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Вступительное слово

В сборник включены лучшие работы студентов, отобранные по результатам конференции. Была до-
стигнута главная цель — представлены студенческие исследования по различным направлениям: фондо-
вая, страховая и банковская сферы деятельности; интернет-услуги; взаимосвязь финансовой и маркетин-
говой деятельности; этические проблемы с точки зрения профессиональных бухгалтерских услуг. В рабо-
те также представлены тезисы, касающиеся сферы здравоохранения и музейного дела.

Конференция проводилась по различным секциям, которыми руководили профессионалы своего 
дела — преподаватели факультета экономики. Презентации и выступления на русском и английском язы-
ках показали степень заинтересованности студентов в своих научных работах. Списки источников пред-
ставляют серьезную научную базу, на которую опирались молодые исследователи. Полученные результа-
ты и уровень самостоятельности в разработке тем позволяют выразить уверенность в подготовленности 
наших студентов к реалиям экономической жизни не только в России, но и в зарубежных странах.

Студенческая научно-практическая конференция стала традиционным мероприятием, позволяю-
щим выявить будущих теоретиков и практиков.
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Abstract

In the competitive environment the timing of invest-
ment project may considerably influence its outcome. On 
the one hand, the company takes into account the first-
mover advantages, meaning those incentives which make 
the company to invest at once. On the other hand, the sec-
ond-mover advantages may seem to be more valuable, so 
that it is better to wait with the investment. The aim of this 
paper was to show how the company recognizes these ad-
vantages, values them with the instruments of real option 
theory and game theory and finds out the optimal timing 
of new technology adoption.

Investments can be defined to wide extent as the 
incurred costs in the present with the expectation of 
future awards. The majority of investment decisions 
are characterized by three key features: first, they are 
partially or completely irreversible; second, there is 
uncertainty over the future rewards from investment; 
and third, one has some leeway about the timing of 
investment. These three features interact to give the 
optimal strategy to the investor. But orthodox invest-
ment theory that says «one should invest when NPV 
is positive» doesn’t take into account, how an inves-
tor could win or lose in different cases of these inter-
actions. To make it more flexible there appear such 
add-ons as real option theory, game theory and prob-
ability theory.

The main problem discussed in this paper is the 
last key feature of investment mentioned, namely, 
the timing of investment project. Moreover, we 
deal with the special kind of the projects — invest-
ment in the new technology. Generally speaking, 

ФИНАНСОВО-ЭКОНОМЕТРИЧЕСКИЕ МОДЕЛИ
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the start point of investing can be either post-
poned to get the «second-mover advantages», or 
to be brought closer on purpose to use the «first-
mover advantages». We will describe further, what 
kind of advantages they are.

We will consider the opportunity to postpone the 
start of investment project as a timing option (real 
call option to wait before investing). Call option gives 
the holder the right to buy an asset (i.e. a share) at 
a specified price (strike price) before the expiration 
date. In our case the strike price is the amount of the 
investment needed for technology adoption (for pur-
chase of technology and its implementation). The as-
set is the investment project itself (its value is NPV). 
As NPV varies in time, the timing option may be ei-
ther «in the money» or «out of the money». 

When is the timing option in the money? Firstly, 
it makes sense to wait, when there is uncertainty re-
garding the profitability of the innovative technol-
ogy. If the technology is not well tested yet and there 
is no good evidence of its efficiency, the company is 
better off waiting for the competitors to try it first. In 
the theoretical literature it is called second-mover ad-
vantage: due to the informational spill-over the fol-
lower faces less uncertainty then the leader, who has 
adopted first. In other words it is called free-riding 
advantage. 

Besides the timing option is in the money, when 
the market is characterized by fast technological 
progress and one technology becomes quickly re-
placed by the other technology. In this situation 
it is quite reasonable to delay the investment and 
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to wait for the release of the superior technology, 
than the one, that has just being released. It is also 
true for all technologies which frequently need up-
grades. Theoretical models that describe the com-
pany’s behavior in such a market can be found in 
the papers by Huisman [Huisman, Kort, Grzegorz, 
et al., 2010], Huisman and Kort [Huisman, Kort, 2002] 
and Burk [Burk, 2010]. 

So the manager builds the option tree en-
tertaining all these incentives to delay: he or she 
considers, which cash flows the company receives 
investing now, and which cash flows it receives in-
vesting later. After that the timing option is valued 
using one of the valuation approaches (i.e. with 
replication portfolio as we use in this paper), and 
the manager decides, when and under what cir-
cumstances to exercise the option and whether it 
is worth exercising at all. 

However, in this paper we claim that it is not 
enough to consider the real option approach while 
making decision about timing of new technology. 
Real option theory doesn’t consider competition in 
the market in full. Sometimes, being in the highly 
competitive environment, the company is more likely 
not to use the option to delay the investment, even if 
it might have it. There are situations, when strategi-
cally it is necessary to invest at once to preempt your 
potential or existing rivals. The first-mover advantag-
es may promise to the company much more than the 
opportunity to postpone the investments. These ad-
vantages can be valued with the help of game theory 
instruments. If we assume, that the identical firms, 
who are our rivals, consider the same project on the 
same technology at the same time as we do, we can 
build the corresponding game tree.

Let us denote the incentives that push the 
company to adopt the technology without delays. 
Firstly, the company will implement the new tech-
nology now, if there is a possibility of being pre-
empted by the competitors. On the one hand, it is 
insecure because the first adopter has to deal with 
the first problems. But on the other hand, the first 
wins the laurels.

Moreover, in case the company operates in the 
new or monopoly market, there is a danger of being 
preempted by the potential new-comer. If the new-
comer is faster in adopting the technology, it may 
enter the market and become a powerful competi-
tor for the company (it’s a classical game theoretical 
model «Entrant-Incumbent»). Especially it is true for 
cost-reducing technologies.

But one of the most evident incentives for the 
early adoption decision is to get the competitive 
advantage (which means to get the higher gains) 
without delays, as soon as possible. Even if there 
are several players in the market, the leader enjoys 
monopolistic (or at least higher) profits, when it 
adopts the effective technology first. In the theo-
retical literature this effect is called business steal-
ing. The model describing this strategy can be 
found in the paper by Schmidt-Dengler [Schmidt-
Dengler, 2006]. 

So considering these incentives, one can build 
the game tree, whose branches denote the possible 
moves of the players: to invest now or to postpone 
the investment. The form of the game depends on 
the various incentives, which we discussed above.

In the empirical part of the paper we describe an 
example of investment project on the adoption of 
virtualization technology by the company GLS Po-
land. As it is introduced in the theoretical part, the 
manager of the company values the opportunity to 
delay the investment with the help of timing option 
and then values the advantage of immediate invest-
ment with the help of game theory.

The main outcome of this paper is that timing of 
new technology adoption may considerably influ-
ence the result of the investment project. Moreover, 
it is necessary but not sufficient to value the proj-
ect from the «now» and «tomorrow» point of view, 
which means to find NPV of the investment project 
with and without timing option.  One should not 
forget about the competition in the market and the 
fact, that the timing of new technology adoption 
significantly depends on the rivals’ moves. On the 
one hand, adopting first the competitors decrease 
the uncertainty regarding the profitability of tech-
nology for the company itself. On the other hand, 
the rivals obtain competitive advantage ahead and 
become able to supplant the company in the mar-
ket. So we introduce a new approach of combining 
real option theory and game theory to make the de-
cision about optimal timing.

The main shortage of the paper is that it is not de-
fined how to solve the trade-off between first-mover 
and second-mover advantages, if the decision is not 
evident after the modeling and computation held. It 
may happen that there are multiple equilibriums in 
the game or mixed equilibrium, which can be hardly 
interpreted in terms of real life. However we assume 
that in this case managers rely on their intuition, 
courage, flexibility and experience more than on ex-
tra complicated calculations.
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Аннотация

Задача исследования состояла в сравнительном ана-
лизе количественных методов оценки рисков с последу-
ющим применением их на практике для анализа рисков 
инвестиционного проекта. Чтобы реализовать данную 
задачу, были использованы следующие методы: теория 
вероятностей и математическая статистика, программи-
рование. Анализ рисков инвестиционного проекта раз-
личными способами показал, что все использованные 
методы количественной оценки риска привели к одним 
и тем же выводам: проект характеризуется высокой до-
ходностью и низким уровнем риска. Проведенное иссле-
дование позволяет утверждать, что затраты на исполь-
зование еще одного метода часто превышают его полез-
ный эффект. Следовательно, для оценки рисков проекта 
хватает одного–двух методов.

