят 
знака равенства между понятием исполнительной 
власти и системой органов, ее осуществляющих. 
Между тем от формулирования некоей дефиниции 
авторы уклоняются, сосредоточившись на сущест-
венных признаках. Например, приводится целый по-
нятийный аппарат — «государственное управление», 
«сфера государственного управления», «исполни-
тельные органы» и т. д. При этом основой авторской 
концепции служит отождествление «разделения тру-
да» и «разделения властей».

По мнению некоторых ученых, например 
А. Ф. Малого, объединять все вышеуказанные орга-
ны, осуществляющие исполнительную власть, в еди-
ную систему неправильно, поскольку они наделены 
не совпадающими по содержанию полномочиями. 

Рассматривая понятие исполнительной власти че-
рез призму государственного управления, сторон-
ники данной позиции считают, что исполнительная 
власть является в известном смысле производной от 
государственного управления, которое представля-
ет собой вид государственной деятельности, в рам-
ках которой и реализуется исполнительная власть. 
В данном контексте исполнительная власть пред-
ставляет собой систему органов государственной 
власти, обладающих совокупностью управленческих 
полномочий.

Д. Н. Бахрах, напротив, отождествляя админист-
ративную и исполнительную власть, указывает, что 
она может трактоваться в двух основных аспектах: 
«1) в юридическом, понимая под ней право и воз-
можность субъектов управлять кем-либо, подчинять 
своей воле других людей, издавать властные акты, 
осуществлять организаторскую работу; 2) в полито-
логическом, когда данное понятие охватывает ком-
плекс политико-правовых явлений и прежде всего 
аппарат исполнительной власти, компетенцию его 
органов и служащих, его деятельность» [5, с. 65].

В этой части с Д. Н. Бахрахом перекликается 
определение Г. Б. Романовского: «Исполнительная 
власть — это возможность особой системы госу-
дарственных органов на основе законов подчинять 
своей воле путем издания практических админист-
ративных распоряжений» [6, с. 31]. Л. М. Энтин при-
водит мнения зарубежных ученых, предпочитающих 
использовать термин «правительственная власть» 
вместо «исполнительная». Тем самым подчерки-
вается значение центрального органа управления 
[7, с. 92].

В 1996 г. вышла коллективная монография «Ис-
полнительная власть в Российской Федерации», 
в которой отправной точкой является тезис о фак-
тическом совпадении государственного управления 
и исполнительной власти: «Вместо понятия “госу-
дарственное управление”, которое долгие годы упо-
треблялось в конституционном и административном 
законодательстве, широко внедрено в оборот поня-
тие “исполнительная власть”» [8, с. 3]. Одновременно, 
без специального внимания к общетеоретическому 
понятию, рассматривается организационная основа 
исполнительной власти — система соответствующих 
органов.

Ст. 10 Конституции Российской Федерации (да-
лее — Конституция РФ) закрепляет такой признак 
исполнительной власти, как ее самостоятельность 
(наряду с законодательной и судебной). Однако ак-
центирование внимания на независимости испол-
нительной власти вряд ли оправдано в силу под-
законного характера ее деятельности и необходи-
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мости постоянного систематического контроля за 
осуществлением исполнительной власти со стороны 
двух других ветвей власти и главы государства во 
избежание разбалансировки принципа разделения 
властей. Тем более что Конституция РФ и действу-
ющее законодательство содержат довольно раз-
ветвленный механизм контроля за исполнительной 
властью. Так, например, Конституционный суд РФ 
наделен полномочиями по осуществлению контроля 
за конституционностью нормативных правовых ак-
тов Правительства РФ и аналогичных ему органов 
общей компетенции субъектов РФ. Но в то же время 
никакой другой орган государственной власти или 
местного самоуправления не имеет права вторгать-
ся в деятельность исполнительной власти, осуществ-
ляемую в рамках ее компетенции, и подменять по-
следнюю.

В истории России были попытки органов зако-
нодательной власти посредством своих комитетов 
и комиссий осуществлять некоторые функции и за-
дачи исполнительной власти. Это было связано с за-
крепленным на долгое время принципом всевластия 
Советов (системы представительных органов власти 
страны). В настоящее время наблюдается обратная 
тенденция, когда некоторое время глава государства 
и правительство издавали акты, относящиеся к ком-
петенции парламента.

В. В. Лазарев дополняет вышеназванные призна-
ки вторичным производным характером исполни-
тельной власти, ее универсальностью и предметным 
характером регулирования [9. с, 382]. Исполнитель-
ная власть в силу особенности правоприменитель-
ной деятельности по исполнению и реализации по-
ложений законов и Конституции РФ действительно 
носит вторичный характер. Кроме того, структура, 
основы правового статуса и полномочия исполни-
тельной власти, ее ответственность могут опреде-
ляться исключительно законом. Всеобъемлющий 
и предметный характер исполнительной власти 
достигается посредством огромного чиновничьего 
аппарата, в руках которого находятся значительные 
организационно-финансовые ресурсы, и непрерыв-
ным характером ее осуществления.

По мнению Д. Н. Бахраха, важную роль играет ад-
министративный характер исполнительной власти, 
раскрывая ее понятие, он отдает предпочтение тер-
мину «административная власть».

Большое значение для понимания сущности ис-
полнительной власти имеет признак возможности 
принудительного обеспечения выполнения госу-
дарственно-властных предписаний органов испол-
нительной власти и применения к нарушителям мер 
государственного принуждения. Данный признак 

присущ и другим ветвям власти, но лишь исполни-
тельная власть обладает реальным репрессивным 
аппаратом применения государственного воздейст-
вия, которое должно осуществляться лишь в закон-
но установленных формах и порядке (в противном 
случае данные меры составляют административный 
произвол).

Немаловажную роль играет признак системности 
исполнительной власти. Он имеет конституционное 
обоснование согласно ст. 77 Конституции РФ, закре-
пляющей единую систему исполнительной власти 
в стране. Исходя из данного положения академик 
В. С. Нерсесянц выводит признак структурированно-
сти исполнительной власти [10, с. 584]. Действитель-
но, несмотря на переход российской экономики на 
рыночные рельсы, структура исполнительной власти 
охватывает регулирование практически всех отра-
слей народного хозяйства, с каждым годом услож-
няя и увеличивая систему прямых и косвенных ме-
тодов воздействия на граждан и юридических лиц 
в хозяйственной, производственной и социально-
культурной сфере.

Приведенные дефиниции позволяют сформули-
ровать общие критерии понятия исполнительной 
власти [11, с. 23].

Исполнительная власть трактуется через опреде-
ленный ряд категорий. К таковым, в зависимости от 
авторской концепции, относятся либо система орга-
нов, либо система полномочий.