Наряду с максимизацией прибыли все эко-
номические агенты стремятся минимизировать 
риск, то есть искать некоторое компромиссное 
решение, так как эти цели, как правило, несовме-
стимы. Особенное значение имеет минимизация 
риска в инвестиционной деятельности. В совре-
менной российской экономике тема анализа про-
ектных рисков особенно актуальна. Между тем без 

привлечения инвестиций запустить новый бизнес 
вряд ли получится, а инвесторы, так же как и бан-
ки, не осуществят вливание денежных средств, не 
зная уровень риска проекта. Ряд бизнес-планов 
инвестиционных проектов сужает указанную про-
блему до анализа только финансовых или банков-
ских рисков, что не отражает весь спектр рисков 
проекта [Волков, Грачева]. 

В оценке риска основными и самыми распро-
страненными методами количественного анали-
за являются анализ чувствительности, имитацион-
ное моделирование и метод реальных опционов. 
Каждый из этих методов имеет свои преимущества 
и недостатки, они используются при анализе нео-
пределенности различных уровней, однако при-
менение их к оценке рисков одного проекта дает 
схожие результаты. Исследование заключается в 
применении данных методов для оценки риска 
инвестиционного проекта. Исходные данные для 
проекта были предоставлены научным руководи-
телем и представляли собой данные предпроект-
ных исследований и маркетингового анализа ин-
вестиционного проекта по производству нового 
медицинского препарата «Мезогель» (см. табл. 1).
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Таблица 1

Исходные данные

Показатель Сумма

Инвестиции	 3 500 тыс. руб.

Цена единицы продукции 3 000 руб.

Предполагаемый объем реализации 3 000 шт.

Себестоимость единицы продукции 300 руб.

Прибыль	 8 100 000 руб.

Чистая приведенная стоимость (NPV) 3 863, 6 тыс. руб.

Анализ чувствительности — это анализ влия-
ния изменения отдельных факторов на конечный 
финансовый результат проекта с целью выявле-
ния его критических показателей. В ходе его при-
менения: 

— проведен расчет процентного изменения 
прибыли и чистой приведенной стоимости про-
екта при изменении каждого из критических па-
раметров (цены, себестоимости и объема продаж 
продукции); 

— рассчитаны показатели чувствительности 
(процентное изменение показателя эффективно-
сти при изменении критического параметра на 
1%) и критические значения (значения, при кото-
рых прибыль проекта равна нулю) этих параметров 
(см.  табл. 2).

На основании результатов проведенных  вы-
числений можно утверждать, что проект наиболее 

чувствителен к изменению цены, и наименее — к 
изменению себестоимости. Кроме того, осущест-
влен вероятностный анализ: произведены оценки 
вероятности первого уровня (что значение фак-
тора будет выше, ниже или равно предсказанному), 
вероятности второго уровня (что отклонение зна-
чения фактора от предсказанного значения бу-
дет меньше определенной величины), рассчитана 
итоговая вероятность (как произведение вероят-
ностей первого и второго уровня). На основе по-
лученных вероятностей рассчитано математиче-
ское ожидание прибыли и чистой приведенной 
стоимости. Следует отметить, что при учете веро-
ятностей изменения факторов картина чувстви-
тельности несколько меняется. Себестоимость 
по-прежнему остается самым незначимым фак-
тором, однако больше всего влияет на прибыль-
ность проекта объем продаж, а не цена продукта. 
По результатам анализа чувствительности можно 
сделать вывод о низком уровне риска проекта и 
его низкой чувствительности к изменениям фак-
торов (см. табл. 2).

К достоинствам метода следует отнести отно-
сительную простоту всех расчетов. Именно в силу 
этой своей особенности данный метод широко 
применяется при анализе инвестиционных про-
ектов, в частности, при написании бизнес-планов. 
Главным недостатком метода является то, что ана-
лизируется влияние только одного из факторов, в 
то время как остальные считаются неизменными. 

Таблица 2

Сравнительная характеристика анализа рисков проекта различными методами

Анализ  
чувствительности

Имитационное  
моделирование

Метод реальных  
опционов

Исходные 
данные

Плановые значения критических параметров (см. табл. 1)
Вероятности отклонения факторов

Плановые значения критических параметров 
(см. табл. 1)
Границы возможного изменения критических 
параметров и их распределения

Альтернативные вари-
анты развития бизнеса

Рассчитан-
ные пара-

метры

Показатели чувствительности NPV к:
— цене 2,12%
— себестоимости –0,21%
— объему продаж 1,91%

Критические значения факторов:
— цены +47%
— себестоимости –352%
— объема продаж +52%

Интегральный уровень риска (ожидание NPV) при изменении:
— цены 97,5%
— себестоимости 98,9%
— объема продаж 95,1%

Мат. ожидание и СКО величин:
— прибыли (8101; 479) 
— NPV (3865; 435,5) 

Распределения этих величин (нормальные)
99,7% доверительный интервал для: 

— прибыли [6664; 9538] тыс. руб.
— NPV [2558; 5171] тыс. руб.

Стоимость реального оп-
циона (7363,6 тыс. руб.)
Фактическая стоимость 
проекта (с учетом опцио-
на) (11 227 тыс. руб.)

Выводы Проект характеризуется низким уровнем риска и низкой чув-
ствительностью к изменению факторов
Слабее всего на эффективность проекта влияет изменение себесто-
имости, а сильнее всего — изменение объема продаж

Проект характеризуется низким уровнем ри-
ска и высокой эффективностью
Вероятность того, что прибыль или NPV будут 
отрицательны, равна нулю

Проект характеризу-
ется низким уровнем ри-
ска и большой прибыль-
ностью
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Кроме того, вероятностный анализ предполага-
ет использование экспертной оценки, что услож-
няет использование метода. Имитационное моде-
лирование — изучение влияния всего комплекса 
параметров на итоговую эффективность проекта, 
с целью воссоздания рыночной обстановки путем 
математического моделирования. Данный метод 
требует наличия специальных программных при-
ложений, которые были созданы автором в про-
грамме EViews.

В ходе проведения имитационного модели-
рования изначально установлены границы из-
менения критических параметров и их законов 
распределения (использовалось нормальное 
распределение). После чего в программе прове-
дена серия из 1000 экспериментов, случайным 
образом выбирающих значения параметров из 
указанных интервалов и рассчитывающих при-
быль и чистую приведенную стоимость (NPV) 
проекта для этих значений. В итоге получено 
1000 наблюдений прибыли и NPV, распределен-
ных по нормальному закону. При анализе выбо-
рочных средних и среднеквадратического откло-
нения, а также при построении доверительных 
интервалов (см. табл. 2) выявлено, что вероят-
ность убыточности проекта равна нулю, и, несмо-
тря на высокий уровень неопределенности, про-
ект характеризуется высокой прибыльностью.

Имитационное моделирование имеет ряд 
преимуществ. При правильном построении мо-
дели этот метод  дает картину, максимально при-
ближенную к реальности, при этом точность ее 
можно увеличить в любой момент с ростом коли-
чества экспериментов. К недостаткам метода от-
носится трудоемкость расчетов и необходимость 
предварительных исследований (для установле-
ния распределения критических параметров и 
оценки возможных границ их изменения), без ко-
торых точность полученной модели будет сомни-
тельной. Метод реальных опционов  — это един-
ственный метод, учитывающий, во-первых, дина-
мику осуществления проекта, во-вторых, измене-

ние информации со временем и, в-третьих, спо-
собность менеджеров реагировать на эти изме-
нения.