В научных работах, посвященных администра-
тивному праву, нередко исполнительная власть рас-
сматривается как замена государственному управ-
лению в условиях конституционного реформирова-
ния и перехода к рыночной экономике.

Нередко в качестве синонима исполнительной 
власти используется термин «административная 
власть» (реже — «правительственная власть»).

Обращает на себя внимание, что учебная лите-
ратура по административному праву мало уделяет 
внимания понятию «исполнительная власть», под-
робно рассматривая систему органов исполнитель-
ной власти.

Распространенное определение исполнительной 
власти через понятие системы государственных ор-
ганов обладает рядом существенных недостатков. 
Согласие с такой концепцией влечет за собой не-
обходимость выделения полного перечня органов 
исполнительной власти, что при анализе положе-
ний Конституции РФ сделать весьма сложно. Ст. 11 
Конституции РФ устанавливает: «Государственную 
власть в Российской Федерации осуществляют Пре-
зидент Российской Федерации, Федеральное Со-
брание (Совет Федерации и Государственная Дума), 
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Правительство Российской Федерации, суды Россий-
ской Федерации». Ст. 110 Конституции РФ закрепля-
ет: «Исполнительную власть Российской Федерации 
осуществляет Правительство Российской Федера-
ции. Правительство Российской Федерации состоит 
из Председателя Правительства Российской Феде-
рации, заместителей Председателя Правительства 
Российской Федерации и федеральных министров». 
Приведенные положения позволяли некоторым ав-
торам утверждать, что осуществление исполнитель-
ной власти исчерпывается на правительственном 
уровне. Ведь в Конституции не говорится, что кто-то 
еще, кроме Правительства, также осуществляет ис-
полнительную власть.

Было бы неверно соглашаться с таким утвер-
ждением. В соответствии со ст. 112 Конституции РФ 
Председатель Правительства РФ не позднее недель-
ного срока после назначения представляет Прези-
денту РФ предложения о структуре федеральных 
органов исполнительной власти. Их система и струк-
тура утверждаются Президентом России. Примером 
может служить Указ Президента РФ от 21.05.2012 
№ 636 «О структуре федеральных органов испол-
нительной власти», п. 17 которого устанавливает: 
«Утвердить прилагаемую структуру федеральных ор-
ганов исполнительной власти». В самом Указе опре-
делено функциональное назначение каждого органа, 
дан их полный перечень.

Если исполнительная власть — это система орга-
нов, тогда в приведенном Указе дано ее четкое нор-
мативное закрепление. Однако возникает ряд во-
просов при определении статуса некоторых органов, 
которые не вошли в данный перечень (например, 
Счетная палата Российской Федерации, Генеральная 
прокуратура России, аппарат Государственной Думы 
Российской Федерации, Судебный департамент при 
Верховном суде Российской Федерации и многие 
другие). Последний, кстати, своеобразно охарак-
теризовали сами представители Судебного депар-
тамента как исполнительный орган при судебной 
власти…

Будет ли каждый из этих органов олицетворять 
какую-то самостоятельную власть? Можно ли гово-
рить, например, что есть президентская власть, про-
курорская власть как самостоятельные ветви? На-
верное, нет. Конституция России четко указывает на 
три самостоятельные ветви власти — законодатель-
ную, исполнительную, судебную. Расширительному 
толкованию данное положение не подлежит. Это 
еще раз подчеркивает, что система органов испол-
нительной власти в соответствии с президентскими 
указами — отнюдь не вся исполнительная власть. Тем 
более Конституция РФ говорит об осуществлении 

данными субъектами исполнительной власти. Там 
нет категорического ограничительного утверждения, 
как, например, в ст. 118 Конституции РФ: «Правосу-
дие в Российской Федерации осуществляется только 
судом». Это приводит к убеждению, что понятие ис-
полнительной власти следует трактовать через объ-
ем полномочий.

Для обеспечения максимально эффективного 
регулирования экономики органы исполнитель-
ной власти наделены большими организующими 
полномочиями по практическому осуществле-
нию законов, поддержанию рыночных отноше-
ний и конкуренции, налаживанию общественных 
связей и отношений во всех сферах общества. 
Следует подчеркнуть обеспечительный характер 
исполнительной власти, так как именно она обес-
печивает государственное и местное управление, 
общественную безопасность, правопорядок и пра-
ктическую деятельность органов законодательной 
и судебной власти. Таким образом, исполнитель-
ная власть — это самостоятельная и независимая 
в рамках принципа разделения властей ветвь го-
сударственной власти, которую отличают всеобъ-
емлющий, предметный и организующий характер, 
структурированность в единую систему органов, 
обеспечивающих исполнение законов и подзакон-
ных актов в установленных формах, порядке и ме-
тодами в пределах своих полномочий.
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Социально-профессиональная мобильность — 
явление относительно новое для молодого 
российского рынка. В условиях плановой 
экономики смена рабочего места не поощ-

рялась. Нормой считалась связь профессиональной 
карьеры с одним предприятием, которая укреплялась 
целой системой социальных льгот, зависящих от тру-
дового стажа. Большинство работников практически 
не увольнялось. Мобильность была присуща в основ-
ном молодым работникам, еще не успевшим заслу-
жить льготы и привилегии. Сравнительно высокой 
также была мобильность у наименее квалифициро-
ванной и дисциплинированной части трудоспособ-
ного населения. Поэтому на весьма условный рынок 
труда попадали в основном эти категории работни-
ков [1].

В настоящее время с развитием рыночных отно-
шений ситуация в стране коренным образом изме-
нилась. Демократические реформы 1990-х гг. способ-
ствовали модернизации социально-экономической 
системы, что привело к изменениям на рынке труда 
и, следовательно, повлияло на социально-професси-

ональную жизнедеятельность всех граждан России. 
Российский рынок труда стал более мобильным, ди-
намичным, что требует более детального и тщатель-
ного подхода к рассмотрению и решению проблем, 
связанных с его функционированием. Кроме того, 
мировой экономический кризис оказывает сущест-
венное влияние на все отрасли мирового хозяйства, 
в том числе и нашей страны, что также влияет на ры-
нок труда.

В связи с тем что динамичная социально-эконо-
мическая сфера требует постоянных изменений на 
рынке труда, возникают новые требования к специ-
алистам. Они должны уметь адаптироваться в пос-
тоянно меняющихся условиях, быть компетентными, 
мобильными, конкурентоспособными. Формирова-
ние социальной и профессиональной мобильности 
является одной из приоритетных задач социально-
экономического развития Российской Федерации.