При рассмотрении данного проекта с точки 
зрения реальных опционов, выявлено, что про-
ект содержит единственный опцион на выход. По-
сле истечения срока окупаемости проекта (око-
ло шести месяцев) инвестор имеет выбор: либо 
вернуть себе все вложенные денежные средства 
с премией за риск (25%), либо сохранить долю в 
уставном капитале предприятия и права на опре-
деленный процент прибыли. Расчет стоимости 
реального опциона осуществлялся по формуле 
Блэка–Шоулза. Было вычислено, что фактическая 
стоимость проекта, складывающаяся из чистой 
приведенной стоимости и стоимости реального 
опциона (ROV), превышает первую более чем в 
три раза, что говорит о низком уровне риска про-
екта и огромном положительном эффекте опци-
она. Это можно объяснить большой дисперсией 
стоимости будущих денежных потоков, которая 
отражает уровень неопределенности проекта, а 
чем больше неопределенность, тем выше стои-
мость реального опциона. Это происходит пото-
му, что само наличие опциона страхует от боль-
ших потерь, а более рискованные проекты дают 
возможность большей прибыли.

Анализ рисков инвестиционного проекта раз-
личными способами показал, что все использо-
ванные методы количественной оценки риска 
привели к одним и тем же выводам: проект харак-
теризуется высокой доходностью и низким уров-
нем риска. Использование различных методов для 
оценки рисков дает определенное преимущество: 
во-первых, каждый из методов все более уточняет 
картину и дает некоторые добавочные сведения о 
рисках проекта, и, во-вторых, это позволяет пре-
одолеть недостатки каждого из методов. Однако 
следует отметить, что затраты на использование 
еще одного метода часто превышают его полезный 
эффект, поэтому как правило, для оценки рисков 
проекта хватает одного–двух методов.

Анисимов Д. Учет и оценка рисков при составлении 
бизнес-плана и его реализации // Управление корпора-
тивными финансами. 2010. № 4(40). С. 198–210. 

Волков И., Грачева М. Анализ проектных рисков. URL: 
http://bre.ru/risk/892.html.

Нетыкша О. Управление рисками // Финансовый ди-
ректор. 2004. № 10. URL: http://www.management.com.
ua/finance/fin097.html.
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Аннотация

Задача исследования состояла в построении модели, 
объясняющей причины различного уровня коррупции в 
странах мира. Для реализации задачи были использова-
ны следующие методы: изучение литературы по выбран-
ной тематике, статистический анализ экономических по-
казателей выбранных для исследования стран, обобще-
ние полученной информации. Проделанная работа пред-
лагает несколько способов для борьбы с коррупцией и 
позволяет утверждать, что для определения уровня кор-
румпированности страны подходит расчет энтропии, так 
как полученные результаты полностью совпадают с рей-
тингом стран по индексу восприятия коррупции (ИВК) и 
проведенному анализу показателей.

Активизация международных отношений во 
всех сферах жизни общества привела к повыше-
нию открытости стран мира. В связи с этим остро 
обозначились различия в уровне развития стран 
и отдельных регионов. Проблема преодоления 
экономической отсталости определила необходи-
мость выявления  новых и требующих более глу-
бокого изучения традиционных факторов, опре-
деляющих экономический рост и социальный 
прогресс. На этом фоне и открывается такое поня-
тие, как коррупция. Сложившаяся в нашей стране 
ситуация, когда все покупается и продается, стала 
одной из главнейших проблем современной Рос-
сии и представляет собой реальную угрозу функ-
ционированию власти, верховенству закона, пра-
вам человека и социальной справедливости не 
только в нашей стране, но и во всем мире. Этим и 
объясняется серьезность и актуальность выбран-
ной темы.

Целью данного исследования является постро-
ение модели, объясняющей уровень коррупции в 
странах мира.

Для достижения цели необходимо решить сле-
дующие задачи:

— изучить теоретические аспекты энтропии 
бизнес-законодательства;

— выявить влияние важных экономических ха-
рактеристик стран на уровень коррупции.

Построение модели,  
определяющей степень коррумпированности стран

Корнева Маргарита
НИУ ВШЭ — Санкт-Петербург, факультет экономики, 3-й курс 

E-mail: rituliakorneva@mail.ru 

Научный руководитель — Рейнов Ю.И., к.т.н.

Коррупция — это прямое использование 
должностным лицом своего служебного положе-
ния с целью получения личной выгоды [Чиркова, 
2000, с. 1–12]. Коррупция возникает тогда, когда 
есть власть. Так как без власти никакое общество 
существовать не сможет, то и от коррупции полно-
стью никакое общество избавиться не сможет. По-
этому главной задачей современного мира долж-
но стать не искоренение коррупции, а приведе-
ние ее влияния к минимальному (оптимальному) 
уровню.

Для оценки уровня коррумпированности стра-
ны введем такое понятие, как энтропия. Энтропия 
бизнес-законодательства — степень влияния ко-
личества законодательных актов страны на разви-
тие бизнес-отношений. 

Энтропия выражается следующей формулой 
[Рейнов, 2007]: 

Н(Y)= –∑log
2
Р(у

i
)×Р(у

i
),

где уi  — законодательные акты, Рi — вес, с кото-
рым каждый законодательный акт влияет на ста-
новление предпринимательской деятельности.

Рассмотрев энтропию в некоторых развитых и 
развивающихся странах1, можно разделить их на 
три группы по уровню управления [Рейнов, 2007]: 

— отсутствие управления, Н(А1) = 2,4. Страны с 
формирующейся рыночной структурой. Сюда от-
носятся  Хорватия, Украина, Россия, Казахстан;

— идеальное управление, Н(А1) = 0,32. Совер-
шенная рыночная структура с минимальными за-
конодательными требованиями. К этой группе 
можно отнести такие страны, как США, Англия, 
Германия, Япония;

— реальное управление, Н(А1) = 1,2. Достаточ-
ная рыночная структура с ограниченным законо-
дательством для развития бизнеса. К этой группе 
относятся Италия, Франция, Швейцария, Швеция, 
Южная Корея.

1 Выборка была сделана в соответствии с явными 
различиями в экономическом развитии стран. Поволж-
ский образовательный портал. URL: http://www.vedu.ru.
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Далее, определим подверженность этих стран 
коррупции, обратившись к рейтингу стран по ин-
дексу восприятия коррупции, который рассчиты-
вается ежегодно компанией Transparency Interna-
tional (см. табл. 1).

Таблица 1

Рейтинг стран по ИВК на 2010 год2

Страна Место Балл 
ИВК

Число 
исследований

Интервал 
оценок

Дания 1 9,3 6 8,9–9,5
Швеция 4 9,2 6 8,9–9,5
Швейцария 8 8,7 6 7,4–9,1
Германия 15 7,9 6 7,2–8,9
Франция 25 6,8 6 5,8–7,5
Испания 30 6,1 6 5,3–6,8
Южная Корея 39 5,4 9 4,6–6,0
Италия 67 3,9 6 3,3–5,1
Казахстан 105 2,9 8 1,4–5,1
Россия 154 2,1 8 1,4–2,6

2 Сайт ФГУП РАМИ «РИА Новости». URL: http://www.
rian.ru/infografika.

Для определения факторов, влияющих на уро-
вень коррупции, была составлена сводная табли-
ца важных экономических показателей стран за 
2010 год (см. табл. 2).

По результатам ранжирования рассчитаем ко-
эффициент корреляции положения страны отно-
сительно выбранных показателей (см. табл. 3).

Как видно из результатов расчетов корреляции и 
ковариации, больше всего влияние на уровень кор-
рупции оказывает ВВП на душу населения. Также 
очень взаимосвязаны уровень коррупции с инфля-
цией и уровнем культуры (корреляция 0,82). То есть 
странам, для того чтобы уменьшить уровень корруп-
ции, необходимо:

•• увеличивать ВВП на душу населения сни-
жением количества въезжающих в страну 
граждан, то есть ограничить темп роста на-
селения;

•• уменьшить количество инвестиций в собствен-
ную экономику, то есть надо инвестировать про-
екты иностранных государств для повышения 
уровня жизни в собственном;

•• снизить уровень инфляции в стране;
•• поднять культурный уровень страны.

Рассмотрев приведенный выше анализ пока-
зателей и энтропию, можно сделать вывод о том, 
что для определения уровня коррумпированности 
страны подходит расчет энтропии, так как получен-
ные результаты практически полностью совпадают 
с рейтингом стран по ИВК и проведенному анали-
зу показателей.

Таблица 2

Показатели стран за 2010 год3

Страна Темп роста ВВП ВВП на душу населения Инвестиции в экономику Инфляция4 Культура, досуг5

Дания 1,80 37 000 18,6 1,8 88
Швеция 4,10 39 000 17,9 1,4 94
Швейцария 2,80 42 900 20,2 1,2 86
Германия 3,30 35 900 17,6 1,7 82
Франция 1,60 33 300 20,6 1,5 81
Испания 1,00 29 500 24,0 3,5 68
Южная Корея 6,10 30 200 29,3 2,2 82
Италия 1,10 30 700 18,9 2,3 85
Казахстан 4,90 12 500 29,1 8,6 43
Россия 3,80 15 900 21,5 9,8 67

3 Страны мира: экономика, ВВП, население. URL: http://iformatsiya.ru/tabl/543-realnyj-temp-rosta-vvp-stran-mira-v-
2010-godu.html.

4 РБК. Рейтинг — рейтинги стран. URL: http://rating.rbc.ru/articles/2007/07/05/31548079_tbl.shtml?2007/07/05/31548279.
5 YESWAY — онлайн журнал. URL: http://yesway.ru/20-stran-s-samym-vysokim-urovnem-zhizni.html.

Таблица 3

Результаты расчетов показателей взаимосвязи

 
  Темп ВВП ВВП на душу 

населения
Инвестиции 
в экономику Инфляция Культура

Рейтинг Корреляция –0,17576 0,89090909 –0,66061 0,818182 0,818182



Финансово-эконометрические модели

13

Афанасьев В.В. Теория вероятностей в вопросах и за-
дачах: учеб. пособ. Гл. IV, п. 23. URL: http://cito-web.yspu.
org/link1/metod/theory/node28.html.

Рейнов Ю.И. Введение в теорию систем и системный 
анализ: учеб.-метод. пособ. СПб.: ЮТАС, 2007. 136 с.

Чиркова Е.Е. Гражданское общество в истории поли-
тической мысли Европы: от античности до первой трети 

Список литературы

XIX века // Международный исторический журнал. 2000. 
№ 10. С. 1–12.

Поволжский образовательный портал. URL: http://
www.vedu.ru.

YESWAY — онлайн журнал. URL: http://yesway.ru/20-
stran-s-samym-vysokim-urovnem-zhizni.html.

Аннотация

Цель данного исследования состояла в оценке вза-
имосвязи внутренних процентных ставок межбанков-
ского кредита и мировых процентных ставок через те-
орию покрытого процентного паритета, а именно, в на-
мерении выяснить, выравнивается  ли стоимость зару-
бежного и  внутреннего фондирования согласно это-
му принципу. Основными задачами данной работы 
были построение модели покрытого паритета, в рам-
ках которой рассматривались доходности в иностран-
ной и отечественной валюте, сбор данных и непосред-
ственно тестирование выдвигаемой гипотезы о соблю-
дении покрытого процентного паритета на российском 
рынке ссудного капитала. На основе анализа данных 
по внутренним процентным ставкам и вмененным про-
центным ставкам по валютным свопам  выяснилось, что 
процентный паритет процентных ставок не выполняет-
ся. Однако данная концепция близка к выполнению по 
ставкам кредитов для банков с высоким инвестицион-
ным рейтингом  и рублевой доходностью свопов в евро.

Процентный паритет устанавливает соотно-
шение между процентными ставками и курса-
ми валют. Условием процентного паритета яв-
ляется то, что ожидаемая доходность депозитов  
в любых двух денежных единицах, рассчитанная 
с использованием одной и той же валюты, долж-
на быть одинаковой при совершенной мобиль-
ности капитала [Кругман, Обстфельд, 2003]. Это 

Оценка покрытого паритета процентных ставок  
на российском рынке межбанковских кредитов
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означает, что инвестор, основываясь на ожида-
ниях в отношении будущего обменного курса, 
рассматривает вложения в разных валютах как 
равноценные.

Условие процентного паритета может быть за-
писано при помощи следующей формулы:
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где Rb — доходность отечественных депозитов, Rf 
— доходность депозитов в иностранной валюте, 

/
T
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 — спот-курс в будущем, 
0
/

T
b fE  — спот-курс,  

T — определенный момент в будущем.
Существуют финансовые инструменты, такие 

как форвардные контракты, фьючерсы, которые 
позволяют фиксировать обменный курс в буду-
щем. Следовательно, инвестор может застрахо-
вать риск, связанный с изменением валютного 
курса через покупку форвардного контракта, и 
таким образом, определить курс обмена валюты 
на дату истечения срока депозита в иностранной 
валюте. Данные рассуждения являются основ-
ным условием теории покрытого паритета про-
центной ставки, который определяется следую-
щей формулой:
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где Rb — внутренняя процентная ставка, Rf — ино-
странная процентная ставка, Ft,T — форвардный ва-
лютный курс в момент t на момент (t + 1), St — фак-
тический обменный курс в периоде t, T — опреде-
ленный момент в будущем.

Невыполнение равенства доходностей, выра-
женных в одной валюте,  означало бы, что инве-
сторы могут без риска, связанного с изменени-
ем валютного курса, осуществлять арбитражные 
сделки. Мы попытались  выяснить при помощи 
анализа мировой и отечественных процентных 
ставок, существует ли возможность арбитража на 
российском межбанковском рынке.

Гипотеза состояла в том, что связь между про-
центными ставками существует, она подчинена 
правилу покрытого процентного паритета. Для 
его проверки мы оценивали уравнение регрессии 
вида:

Процентные ст. межб. кредитов = 

	 = α + β × вмененная руб. доходность + ε, 	 (3)
при α = 0 и β = 1 данное уравнение сводится к фор-
муле 2, а значит, выполняется условие процентно-
го паритета. 

В качестве показателей, характеризующих рос-
сийские и мировые процентные ставки, использо-
вались: объявленная ставка по предоставлению 
кредитов — MIBOR1; объявленная ставка по при-
влечению кредитов — MIBID2; фактическая став-
ка по размещенным отчитывающимися банками 
межбанковским кредитам — MIACR3; фактическая 
ставка по кредитам, предоставленным банкам  
с высоким кредитным рейтингом — MIACR-IG4. 
В качестве рублевой долларовой доходности рас-
сматривались месячные вмененные процент-
ные ставки — NFEA FX Swap Rate USD5 и NFEA FX 
Swap Rate EURO6, определяемые процентной став-
кой мирового ссудного капитала LIBOR7 и своп-
пунктами, опубликованными на официальном 
сайте Центрального Банка Российской Федера-
ции8. Рассматриваемые данные совпадали по сро-
кам и были собраны за период с 1 апреля 2010 по 
18 марта 2011 года.

Гипотезу о наличии единичного корня в рядах 
MIBID, MIBOR, вмененных доходностей отвергнуть 
не удалось. В то время как гипотеза о наличии ко-
интеграции в соответствующих моделях была от-
вергнута, что свидетельствовало об отсутствии 
долгосрочной связи между этими переменными. 
В рядах MIACR и MIACR-IG наблюдались многочис-
ленные пропуски в данных, поэтому для них моде-
ли временных рядов не использовались.

Построение регрессий внутренних процентных 
ставок MIACR, MIACR-IG на NFEA FX Swap Rate USD 
и NFEA FX Swap Rate EURO показало, что и в этом 
случае покрытый паритет не соблюдается. Тем не 
менее, процентный паритет близок к выполнению 
по ставкам кредитов для банков с высоким инве-
стиционным рейтингом MIACR-IG и рублевой до-
ходностью депозитов в евро NFEA FX Swap Rate 
EURO (см. табл. 1).