Сущность понятия «социально-
профессиональная мобильность»
Под мобильностью населения понимают его готов-
ность и возможность к изменению социального ста-
туса, профессиональной принадлежности, места про-
живания.

Мобильность обусловлена потребностями эко-
номики в труде определенного содержания и места 
приложения, а также способностью и готовностью 
личности к изменениям в существующих характе-
ристиках труда. В то же время степень мобильности 
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является важнейшим фактором, отражающим состо-
яние зависимости всех социально-демографических 
групп населения.

Социально-профессиональная мобильность пред-
ставляет собой процесс изменения содержания тру-
довой деятельности, вызванной различными причи-
нами. Она отражает индивидуальную способность че-
ловека изменять должностной и профессиональный 
статусы и, в конечном итоге, адаптироваться к новой 
социальной и экономической обстановке.

Социально-профессиональная мобильность свя-
зана с изменением содержания трудовой деятель-
ности под влиянием различных причин и может 
иметь две формы: изменение рабочего места без 
изменения вида занятости (горизонтальная) и место-
положения; изменение рабочего места и вида заня-
тости с изменением местоположения (вертикальная).

В процессе профессиональной деятельности че-
ловеку постоянно приходится делать выбор в пользу 
той ли иной ситуации, расставлять приоритеты. При 
поступлении на работу человек и организация, при-
нимающая его, ставят перед собой определенные 
цели. Поэтому работнику необходимо реально взве-
шивать свои деловые качества, соотносить их с тре-
бованиями, которые предъявляют организация, его 
работа. От этого зависит успех карьеры человека.

Принцип Л. Питера  
и закон А. Файоля
Фундаментальной основой управления являются 
принципы, определяющие закономерности форми-
рования управляемой системы: структура, методы 
воздействия на коллектив, формирование мотива-
ции поведения сотрудников, учет особенностей тех-
нологий и технического оснащения управленческого 
труда.

Существует универсально-исторический закон, 
который состоит из двух частей: принципа Питера 
и закона Файоля.

Принцип Лоуренса Питера гласит, что в должност-
ной иерархии каждый руководитель продвигается до 
уровня своей некомпетентности.

Закон Анри Файоля говорит о том, что руководи-
тель должен продвигаться именно потому, что стано-
вится некомпетентным. Иначе говоря, руководитель, 
продвигаясь по ступенькам иерархии, становится 
некомпетентным как технический специалист, но все 
более компетентным как управленец (объем узкотех-
нических знаний на каждом следующем уровне сни-
жается, а объем общеуправленческих знаний растет).

Иерархия — это ограниченный институт, который 
не позволяет высшему лицу проявить весь свой по-
тенциал. Естественно, что, когда наверх продвига-

ются не самые компетентные люди, качество управ-
ленческих решений снижается. Пожалуй, это можно 
назвать условием ограниченной эффективности 
управления.

Если руководитель не имеет доступа к внешней 
информации, внешним знаниям, тому, что происходит 
в других компаниях, он не может быть компетентным. 
В результате такой руководитель доходит до свое-
го потолка — и как инженер, и как управленец он 
себя исчерпал. Согласно закону А. Файоля, по мере 
того, как руководящий работник продвигается снизу 
вверх, надобность в его узких специальных знаниях 
сокращается, а потребность в общеуправленческих 
функциях возрастает. Принцип Питера и закон Фай-
оля не противоречат, а дополняют друг друга [2].

Факторы социально-
профессиональной мобильности
К факторам, от которых зависит перемещение ра-
ботников между рабочими местами, а также между 
состоянием занятости и состоянием «безработности», 
можно отнести следующие показатели:

•  заработная плата — является признаком высо-
коквалифицированного труда, а следовательно, при 
прочих равных условиях меньше вероятность вы-
нужденного увольнения, т. е. фирма заинтересована 
в работнике;

•  возраст — чем моложе работник, тем выше его 
склонность к добровольному увольнению (метод 
проб и ошибок) в целях поиска и подбора необходи-
мой работы, так как стартовая зарплата у молодежи 
низкая, меньше альтернативные издержки на поиск 
работы, выше вероятность получить высокооплачи-
ваемую должность;

•  пол — женщины более склонны к добровольно-
му увольнению, у них больше вероятность быть уво-
ленными решением администрации. Это объясняется 
тем, что перерывы в трудовой деятельности, связан-
ные с функциями, которые женщина выполняет в се-
мье, делают ее труд менее производительным;

•  образование — чем выше уровень образования, 
тем меньше склонность работника к добровольному 
увольнению. Предполагается, что более образован-
ные работники лучше информированы о состоянии 
рынка труда;

•  специфический человеческий капитал — если 
проинвестирован специфический для фирмы чело-
веческий капитал, это снижает вероятность как до-
бровольного, так и вынужденного увольнения, так 
как фирма заинтересована в отдаче от инвестиций, 
что возможно только в данной фирме;

•  стаж — чем выше стаж работы в фирме, тем, при 
прочих равных условиях, ниже склонность к добро-
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вольному увольнению. Эта зависимость тем сильнее, 
чем выше взаимосвязь стажа, специфического чело-
веческого капитала с уровнем заработной платы;

•  размер фирмы — чем больше фирма, тем мень-
ше склонность работников к добровольному уволь-
нению. Это объясняется тем, что крупные фирмы 
предоставляют более широкие возможности инвес-
тирования в специфический человеческий капитал 
и повышения производительности труда;

•  миграция — выступает в качестве фактора фор-
мирования количественных и качественных пара-
метров рынка труда, поскольку приток в регион или 
отток из него населения с определенными социаль-
но-демографическими и профессиональными харак-
теристиками неизбежно отражается на численности 
и составе всего населения и соответственно на пока-
зателях предложения рабочей силы;

•  экономический цикл — фазы экономического 
цикла оказывают разнонаправленное воздействие 
на склонность к добровольным и вынужденным 
увольнениям [3].

Кроме того, в числе факторов, влияющих на до-
бровольное и вынужденное увольнение, можно 
рассматривать и другие обстоятельства, в числе ко-
торых наличие или отсутствие профсоюза, появле-
ние новых рынков или сжатие старых, техническое 
перевооружение фирм и целых отраслей, усиление 
или ослабление внутренней и международной кон-
куренции, различия в локальных условиях ведения 
бизнеса.

Формирование социально-
профессиональной мобильности
Задача оптимальной интеграции индивида в сферу 
труда возникла как ответная реакция на ее услож-
нение, связанное, с одной стороны, с дифференци-
ацией и специализацией профессиональной дея-
тельности, а с другой стороны, с изменением содер-
жания труда, технологий и социальных условий. Эти 
процессы формируют определенные требования 
к профессиональной подготовке и поведению ра-
ботника, которые регламентируются профессиональ-
ными нормами и стандартами. Задача оптимальной 
интеграции усложняется несколькими проблемами. 
Например, социальной проблемой, связанной с ожи-
даниями общества относительно осуществления той 
или иной деятельности в соответствии с качествен-
но-количественными требованиями, которые явля-
ются первичными по отношению к действующему 
субъекту и существуют объективно. Кроме того, ин-
дивид не всегда имеет возможность осуществлять 
профессиональную деятельность в соответствии 
с имеющимся профессиональным потенциалом или 

желаниями. Если профессиональные желания огра-
ничены как внешними, так и внутренними условиями, 
то потенциальная возможность ограничена актуаль-
ной потребностью общества в конкретном виде про-
фессиональной деятельности [4].

П. М. Козырева пишет, что семья продолжает оста-
ваться одним из ключевых институтов социализации 
и важнейшим агентом социального воспроизводства. 
Традиции, нормы, заложенные в семье, в значитель-
ной мере определяют поведение детей, а стартовые 
возможности, которые создают родители, оказывают 
огромное влияние на траектории их жизни. Вместе 
с тем степень и механизм этого влияния не остаются 
неизменными, что особенно хорошо заметно в сов-
ременном российском обществе, пережившем не-
сколько этапов беспрецедентной социальной транс-
формации.

«Дети богатых и обеспеченных родителей по-
лучают качественное образование в лучших вузах 
и осваивают престижные профессии, перспективные 
с точки зрения профессиональной карьеры и жиз-
ненного успеха; дети из нижних слоев довольству-
ются бесплатными или дешевыми учебными заведе-
ниями, не дающими высокой квалификации и значи-
тельных шансов на трудоустройство» [5].

«Перемещения из одной профессиональной сфе-
ры в другую могут происходить в соответствии и/
или вопреки желанию человека в результате дейст-
вия социально-экономических факторов: изменения 
структуры потребности в специалистах различных 
профессий; реорганизации отраслей народного хо-
зяйства; изменения содержания труда; сокращения 
финансирования бюджетной сферы и резкого паде-
ния уровня жизни работников этих организаций» [6].

Мужчины демонстрируют чуть более высокую 
профессиональную мобильность, чем женщины. При 
этом женщины больше нацелены на самореализа-
цию в работе. Но как для мужчин, так и для женщин 
уровень заработной платы имеет одинаково боль-
шое значение. О более низкой мобильности женщин 
говорит тот факт, что они чаще мужчин меняли рабо-
ту в связи с сокращениями на предприятиях.

В настоящее время проблема низкой мобильно-
сти российского населения обусловлена не только 
экономическими, но и социальными причинами. 
Большинство россиян хотят создания новых рабо-
чих мест там, где они проживают, независимо от 
того, насколько конкурентоспособна территория. Но 
при этом большинство семей поддерживают мигра-
цию своих выросших детей в крупные города на 
учебу и поиск более высокооплачиваемой работы. 
Растут и трудовые миграции (маятниковые, сезон-
ная работа, вахтовая занятость и т. д.). Эти формы 
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миграций не требуют затрат на переезд всей семьи 
и снижают напряженность на рынках труда слабо-
развитых и депрессивных территорий, моногородов. 
Учебные и трудовые миграции снижают давление 
на рынке труда и поэтому нуждаются в поддержке 
государства. Условия для роста миграций домохо-
зяйств пока не созданы, и вряд ли они появятся 
в ближайшие годы. В ближайшие годы лучше под-
держивать более жизнеспособные формы трудовой 
миграции, одновременно снижая барьеры для пе-
реселения домохозяйств из депрессивных перифе-
рийных территорий [7].

Исследование ВЦИОМ:  
рейтинг престижных и доходных 
профессий в 2012 г.
Всероссийский центр изучения общественного мне-
ния (ВЦИОМ) представил данные о том, какие про-
фессии в России считаются самыми престижными 
и доходными. В целом, российские граждане хо-
тят видеть своих детей врачами, реже — юристами 
и экономистами. Однако с точки зрения престижно-
сти и доходности юристы опережают всех. Всерос-
сийский опрос ВЦИОМ был проведен 15–16 сен-
тября 2012 г. , выборка составила 1600 человек 
в 138 населенных пунктах 46 областей, краев и ре-
спублик РФ. Выборка репрезентирует городское 
население России. Статистическая погрешность не 
превышает 3,4%.

Следует отметить, что аналогичные исследования 
были проведены в 2006 и 2009 гг. Как показали ре-
зультаты исследования 2012 г. , россияне по-преж-
нему считают лучшим профессиональным выбором 
медицинскую сферу: 24% опрошенных хотели бы, 
чтобы их дети работали врачами. Причем с каждым 
годом популярность этой профессии только возра-
стает (в 2006 г. — 18%, в 2009 г. — 21%). Второе ме-
сто в рейтинге по-прежнему занимают юристы (14%). 
Тройку лидеров замыкают экономисты и финансисты 
(11%). Далее следуют инженеры (8%), военнослужа-
щие, творческие профессии (по 6%), программисты 
(5%), учителя, спортсмены, государственные служа-
щие (по 4%) и др.

Что касается профессий, которые признаются се-
годня наиболее престижными, то здесь лидеры рей-
тинга — те же, однако в другой последовательности. 
Первое место занимают юристы (23%), второе — эко-
номисты (15%), третье — врачи (12%). В десятку са-
мых престижных профессий также входят банкиры 
(9%), государственные служащие, менеджеры (по 6%), 
предприниматели, программисты, нефтяники (по 5%). 
Далее следуют рабочие профессии, учителя, военно-
служащие, инженеры (по 4%) и т. д.

С точки зрения доходности профессия юриста 
по-прежнему сохраняет лидерство в рейтинге (17%). 
Высокооплачиваемой также признается предпри-
нимательская и банковская деятельность (по 14%). 
Рейтинг продолжают экономисты (10%), государст-
венные служащие, нефтяники (по 8%), врачи (6%), 
военнослужащие, руководители, менеджеры (по 5%), 
работники сферы услуг (4%) и др. [8].

Данные исследований показывают не только рас-
пределение профессий по престижности и доход-
ности, но и указывают направление социально-про-
фессиональной мобильности, так как люди склонны 
стремиться к профессиям, признанным в обществе 
более успешными.