Константы в уравнениях регрессий значимо от-
личались от нуля, коэффициент при объясняющей 
переменной в регрессии MIACR-IG на NFEA FX Swap 
Rate USD незначимо отличался от единицы, в то 
время как в регрессии MIACR-IG на NFEA FX Swap 
Rate EURO значимо отличался от единицы. Следо-
вательно, коэффициенты регрессий не удовлетво-
ряют условию покрытого процентного паритета.

Таблица 1

Регрессии MIACR-IG на NFEA FX Swap Rate USD  
и NFEA FX Swap Rate EURO

Miacr-IG  = 1,006+ 0,729  NFEA FX 
Rate USD
                     (0,465)  (0,159)
                       с.о.       с.о.

Miacr-IG = 1,159 + 0,648 NFEA FX 
Rate EURO
                   (0,404)    (0,136)
                      с.о.           с.о.

R2 
adj= 0,567 R2 

adj= 0,711

Для того чтобы выяснить, насколько велика 
разница по доходностям в разной валюте, мы вы-
числили спрэд по ним и проверили его среднее на 
равенство нулю. Среднее значение спрэда меж-
ду MIACR-IG и доходностью свопов NFEA FX Swap 
Rate EURO составляет 0,021 процентных пункта, 
что очень мало и незначительно отличается от 
нуля. Ставка MIACR-IG на 0,22 процентных пункта 
выше, чем NFEA FX Swap Rate USD, что значимо от-
личается от нуля.

Таким образом, было подтверждено, что по-
крытый паритет процентной ставки не соблюдает-
ся. Процентные ставки межбанковских кредитов 
оказались в среднем чуть выше, чем вмененные 
процентные ставки по евро и по долларам. Воз-
можно, это связано с тем, что процентные ставки 
межбанковских кредитов, включают в себя пре-
мию за риск, существенную даже для кредитов 
предоставленных банкам с высоким кредитным 
рейтингом.

1 MIBID — Moscow InterBank Bid.
2 MIBOR — Moscow InterBank Offered Rate.
3 MIACR — Moscow InterBank Actual Credit Rate.
4 MIACR-IG — Moscow InterBank Actual Credit Rate —

Investment Grade.
5 NFEA FX Swap Rate USD — индикативная  премия по 

операциям своп на российском рынке.
6 NFEA FX Swap Rate EURO — индикативная премия 

по операциям своп на российском рынке.
7 LIBOR — London Inter-Bank Offered Rate.
8 URL: www.cbr.ru.
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Аннотация

В работе рассматривается проблема объективной 
оценки благосостояния в регионах. Установлена необ-
ходимость разработки показателя, который бы в пол-
ной мере отражал суть понятия «благосостояние», а так-
же учитывал все возрастающие потребности и степень 
их удовлетворения. В основу разработанного индек-
са было положено потребление социально-культурных 
услуг как индикатора достигнутого уровня жизни. Был 
разработан ряд показателей, характеризующих долю 
потребления тех или иных услуг в общей структуре до-
ходов населения, и составлен рейтинг регионов по сум-
марному значению.

Существующие показатели оценки благососто-
яния не полностью отражают суть самого понятия 
«благосостояние» и дают довольно условный ре-
зультат, так как не учитывают степень удовлетво-
рения потребностей людей. В связи с этим есть не-
обходимость разработки нового показателя, ко-
торый бы это учитывал. Актуальность и практиче-
ская значимость работы обусловлена также усиле-
нием социального и экономического неравенства 
между регионами России.

Предложенный в работе индекс основан на 
трех главных идеях:

•• удовлетворение потребностей более высо-
кого уровня возможно лишь после удовлет-
ворения базовых потребностей;

•• потребности высокого уровня реализуются 
с помощью услуг;

•• по количеству потребленных социально-
культурных услуг можно судить о степени раз-
вития и благосостояния в отдельном регионе.

Под социально-культурными понимаются 
услуги по удовлетворению духовных, интеллек-
туальных потребностей, обеспечивающие духов-
ное и физическое развитие личности и восстанов-
ление здоровья.  Информационную основу индек-
са составляют данные Центральной базы статисти-
ческих данных Росстата об объемах платных услуг 
населению и общем объеме денежных доходов за 
2009 год по 74 наиболее типичным республикам и 
областям. 

Для характеристики уровня благосостояния 
региона из общего количества потребляемых 
услуг были выбраны следующие: 

•• услуги учреждений культуры;
•• туристские и экскурсионные услуги;
•• санаторно-оздоровительные услуги;
•• услуги гостиниц и иных средств размещения;
•• услуги физической культуры и спорта;
•• медицинские услуги;
•• услуги образования.

По каждому виду этих услуг был рассчитан ин-
декс по формуле:

,
, ,i k

i k
k

S
W

I
=

где Wi,k — индекс благосостояния по i-му виду 
услуги в k-м регионе, Si,k — количество потреблен-
ных услуг i-го вида в k-м регионе, Ik — доход насе-
ления в k-м регионе.

Другими словами, это отношение показывает, 
какая часть всех доходов населения приходится 
на покупку тех или иных услуг. Общий индекс бла-
госостояния k-го региона рассчитывался как сум-
ма семи частных индексов:
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Представленный рейтинг республик и обла-
стей по значению суммарного индекса свидетель-
ствует о том, что место каждого региона в целом 
соотносится с существующими различиями в уров-
нях жизни. Было выявлено явное отставание трех 
республик: Ингушетии,  Калмыкии и Тывы. Эти ре-
гионы оказались среди аутсайдеров по объек-
тивным причинам, так как в них сконцентриро-
ваны все проблемы качества жизни: низкие дохо-
ды, масштабная бедность и безработица, неразви-
тость сферы услуг и их низкое качество. Лидером 
рейтинга вполне закономерно оказался Санкт-
Петербург, который имеет высокие показатели по-
требления услуг учреждений культуры, гостиниц, 

физической культуры и спорта. Причинами этому 
могут быть как культурно-исторические особенно-
сти города и жителей, так и развитая инфраструк-
тура сервиса и развлечений. При этом попадание 
регионов в число лучших или худших по объему 
потребления тех или иных услуг также имеет под 
собой объективные причины за исключением не-
которых крайних случаев, вызванных, скорее все-
го, грубыми ошибками при сборе статистических 
данных.

Что касается перспектив дальнейшего изучения 
проблемы, то возможным направлением  исследо-
вания может быть сравнение уровня благосостоя-
ния разных стран и регионов мира с помощью при-
менения индекса на практике и рассмотрение ин-
декса благосостояния в динамике для выявления 
тенденций и причин в его формировании.
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Аннотация

Цель данной работы состояла в подборе аппрокси-
мирующей функции для дальнейшего прогнозирования 
объемов продаж Аи-92 ООО «Тенко» в начале 2011 года. 
Чтобы достигнуть поставленной цели, были использо-
ваны ряды Фурье. Для достижения результата исполь-
зовались данные за каждый месяц двух предшествую-
щих лет. На основании проделанного анализа было вы-
явлено, что объемы продаж компании будут снижаться 
в начале 2011 года. Причиной этому могли послужить 
внешние условия, такие как: последствия экономиче-
ского кризиса, увеличение количества конкурентов или 
увеличение спроса на Аи-95.

Математические методы прогнозирования  
анализа деятельности предприятия
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E-mail: Lenoch-ka91@yandex.ru
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Проблемы в прогнозировании объемов про-
даж всегда остаются актуальными для фирмы, за-
нимающейся разработкой стратегии своей дея-
тельности. Все экономические показатели изме-
няются в динамике. В условиях стабильности их 
можно легко проследить и составить прогноз.  
В условиях кризиса становится актуальным рас-
сматривать экономические показатели в каждый 
отдельный момент времени, так как в такой ситуа-
ции они могут быстро изменяться.

Чтобы достигнуть поставленной цели — про-
гнозирования объема продаж, необходимо ре-
шить следующие задачи:
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1. Использовать математические методы про-
гнозирования.

2. Изучить объемы продаж ООО «Тенко» в 2009 
и 2010 годах.