В современном российском обществе происхо-
дит переориентация массового сознания, что ведет 
к изменению социально-профессиональной структу-
ры. Социально-профессиональная мобильность носит 
преимущественно вынужденный характер и во мно-
гом обусловлена изменениями российской экономики.
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В конце ХIХ в. одним из главных направлений 
экономической политики государства стало 
привлечение в Россию иностранного капитала. 
Министр финансов граф С. Ю. Витте провел важ-

ную реформу — ввел золотое обеспечение рубля, создав 
условия для его свободной конвертируемости. Большие 
прибыли, которые давала русская промышленность с ее 

высокой степенью эксплуатации рабочих и дешевой 
рабочей силой, привлекали иностранных предприни-
мателей. Особая заинтересованность России в притоке 
иностранного капитала объяснялась, в частности, тем, 
что страна несла огромное бремя непроизводительных 
расходов: на содержание царского двора, полиции, ар-
мии и флота, огромного бюрократического государст-
венного аппарата.

К началу ХХ в. иностранные инвестиции составля-
ли 45% всего акционерного капитала. Общая сумма 
иностранных капиталов в акционерных предприятиях, 
действовавших в России, в 1870 г. составляла 26,5 млн, 
в 1880 г. — 97,7 млн, в 1890 г. — 214, 7 млн, а в 1900 г. — 
911 млн руб. Во всей промышленности размер иностран-
ного капитала возрос за это время в 3,9 раза [1].

Основными формами инвестиций в то время были: 
организация новых предприятий, покупка акций россий-
ских промышленных предприятий, капиталовложения 
в виде государственных займов, операции на финан-
совых рынках, учреждение филиалов (дочерних пред-
приятий) зарубежных фирм. Больше всего в российской 
экономике было французского, английского, немецкого 
и бельгийского капиталов.

УДК 304.2

Германский капитал 
в Российской империи  
в годы Первой мировой войны

Аннотация. В статье рассматриваются проблемы государственного регулирования российской экономики 
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Представители Германии предпочитали создавать 
в России филиалы действовавших в Германии крупных 
фирм («Зингер», «Сименс» и др.). Немецкие предприятия 
действовали преимущественно в электротехнической, 
химической, металлургической и металлообрабатываю-
щей отраслях промышленности, торговле.

До Первой мировой войны Российское государство 
широко привлекало иностранные инвестиции, однако 
с началом военных действий правительство в силу поли-
тических, социальных и, отчасти, экономических причин 
вынуждено было скорректировать курс. Началась актив-
ная кампания по ликвидации так называемого «немец-
кого засилья», инициатором которой выступила «патри-
отическая» пресса. Газета «Вечернее время» 1 сентября 
1914 г. напечатала открытое письмо «группы русских» 
с призывом к «бескровной борьбе с немецким началом 
в России».

С подобными публикациями выступили и другие 
издания, кампания была поддержана широкой общест-
венностью и интеллигенцией, различные научные обще-
ства стали исключать из своей среды германских и ав-
стрийских ученых. Имели место даже уличные эксцессы 
вроде разгрома здания немецкого посольства в Петер-
бурге и погромов с человеческими жертвами в Москве 
(27–29 мая 1915 г.). «Ликвидационную» политику, на-
правленную против германских, австрийских, венгер-
ских и турецких подданных, правительство объясняло 
своим стремлением защитить национальные интересы 
государства. 

Проблема положения капиталов враждебного госу-
дарства на территории отдельной страны в начале ХХ в. 
решалась двумя основными путями: англо-американ-
ский основывался на идеях прекращения всех торговых 
отношений с врагом, все сделки теряли юридическую 
силу, прекращались договоры морского страхования. 
В континентальной Европе война рассматривалась как 
вооруженная борьба между государствами, вмешатель-
ство в которую частных лиц и компаний не предусма-
тривалось, частные договоры сохраняли свою силу, если 
обратное не вызывалось военной необходимостью.

Россия в начале Первой мировой войны придер-
живалась начал, господствовавших в континентальной 
Европе. Однако в условиях военного времени ситуация, 
когда предприниматели враждебных государств пользо-
вались бы режимом благоприятствования, стала нетер-
пимой.

Последовали прекращение деятельности торговых 
и промышленных предприятий неприятельских поддан-
ных и ограничения прав, которые первоначально были 
довольно мягкими. 28 июля 1914 г. вышел указ, в ко-
тором предписывалось задержать все торговые суда 
воюющих с Россией государств, застигнутые войной 
в русских портах. Последующие законодательные акты 

вводили временные ограничения прав «вражеских» 
подданных в приобретении недвижимости (22 сентября 
1914 г.) и надзор за деятельностью принадлежавших им 
торгово-промышленных предприятий (15 ноября 1914 г.), 
т. е. меры, вызванные исключительно военной необходи-
мостью. Высочайший Указ от 28 июля 1914 г. устанавли-
вал прекращение действия всяких льгот и преимуществ, 
предоставленных подданным неприятельских государств 
договорами.

До определенного момента все действия правитель-
ства были направлены только на германские предпри-
ятия, а иностранные граждане (в частности, имеющие 
немецкое гражданство) продолжали пользоваться всеми 
правами на совершение сделок и судебную защиту на 
территории Российской Империи. Военные круги, уси-
лившие в этот период свое вмешательство в дела госу-
дарственного управления, подталкивали правительство 
на усиление борьбы с «немецким засильем» в экономи-
ке и «шпионажем служащих немецких компаний» в по-
литике.

Однако финансовые круги России относились к борь-
бе с «германизмом» в промышленности в целом гораздо 
более сдержанно, чем военные, опасаясь неблагоприят-
ных последствий для экономики (оттока иностранных 
капиталов) и защищая частную собственность. Средняя 
и мелкая буржуазия была настроена более радикально 
и стремилась избавиться от конкурентов немецкого про-
исхождения, главным образом в торговле. Хотя и в про-
мышленной сфере некоторые крупные предпринимате-
ли рассчитывали на доходы при дележе «германского 
наследства». Правящие круги России учитывали эти на-
строения.

Положением Совета министров от 16 марта 1915 г. 
вводилось право назначения на принадлежавшие гер-
манским подданным предприятия правительственных 
инспекторов. Впервые этим положением были затрону-
ты интересы компании «Сименс», которая являлась ли-
дером электротехнической отрасли — инновационной 
в начале XX в., в которой более 85% капитала находи-
лось в руках немецких подданных. «Сименс» занимался 
поставкой электротехнической продукции, прожектор-
ного оборудования, строительством телеграфных линий. 
В 1915 г. на предприятии появилось уполномоченное 
должностное лицо для проверки собственников и конт
роля деятельности. В результате 23 апреля 1916 г. было 
возбуждено дело о закрытии филиалов «Сименс-Гаске», 
«Сименс-Шукерт». Однако вскоре все обвинения, ставшие 
причиной возбуждения дела, были сняты [2]. В итоге для 
того чтобы остаться в России, компании пришлось пол-
ностью переориентировать свое производство на войну.

10 мая 1915 г. император утвердил Высочайшее По-
ложение Совета Министров «О ликвидации торговых 
предприятий, принадлежащих неприятельским под-
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данным». Ликвидация проводилась в одностороннем 
порядке, никаких прав владельцы ликвидируемых пред-
приятий не имели. Согласно правилам срок ликвидации 
торгово-промышленного предприятия устанавливался 
в один год, однако часто продлевался еще на шесть ме-
сяцев. Например, срок ликвидации московского торгово-
го дома «Лаурин и Клемент» истек 3 августа 1916 г., но 
его работа продолжалась до 1 января 1917 г.

В электроэнергетике в начале XX в. большая часть 
компаний принадлежала германскому капиталу. Встал 
вопрос о ликвидации фирм «Общество электрическо-
го освещения 1886 года», «Электропередачи», «Русское 
общество электрических районных станций». Ликвида-
ционная процедура закончилась безрезультатно, про-
тивоправность деятельности не была доказана. Кроме 
того, приняли во внимание то обстоятельство, что при 
переходе компаний в российскую собственность могла 
увеличиться стоимость электроэнергии.

Примером предприятия, подлежащего полному за-
крытию, может служить акционерное общество «Ридин-
гер» с капиталом в 200 тыс. руб., занимавшееся произ-
водством холодильников. Оно также не было закрыто. 
Исследователи утверждают, что и в других отраслях 
в большинстве случаев были ликвидированы только мел-
кие кустарные и торговые заведения, принадлежащие 
подданным воюющих стран, как, например, подковный 
завод Посселя в Петрограде.

Согласно подсчетам В. С. Дякина, из 611 акционерных 
обществ, в которых в той или иной степени было обна-
ружено участие австрийского и германского капитала, 
решено было закрыть только 96. Из них тем или иным 
способом избежали ликвидации 62 общества, 19 пред-
приятий в полном составе перешли в другие руки. Общее 
число ликвидированных обществ было следующим: 23 
промышленных и 7 торговых [3].

Однако постепенно законодательная политика в от-
ношении правового положения подданных государств, 
воюющих с Россией, склонялась к англо-американской 
позиции. Подтверждением стало Решение общего со-
брания Сената от 9 февраля 1915 г. о лишении прав 
судебной защиты иностранных подданных. Устанав-
ливалось, что дела, находящиеся в судопроизводстве 
с участием означенных лиц, на текущий момент прио-
станавливались, если они возникли до начала войны, 
и прекращались, если они возникли после объявления 
войны. По свидетельству современников, это решение 
было результатом воинствующей позиции газеты «Новое 
время», опубликовавшей списки сенаторов с немецкими 
фамилиями [4].

Известно, что для стабилизации экономики и разви-
тия военных отраслей промышленности правительства 
воюющих государств значительно ускорили переход 
к государственному регулированию экономической де-

ятельности. Летом 1915 г. в России также была сформи-
рована система государственных органов, осуществляю-
щих централизованное координационное воздействие 
на экономику: Особые совещания по различным сферам 
экономической деятельности. Эти органы, помимо про-
чих, осуществляли функции надзора и давали рекомен-
дации правительственным органам. Совет Министров, 
по представлению Особых совещаний, контролировал 
деятельность акционерных обществ, образованных по 
законам иностранных государств и допущенных к дея-
тельности в России на основании утвержденных в им-
перии уставов. Только за один год для надзора за ино-
странными предприятиями было учреждено более 400 
специальных должностей. Причем все мероприятия по 
надзору за предприятиями подданных неприятельских 
государств осуществлялись за счет самих предприятий, 
что не отягощало российский бюджет. 

Из подразделений, функционировавших в составе 
уже имевшихся ведомств, следует выделить Особое де-
лопроизводство Министерства торговли и промышлен-
ности по надзору за торгово-промышленными предпри-
ятиями. В сферу его полномочий входило фактически 
руководство работой сотен правительственных инспек-
торов, направленных в 1914–1916 гг. на германские 
и австрийские, а затем и русские предприятия (в которых 
участвовали германские капиталы) с целью финансового 
контроля их деятельности. На основе отчетов правитель-
ственных инспекторов чиновники Особого делопроиз-
водства составляли и направляли в вышестоящие органы 
представления о ликвидации того или иного акционер-
ного общества или товарищества, и в случае положи-
тельного решения под их наблюдением начинали функ-
ционировать Особые правления (или ликвидационные 
комиссии) по делам каждого конкретного предприятия.

Помимо принципиальной проблемы с германскими 
капиталами как с капиталами граждан враждебного го-
сударства, правительству предстояло решить проблему 
регулирования доходов. Дело в том, что в рассматрива-
емый период у различного рода предприятий наблюда-
лись сверхприбыли (например, по заводам Гартмана курс 
акций увеличился в 1916 г. по сравнению с довоенным 
уровнем почти в три раза). Высокий уровень прибылей 
и дивидендов породил не только «учредительскую го-
рячку», но и способствовал выпуску новых акций и по-
вышению их номинальной стоимости. Учредители акци-
онерных обществ стремились к увеличению основного 
капитала не столько за счет роста реального капитала, 
сколько за счет выпуска новых акций, т. е. увеличению 
фиктивного капитала, намного превышающего стои-
мость реального, вложенного в заводские сооружения, 
оборудование, наем рабочей силы и т. п. Разницу между 
реальным и фиктивным капиталом, являющуюся ни чем 
иным как учредительской прибылью, руководители ак-

социум
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ционерных обществ присваивали себе, приплюсовывая 
ее к тем огромным прибылям, которые они получали от 
исполнения военных заказов. Естественно, российское 
правительство, способствуя получению прибылей оте-
чественными предпринимателями, не могло мириться 
с подобным положением немецких фирм. В то же вре-
мя отдельных законодательных актов, ограничивающих 
прибыль иностранного капитала на территории Россий-
ской империи, не последовало.

Экономические последствия присутствия германско-
го капитала на территории России находились в центре 
внимания широкой общественности. Газета «Новое вре-
мя» была озабочена защитой отечественного предпри-
нимательства от конкуренции иностранного капитала. 
Отмечалось, что его широкое привлечение неоправдан-
но, так как доходы российских предприятий в годы вой-
ны резко выросли, и наблюдается избыток собственных 
средств.

Кроме того, в России, как отмечал аналитик «Нового 
времени», утвердилась порочная практика использо-
вания иностранного капитала с целью оплаты старых 
российских займов. Иностранным гражданам взамен 
иностранной валюты выдавались российские деньги, на 
которые они основывали в России новые предприятия. 
Таким образом, привлекался не иностранный капитал, 
а иностранные предприниматели, которые создавали 
конкуренцию российскому бизнесу [5].