3. Сопоставить прогнозное значение объемов 
продаж с фактическим.

Используя ряды Фурье, построим график измене-
ния объема продаж Аи-92 ООО «Тенко» в 2009 году. 
Для этого нам понадобятся данные за каждый месяц 
года. Используя итоговые значения при k = 1, полу-
чаем уравнение первой гармоники: 

ŷ = 46,281 – 0,302 cos t – 27,194 sin t. 

Используя итоговые значения при k = 2, получа-
ем уравнение второй гармоники: 

ŷ  = 46,281 – 34,629 cos 2t – 2,838 sin 2t.
Теперь построим аппроксимирующую функцию:

ŷ = 46,281 – 0,302 cos t – 27,194 sin t – 
– 34,629 cos 2t – 2,838 sin 2t.

Таблица 1

Объемы продаж Аи-92 в 2009 году1

Месяц t
Уровни 

ŷ 1-я гармоника ŷ 2-я гармоника ŷ

Январь 0 51,215 45,979 11,652

Февраль
6
p

19,926 32,422 26,508

Март
3
p

29,954 22,58 61,137

Апрель
2
p

32,584 19,087 80,91

Май
2
3
p

59,427 22,882 66,054

Июнь
5
6
p

10,788 32,946 31,426

Июль p 39,451 46,583 11,652

Август
7
6
p

25,523 60,14 26,508

Сентябрь
4
3
p

16,81 69,982 61,137

Октябрь
3
2
p

228,031 73,475 80,91

Ноябрь
5
3
p

33,682 69,68 66,054

Декабрь
11

6
p

7,982 59,616 31,426

Итого 555,373 555,373 555,373

1 Все таблицы и рисунки сделаны на основе автор-
ских расчетов.

В табл. 1 приведены исходные данные и расчет 
показателей, необходимых для получения уравне-
ний первой и второй гармоники (k = 1 и k = 2).

Теперь проделаем все вычисления для 2010 года 
(см. табл. 2). Используя итоговые значения при k = 1, 
получаем уравнение первой гармоники: 

ŷ  = 18,53 + 16,616 cos t – 9,874 sin t. 
Используя итоговые значения при k = 2, получа-

ем уравнение второй гармоники: 
ŷ  = 18,53 + 3,706 cos 2t – 11,871 sin 2t.

Теперь построим аппроксимирующую функцию:
ŷ  = 18,53 + 16,616 cos t – 

– 9,874 sin t + 3,706 cos 2t – 11,871 sin 2t.

Таблица 2

Объемы продаж Аи-92 в 2010 году

Время t
Уровни 

ŷ 1-я гармоника ŷ 2-я гармоника ŷ

Январь 0 13,159 35,146 22,236

Февраль
6
p

17,441 27,982 10,103

Март
3
p

19,982 18,287 6,397

Апрель
2
p

3,704 8,656 14,824

Май
2
3
p

3,143 1,671 26,957

Июнь
5
6
p

13,39 -0,796 30,663

Июль p 3,485 1,914 22,236

Август
7
6
p

7,298 9,078 10,103

Сентябрь
4
3
p

7,563 18,773 6,397

Октябрь
3
2
p

15,202 28,404 14,824

Ноябрь
5
3
p

38,219 35,389 26,957

Декабрь
11

6
p

79,778 37,856 30,663

Итого 222,364 222,36 222,36

Вторая гармоника с большей точностью описы-
вает изменения продаж Аи-92. Для того чтобы сде-
лать прогноз, необходимо посмотреть в динамике 
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изменение показателя. На рис. 1 можно увидеть ап-
проксимирующую функцию, построенную по объ-
емам продаж Аи-92 за два года, начиная с января 
2009 года и заканчивая декабрем 2010 года.

Из полученного графика видно, что объе-
мы продаж в течение двух лет изменялись коле-
бательно. С сентября 2010 года по декабрь про-
слеживается увеличение продаж. Из этого мож-
но предположить, что в начале 2011 года будет 
либо продолжаться подъем уровня продаж, либо 
наступит спад. В связи с тем, что мы имеем сезон-

ные колебания, логично предположить, что в на-
чале следующего года с большей вероятностью 
продажи Аи-92 должны снизиться. Таким образом, 
прогнозом на январь и февраль месяцы 2011 года 
будет уменьшение объема продаж.

Для того чтобы проверить, оправдался ли про-
гноз, возьмем данные по продажам ООО «Тенко» 
в начале 2011 года. В январе месяце объем про-
даж составил 26,9 тонн, а в феврале — 6,5 тонн. На 
графике видно, что объемы продаж упали в нача-
ле года, значит, прогноз оправдался.

Рис. 1. Динамика изменения объема продаж Аи-92

Рис. 2. Динамика изменения объема продаж Аи-92 в 2009–2011 годах
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Подводя итоги, хочется заметить, что общая 
тенденция за два года сохранилась с неболь-
шим сдвигом, но в 2010 году объемы значитель-
но уменьшились, и ряд это хорошо показывает. 

В данном случае это может объясняться внешни-
ми условиями, такими как последствие экономи-
ческого кризиса или изменение количества кон-
курентов.

Бурков В.Н., Ириков В.А. Методы управления орга-
низационными системами. М.: Наука, 2004. 352 с.

Вентцель Е.С. Исследование операций. М.: Совет-
ское радио, 1972. 552 с.

Елисеева И.И., Юзбашев М.М. Общая теория статисти-
ки. М.: Финансы и статистика, 2008. 656 с.

Моудер Дж., Элмаграби С. Исследование операций /

Список литературы

пер. с англ. под ред. чл.-корр. АН СССР И.М. Макарова. 
М.: Мир, 1981. 677 с.

Стэнсфилд Р., Энддоус М. Методы принятия реше-
ний / пер. с англ. под ред. чл.-корр. РАН И.И. Елисеевой. 
М.: Юнити, 1997. 590 с.

Шикин Е.В., Чхартишвили А.Г. Математические мето-
ды и модели в управлении. М.: Дело, 2000. 440 с.

Аннотация

Целью исследования является изучение концентра-
ции на рынках России и США. В связи с этим необходимо 
было проанализировать динамику индексов концентра-
ции в обеих странах и провести сравнительный анализ. 
Результаты позволяют утверждать, что распространенное 
мнение о чрезмерной концентрации российских рынков 
ошибочно, рынки США более концентрированы. Описа-
ны некоторые недостатки использования индексов кон-
центрации в качестве мер монопольной власти, указаны 
иные способы ее измерения, которые могут использо-
ваться в дальнейшем исследовании.

В настоящее время мнения по поводу конкурент-
ности российских рынков разделились. С одной сто-
роны, высокая концентрация свидетельствует о на-
личии крупных фирм, что способствует развитию 
экономики в целом, но с другой стороны, это озна-
чает рост цен и отсутствие выбора у потребителей. 
Какова же сейчас ситуация на российских рынках? 
Ответ на этот вопрос можно дать только с помощью 
тщательного анализа отраслей (по крайней мере, 
ключевых, наиболее показательных). В связи с этим 
нужно количественно оценить динамику индексов 
концентрации в России и сравнить с аналогичными 
показателями для США.

Оценка уровня концентрации  
на потребительских рынках России и США

Прыткова Екатерина 
НИУ ВШЭ — Санкт-Петербург, факультет экономики, 1-й курс 

E-mail: hse.kate112@gmail.com

Научный руководитель — Антипов Е.А.

Для этого необходимо: 
•• проанализировать динамику показателей 
концентрации в 2002–2009 годах, провести 
первичную диагностику эффективности су-
ществующего антимонопольного законода-
тельства и экономических мер, принимае-
мых в России для защиты конкуренции;

•• описать некоторые ограничения использо-
вания индексов концентрации в качестве 
мер монопольной власти фирм и пути со-
вершенствования исследований монополь-
ной власти фирм на рынках.