Особо стоял вопрос о немецкой земельной собствен-
ности на территории России. Законотворческая деятель-
ность правительственных чиновников по ограничению 
в стране землевладения германских подданных и вы-
ходцев из Германии имела место еще в предвоенные 
годы. Тогда предлагавшиеся меры не были реализованы 
вследствие неподготовленности ограничительных проек-
тов. Однако уже осенью 1914 г. страсти вокруг немецко-
го землевладения разгорелись с новой силой. При этом 
вместо предложенного ранее ограничения землевладе-
ния планировался уже его полный запрет. Одной из при-
чин повышения интереса правящих кругов к проблеме 
немецкого землевладения, вероятно, было стремление 
решить аграрный вопрос.

Обсуждение Советом министров «репрессивных» 
мер началось в октябре 1914 г. и продолжалось почти 
три месяца. Правительство рассмотрело проекты мини-
стра внутренних дел Н. А. Маклакова и Междуведомст-
венного совещания при министре юстиции, в которые 
были внесены существенные изменения. Их анализ вы-
являет тенденцию к ужесточению курса в этой сфере: су-
щественно расширилась территория, подпадавшая под 
действие ликвидационных мер, увеличивалось число 
собственников, чье имущество подлежало отчуждению, 
а также расширялся круг условий, на основе которых от-
чуждение должно было осуществляться. Выработанный 

Советом министров документ 2 февраля 1915 г. был ут-
вержден Николаем II и обрел законную силу.

«Ликвидационный закон» вводил запрет на земле
владение и землепользование в России неприятельских 
подданных и выходцев и их потомков по мужской ли-
нии. Под его действие подпадали в основном мелкие 
владельцы, обладатели же крупных помещичьих имений, 
наоборот, получали по закону существенные льготы. Это 
нередко давало им возможность избежать действия «ре-
прессивных» мер.

Суть закона от 2 февраля 1915 г. заключалась в том, 
что он предписывал собственникам немецкого проис-
хождения продавать свои земли с торгов, хотя впослед-
ствии был оговорен шести- или десятимесячный срок для 
«добровольного отчуждения» без постановки на торги. 
Буржуазная печать за 1916–1917 гг. содержит много-
численные объявления о продаже земельных владений. 
Однако в условиях все нараставшей инфляции приобре-
сти эти земли могла лишь незначительная часть зажиточ-
ных хозяев. Основная же масса русского крестьянства 
фактически лишалась шансов на приобретение отчуж-
даемых у владельцев немецкого происхождения земель.

Проблема немецкого присутствия в российской 
действительности, помимо экономического, имела ярко 
выраженный политико-социальный аспект. Российская 
общественность не стояла в стороне от начавшейся ан-
тинемецкой кампании. Еще в начале века в российском 
обществе широко обсуждались темы неравноправного 
обмена западных стран с Россией, невыгодности тамо-
женных соглашений с Германией, эксплуатации отече-
ственных природных и человеческих ресурсов евро-
пейскими компаниями. Война в значительной степени 
подогрела эти настроения и вызвала борьбу общества за 
избавление от немецкого присутствия в экономике и об-
щественной жизни в целом.

В стране появились различные «патриотические» 
общества, из которых наиболее выделялись столичные. 
В Петрограде действовало «Общество 1914 года», ста-
вившее своей целью содействие «самостоятельному 
развитию производительных и творческих сил России, 
ее познанию и просвещению». Кроме того, выражалось 
стремление освободить «русскую духовную и общест-
венную жизнь, промышленность и торговлю от всех ви-
дов немецкого засилья» [6].

С 19 февраля 1916 г. «Общество 1914 года» при-
ступило к изданию журнала «Известия Общества 1914 
года», основной идеей которого была борьба с немецким 
присутствием в российской жизни. В одном из номеров 
указывалось, что «вся Россия покоится на покровительст-
ве немцам и всему немецкому со стороны правительст-
венных кругов, на стеснении самодеятельности русских 
путем устарелого законодательства и недоверии к твор-
ческим силам русского народа…» [7].

Германский капитал в Российской империи в годы Первой мировой войны
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В Москве подобную деятельность осуществляло об-
щество «За Россию», которое постоянно публиковало 
списки «вражеских германских фирм», ставя перед со-
бой цель выяснить размеры «немецкого засилья» в го-
роде. С 26 октября 1914 г. общество издавало ежене-
дельную газету «За Россию», в которой публиковались 
статьи со сведениями о германских фирмах («Зингер», 
«Гергард и Гей», «Вогау и К»). Часто общество занима-
лось подготовкой информации для правительства, тре-
буя закрыть те или иные германские предприятия, ули-
ченные, по мнению газеты «За Россию», в сотрудниче-
стве с врагом.

В августе 1915 г. в Государственной Думе была со-
здана Комиссия «по борьбе с немецким засильем во 
всех областях русской жизни». В свою очередь, Совет 
министров выступил в марте 1916 г. с инициативой со-
здания Особого комитета по борьбе с немецким заси-
льем, во главе которого Николай II поставил сторонника 
решительной борьбы с германизмом генерал-адъютан-
та Ф. Ф. Трепова. С июля 1916 г. Особый комитет активно 
включился в претворение в жизнь ликвидационных мер 
в торгово-промышленной области. Полному закрытию 
подлежали предприятия, принадлежавшие германским 
подданным, государственно бесполезные с точки зре-
ния Особого комитета. Другие же предприятия, которые 
представлялись полезными и нужными государству, пе-
редавались в руки новых владельцев.

В конце января — начале февраля 1917 г. правитель-
ство сделало последний шаг в законодательной области, 
связанный с ликвидацией «германизма» в торгово-про-
мышленной сфере — было принято решение о прину-
дительной продаже «неприятельских» акций. Особые 
полномочия в отношении акционерных обществ были 
предоставлены Совету министров, однако Узаконение 
предусматривало возможность таких действий и со сто-
роны Министерства торговли и промышленности. Иссле-
дователи считают, что в целом всю тяжесть ликвидацион-
ного законодательства приняли на себя мелкие фирмы 
с небольшими капиталами и годовым оборотом. Были 
подвергнуты секвестру и принудительной милитариза-
ции компании «Кооперс», филиал концерна «Эссен-Рур» 
(металлургия), завод братьев Клейн (машиностроение), 
заводы Герца и Цейса (оптико-механическое производ-
ство), лесопильные заводы фирмы «Кон» [8].