Были проанализированы рынки заморожен-
ной мясной продукции (frozen meat products), пива 
(beer), шоколада (chocolate), водки (vodka), кон-
сервированных фруктов (canned fruit), готовых су-
хих завтраков (dried ready meals), мороженого (im-
pulse ice-cream), молока (milk), соков (juices) и хлеба 
(bread and rolls). Для каждой компании в виде вре-
менного ряда с 2002 года по 2009 год взяты доли 
в процентах по стоимости проданной продукции 
[MarketLine]. Использованные индексы и показа-
тели: индекс Херфиндаля–Хиршмана, индекс кон-
центрации, индекс Линда, сравнение с категорией 
Other (весь остальной рынок).
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Индекс Херфиндаля–Хиршмана (HHI) характе-
ризует не только долю рынка, контролируемую не-
сколькими крупнейшими компаниями, но и рас-
пределение «рыночной власти» между всеми субъ-
ектами данного рынка. Показатель рассчитывается 
как сумма квадратов рыночных долей (в процентах) 
всех субъектов рынка в общем его объеме:

 

2

1
HHI ,

=
= ∑

n

i
i

k
 

где ki – доля i-й фирмы в отрасли в %; n — количество 
фирм в отрасли [Кац, Роузен, 2004]. Максимальное 
значение соответствует ситуации, когда рынок пол-
ностью монополизирован одной фирмой. В этом 
случае очевидно: 

HHI = 100 % =10 000.

Индекс концентрации (CR) характеризует долю 
нескольких (трех, пяти, десяти и т. п.) крупнейших 
фирм в общем объеме рынка в процентах. Опре-
деляется как сумма рыночных долей крупнейших 
фирм, действующих на рынке. 
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где ki — доля i-й фирмы в отрасли в %. До 55% — 
низко концентрированный рынок; 55–75% — 
средне концентрированный; 75–100% — высоко 
концентрированный [Там же].

Индекс Линда (IL), как и индекс концентрации, 
рассчитывается лишь для нескольких крупнейших 
фирм и ориентирован на учет различий в «ядре» 
рынка [Луис, Кабраль, 2003]. Для двух фирм: 
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Теперь перейдем непосредственно к результа-
там проведенной работы. 

Таблица 1

Классификация рынков по индексу концентрации (CR)1

CR
2002 2007 2009

РФ США РФ США РФ США
Высоко 1 2 3 3 4 3

Средне 5 3 3 3 2 3

Низко 4 5 4 4 4 4
1 Все таблицы составлены автором на основе сле-

дующих источников: MarketLine. URL: http://www.
marketlineinfo.com/; Организация отраслевых рынков: 
вводный курс / пер. с англ. А.Д. Шведа. Мн.: Новое зна-
ние, 2003. 356 с.

В базисном году (2002 год) более чем 1/2 всех 
рассмотренных российских рынков были средне 
концентрированы. Доля рынков с высокой кон-
центрацией была очень мала. По мере продвиже-
ния к 2009 году количество высококонцентриро-
ванных рынков росло, и в 2009 году достигло того 
же значения, что и в США. 

Изменений в концентрации с 2007 по 2009 годы 
практически не произошло. Это особенно видно 
в 2007 году, когда и в России и в США три рынка 
были высоко концентрированы, три — средне, и 
четыре — низко концентрированы (см. табл. 1).

Концентрация российских рынков ниже, чем 
в США. Даже в случае высоких показателей в 
обеих странах, в США значение индекса гораз-
до выше, что показывают выделенные области в 
табл. 2.

В России рассмотренные рынки имеют тен-
денцию к монополизации в абсолютном боль-
шинстве рассмотренных в исследовании, в то 
время как в США в трех случаях из десяти рынки 
снижают концентрацию. Российский рынок стал 
таким же, как американский, по количеству вы-
сококонцентрированных рынков, в то время как 
американский уже давно был высоко концен-
трированным.

В табл. 3 Россия и США сравниваются на основе 
роли и динамики категорий Private Label и Other 
на потребительских рынках.

Таким образом, мы оценили динамику индек-
сов концентрации и выяснили, что в обеих странах 
уровни концентрации различны. В России наблю-
дается тенденция к монополизации рассмотрен-
ных рынков, в США — на одних рынках снижение 
концентрации, на других — увеличение, но в це-
лом власть американских монополий сильнее, 
чем  власть российских монополий на рынках, 
на которых они существуют. Однако эти выводы 
касаются небольшой выборки потребительских 
рынков.

С точки зрения благосостояния, Россия может 
проигрывать США при сопоставимом уровне кон-
центрации на ряде рынков в силу:

•• снижения цен розничными сетями, которые 
в нашей стране развиты значительно ниже, 
чем в США;

•• высоких налогов на импорт в России, что ме-
шает завозить менее дорогостоящие товары 
из других стран;

•• высокой концентрации отраслей произ-
водства в России, приводящей к тому, что 
сырье для потребительских товаров растет 
в цене. 

Относительно динамики в целом: больше 
всего за период с 2002 по 2009 годы снизилась 
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Таблица 2

Концентрация рынков по HHI

РФ 2002 2007 2009 Характеристика за 2009 ∆HHI Динамика
Meat 2003,27 2158,88 2206,24 Высоко 202,97 +
Milk 1969,00 1992,93 2003,24 Высоко 34,24 +
Juices 1933,44 2019,46 2046,06 Высоко 112,61 +
Beer 1637,16 1892,12 2196,30 Высоко 559,13 +
Chocolate 1143,15 1242,78 1304,95 Средне 161,81 +
Meals 1130,93 1149,03 1156,20 Средне 25,27 +
Vodka 1063,99 1117,30 1107,17 Средне 43,18 +
Fruit 519,80 542,31 552,53 Сизко 32,73 +
Ice-cream 474,83 587,95 537,53 Низко 62,71 +
Bread 83,14 164,55 202,74 Низко 119,60 +
США 2002 2007 2009 Характеристика за 2009 ∆HHI Динамика
Fruit 2956,10 3100,26 3105,83 Высоко 149,74 +
Chocolate 2724,12 2734,33 2742,21 Высоко 18,09 +
Beer 2361,70 2743,62 3067,35 Высоко 705,65 +
Meals 1737,93 2204,99 2209,56 Высоко 471,64 +
Vodka 1367,15 1150,25 1074,63 Средне –292,52 –
Ice-cream 1095,32 1115,45 1124,07 Средне 28,74 +
Juices 560,86 778,42 871,93 Низко 311,06 +
Bread 537,99 530,23 526,76 Низко –11,23 –
Meat 417,80 503,39 534,45 Низко 116,65 +
Milk 173,58 159,30 156,37 Низко –17,20 –

Таблица 3

Оценка роли сегментов рынка Private Label и Other

Категории США Россия Комментарий
Доля Private Label — то-
варов под частной мар-
кой ритейлеров

Высокая: на рынке молока — 60%; на рынке 
фруктов — 30%; на рынке мороженого и хле-
ба — по 20%

Низкая (Private Label представ-
лена только на рынке хлеба с 
долей 7,8%)

Высокая доля Private Label предпо-
ложительно повышает благосостоя-
ние населения, так как товары, выпу-
щенные не под каким-либо брендом, 
обычно дешевлеДинамика доли Private 

Label
+ на рынках: шоколада, соков, мяса;  – на рын-
ках: хлеба, молока, фруктов, мороженого —

Доля Other — других 
фирм Среднее значение доли всего остального рынка

18,35%

Среднее значение доли всего 
остального рынка
17, 36%

Даже при сильных монополиях доля 
всего остального рынка существенна

Среднее значение доли 
Private Label

Среднее значение доли розничных сетей
15,04%

—
Доля розничных сетей соизмерима 
с долей Other и в США играет огром-
ную роль

доля всего остального рынка, чуть менее ослаб-
ли сильные монополии, и меньше всего измене-
ния коснулись средних компаний с долями по 
8–15%. В случае последних наблюдается тенден-
ция к усилению.