Итак, все исследователи констатируют, что за время 
войны вследствие принятых правительственных мер 
против иностранных компаний снизилось число вновь 
открывшихся фирм, наблюдались спад акционерного 
предпринимательства с участием германского капитала 
и отток инвестиций. Однако в целом организаций, кото-
рые были подвергнуты негативному воздействию со сто-
роны правительства, было немного, и, следовательно, от-
рицательный экономический эффект был не столь значи-

тельным. Тем не менее сложившаяся ситуация получила 
широкий отклик в обществе. Проблема так называемого 
«немецкого засилья» оказалась в центре внимания рос-
сийской общественности и прессы в годы Первой миро-
вой войны. Подавляющее большинство партий, органи-
заций, периодических изданий, политических деятелей 
поддерживали в той или иной форме идею ликвидации 
«германизма в русской жизни».

Однако позиция крупной русской буржуазии, кото-
рая серьезно влияла на действия правительства, не была 
столь радикальна и однозначна. С одной стороны, она по-
лучала шанс раз и навсегда избавиться от конкурентов 
немецкого происхождения, особенно в таких традици-
онно «немецких» отраслях русской экономики, как элек-
тротехника и электрический транспорт. С другой стороны, 
крупные предприниматели, в особенности банковские 
магнаты, имели с германскими коллегами многолетние 
деловые отношения и были заинтересованы в инвести-
циях. Поэтому торгово-промышленные круги предпочи-
тали темы «немецкого засилья» по мере возможности 
не касаться, а думская буржуазия не раз предпринимала 
попытки свернуть или хотя бы сузить ликвидационные 
мероприятия. Более последовательной, как указывают 
исследователи, была кампания по принудительному от-
чуждению земельных владений, именовавшаяся борь-
бой с «германизмом» в аграрной сфере.

Очевидно, широкая российская общественность, под-
питываемая патриотическими заявлениями политиче-
ских деятелей, была довольна решениями правительства 
по ограничению деятельности германских предприятий. 
Государство не могло вести себя по-другому, так как по-
литическая ситуация в стране была на грани револю-
ционного взрыва. Полное бездействие могло привести 
к еще большему народному недовольству. В целом за-
конодательное регулирование в России иностранного 
предпринимательства характеризовалось последова-
тельной защитой государственных интересов и поддер-
жкой отечественного бизнеса.

Литература
1.  Шигалин Г. И. Военная экономика в первую мировую войну. М.: Воен

издат, 1956. С. 124, 127.

2.  Кюнг П. А. Мобилизация экономики и частный бизнес в России в годы 

Первой мировой войны. М., 2012. С.111.

3.  Дякин В. С. Первая мировая война и мероприятия по ликвидации так 

называемого немецкого засилья, М: Наука. 1969. С. 237.

4.  Михайловский Г. Н. Записки. Из истории внешнеполитического ведомст-

ва. Август 1914 —октябрь 1917. Кн. 1. М., 1993. С. 91.

5.  Новое время. 1917. 7 (13) мая.

6.  Известия Общества 1914 года. 1916. № 1.

7.  Известия Общества 1914 года. 1916. № 3.

8.  Маевский И. В. Экономика русской промышленности в условиях Первой 

мировой войны. М.: Дело, 2003. С.60.

Германский капитал в Российской империи в годы Первой мировой войны



Научные записки молодых исследователей № 3/2014 83

Финансовый университет традиционно под-
держивает творческую активность студентов 
и аспирантов, повышение их научного потен-
циала, развитие способностей к исследова-

ниям в области фундаментальной и прикладной науки.
Работы участников конкурса поступали на 11 фа-

культетов Финансового университета, где их рассма-
тривали экспертные комиссии. Всего комиссии оценили 
284 работы 315 авторов, что на 94 работы больше, чем 
в 2012 г. С каждым годом растет число представленных 
на конкурс научных работ молодых исследователей. 

Безусловно, это свидетельство его растущей значимо-
сти и авторитета.

Стоит отметить, что в этом году активное участие 
в конкурсе приняли авторы из 23 внешних вузов Рос-
сии и 10 — стран СНГ, среди которых стоит выделить Ро-
стовский государственный экономический университет, 
Львовский институт банковского дела (Украина), Бело-
русский государственный экономический университет, 
Кременчугский национальный университет им. Миха-
ила Остроградского (Украина), Казахский экономиче-
ский университет им. Т. Рыскулова и др. Всего на конкурс 
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социум

В марте–мае 2014 г. в Финансовом университете состоялся III Международный конкурс научных работ аспиран-
тов и студентов. Ежегодно свои работы на конкурс представляют несколько сотен самых лучших и талантли-
вых молодых ученых из России и стран СНГ. До недавнего времени конкурс проводился в рамках МНСК и Недели 
науки. С 2012 г. он получил статус самостоятельного творческого состязания молодых исследователей.
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поступило 134 работы (в 2012 г.  — 90). Хочется отметить 
высокую активность представителей Беларуси, Казахста-
на, Кыргызстана и Украины.

Несомненно, особой похвалы заслуживают и пред-
ставители филиалов Финансового университета, в этом 
году представившие на конкурс 43 работы.

Огромная благодарность комиссиям тех факультетов, 
которые приняли больше всего работ: «Учет и аудит» 
(53 работы), «Финансово-экономический» (45 работ), 
«Менеджмент» (44 работы), «Международные экономи-
ческие отношения» (37 работ).

Отдельное спасибо нашим постоянным партнерам 
«КонсультантПлюс», которые учредили свою премию «За 
активное использование материалов «КонсультантПлюс».

3 июня в стенах Финансового университета прош-
ло торжественное награждение победителей и призе-
ров III Международного конкурса письменных работ 
студентов и аспирантов. Всех гостей и участников кон-
курса приветствовали проректор Финансового универ-
ситета Марина Алексеевна Федотова, директор по пла-
нированию и организации научно-исследовательской 
работы Александр Германович Бурутин, деканы факуль-
тетов и партнеры компании «КонсультантПлюс». Всем 
победителям, призерам и лауреатам конкурса вручили 
дипломы и ценные подарки.

От всей души поздравляем всех с успешным про-
ведением такого важного и значимого научного меро-
приятия и благодарим всех преподавателей, деканов, 
заместителей деканов по научной работе, заведующих 
кафедрами за активную работу по подготовке и прове-
дении конкурса!

Желаем победителям и призерам конкурса новых 
творческих успехов и новых побед! А всем, кто прини-
мал участие, но не победил, уверенно объявляем: у вас 
все впереди. Чтобы убедиться в этом — дерзайте, труди-
тесь и все получится!

Мария Пешкова,  
студентка Финансового университета

Фото А. Камшукова

Торжественное награждение победителей и призеров III Международного конкурса научных работ
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