Важно отметить, что высокая концентрация 
может являться следствием низкой рентабельно-
сти рынка, складывающейся из-за того, что фирмы, 
которые уже есть на этом рынке, наладили произ-
водство так, что могут позволить себе устанавли-
вать низкие цены, которые другим фирмам уста-
новить будет сложно (возможно, из-за того, что у 

них не такие хорошие технологии). То есть высо-
кая концентрация является следствием эффектив-
ности фирмы-монополиста и невыгодности вхож-
дения на рынок других фирм. Это значит, что вы-
сокая доля фирмы на рынке не является показате-
лем рыночной власти, так как доля тем выше, чем 
ниже цена [Организация...]. 

Полученные нами выводы имеют ряд ограниче-
ний, связанных с недостатками индексов концентра-
ции как мер конкурентоспособности внутри рынков. 
Вследствие чего важно отметить следующий подход 
к оценке доли фирмы на рынке, использованный в 
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работе Агиона [Aghion, Bloom, Blundell, et al., 2004], 
где вместо индекса Лернера для характеристики ры-
ночной власти используется следующий показатель: 

Кац М., Роузен Х. Микроэкономика / пер. с англ. И. Пу-
стовалова и др. Мн.: Новое знание, 2004. 828 с.: ил.

Луис М.Б., Кабраль. Организация отраслевых рын-
ков: вводный курс / пер. с англ. А. Д. Шведа. Мн.: Новое 
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Аннотация

Задача исследования состояла в анализе страте-
гий фирм и государства на рынке дуополии в услови-
ях рентоориентированности государства и возмож-
ного сговора производителей. Для реализации дан-
ной задачи использовались теоретико-игровые ме-
тоды. По результатам проведенной работы показано, 
что кооперативная форма взаимодействия дуополи-
стов всегда представляется наиболее выгодной для 
государства, но сами участники при некоторых соот-
ношениях значений параметров неопределенности и 
параметров спроса могут предпочитать конкуриро-
вать по Курно.

С 30-х годов XX века новая, широко распро-
страняющаяся форма взаимодействия произ-
водителей на рынке — олигополия нескольких 
фирм — получила признание в качестве нор-
мальной формы рыночной организации, реша-
ющую роль в ее признании сыграли работы Дж. 
Робинсон [Robinson, 1933] и Э. Чемберлина [Чем-
берлин, 1959]. Дж. К. Гэлбрейт в своей книге «Эко-
номические теории и цели общества» позже пи-
сал, что «неравенство, возникающее в результа-
те существования монополии и олигополии <…> 
в принципе может быть исправлено вмешатель-

ством государства» [Гэлбрейт, 1976], подразу-
мевая высокий подоходный налог в отношении 
продавцов-олигополистов.

К настоящему времени государство вырабо-
тало различные методы активного вмешатель-
ства в деятельность олигополистических рыноч-
ных  структур, и некоторые исследователи в сво-
их работах уделяют внимание этому вопросу. Так 
в статье А. Дурнева и С. Гуриева авторы замечают, 
что в отношении компаний ряда отраслей органы 
государственной власти идут на «вымогательство 
взяток, чрезмерное регулирование, игнорирова-
ние прав собственности, разорительное налого-
обложение» и прямую конфискацию активов [Гу-
риев, Дурнев, 2007]. Подобное хищническое пове-
дение государства представляет проблему для не-
которых производителей, в частности — на рын-
ке дуополии.

Цель работы заключалась в исследовании раз-
личных вариантов поведения фирм и государства 
на рынке дуополии в условиях неопределенности 
изменения производственных издержек, возмож-
ной кооперации дуополистов и рентоориентиро-
ванности государства.

Для достижения данной цели были поставлены 
следующие задачи:

Изъятие ренты в условиях неопределенности
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•• анализ стратегий государства в случаях:
а) взаимодействия дуополистов по Нэшу–

Курно,
б) кооперации дуополистов;

•• выявление ожидаемого поведения фирм в 
ответ на желание государства собрать мак-
симальную ренту с участников рынка.

В работе проверялась гипотеза о том, что в за-
данных условиях сговор производителей выгоден 
как для государства — получателя ренты,  так и 
для участников рынка.

При каждой из двух рассматриваемых форм 
рыночной организации участники рынка в на-
чальном периоде получают соответствующие 
прибыли. В следующем периоде удельные затра-
ты могут сократиться с некоторой вероятностью p 
в 1/l число раз, l ∈ (0; 1), независимо для каждого 
дуополиста. Государство знает об этом и решает, 
какую ренту назначить каждому дуополисту, что-
бы максимизировать свой выигрыш.

Для случая конкуренции дуополистов по Кур-
но было показано, что государству выгоднее всего 
назначать ренты исходя из предположения, что в 
следующем периоде произойдет сокращение из-
держек у обоих производителей. Тогда ожидае-
мый выигрыш государства составит:
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Ожидаемые выигрыши дуополистов:

	 ( ) ( )1 23 3d n d nEu G Eu G= = 	

	

( ) ( ) ( )
2 22

1 ,
9 9

a c c a c
p p

 − l + − l = − × −
 
  	

(2)

где a — резервная цена спроса, с — удельные за-
траты производителей, p — вероятность сокраще-
ния издержек, λ — степень сокращения издержек,  
l ∈ [0; 1].

В случае кооперации дуополистов функция их 
общей прибыли принимает наибольшее значение 
либо при равных выпусках (если издержки в сле-
дующем периоде оказались равными), либо весь 
спрос удовлетворяется одним производителем 
(издержки которого оказались меньше). В послед-
ней ситуации для государства становится пробле-
мой предугадать, как фирмы решат поделить при-
быль между собой.

Назначение рент в предположении, что в сле-
дующем периоде издержки сократятся у обоих ду-
ополистов, оказывается для государства слабо до-
минантной стратегией. Ожидаемый выигрыш го-
сударства составляет:
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Тогда дуополисты, решая оптимизационную 
задачу вида:
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договариваются об установлении a = 1, где a — 
доля прибыли, достающаяся при дележе тому ду-
ополисту, издержки которого в текущем периоде 
оказались меньше.

При сравнении лучших стратегий государ-
ства в случаях некооперативного и кооператив-
ного поведения дуополистов было доказано, что 
ожидаемый выигрыш государства больше в слу-
чае кооперации дуополистов вне зависимости 
от всех параметров неопределенности, включен-
ных в модель. При сравнении ожидаемых выи-
грышей дуополистов показано, что кооперация 
более выгодна для дуополистов практически при 
всех значениях параметров неопределенности, 
отклонение возможно при малой разнице между 
резервной ценой спроса и предельными затрата-
ми при экстремальных значениях параметра сте-
пени изменения издержек.

Итак, для различных форм взаимодействия 
дуополистов были найдены такие стратегии го-
сударства, которые при имеющейся неопре-
деленности изменения издержек у участников 
рынка гарантировали бы ему наибольший ожи-
даемый выигрыш. При кооперации дуополи-
стов, когда фирмы путем совместной догово-
ренности оказывают влияние на получаемый 
выигрыш, найдена оптимальная стратегия коо-
перирующихся фирм в отношении распределе-
ния прибылей. Доказано, что вне зависимости 
от параметров неопределенности государству 
более выгодна кооперативная форма взаимо-
действия дуополистов, при этом в большинстве 
случаев кооперация выгоднее — по сравнению 
с конкуренцией по Курно — и для самих участ-
ников рынка.
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Аннотация

В данной работе проведено исследование оппорту-
нистического поведения на примере отношений работ-
ника и работодателя. Изучалось влияние финансовой 
дисциплины работодателя на степень удовлетворен-
ности от жизни работника. Исследование показало, что 
финансовая дисциплина не влияет на степень удовлет-
воренности от жизни работника.

Известны случаи нарушения финансовой дис-
циплины работодателем в 2008 году. Напри-
мер, к числу самых крупных должников по  Мо-
скве относились конструкторское бюро «Топаз»  
(63,5 млн руб.) и самолетостроительная корпора-
ция «МИГ» (16,2 млн руб.)1. Влияет ли это наруше-
ние на степень удовлетворенности от жизни ра-
ботника? Логично предположить, что удовлетво-
ренный человек работает лучше. Именно этого 
и желает добиться работодатель. Но по данным 
РМЭЗ2 за 2008 год, средняя задолженность пред-
приятия респонденту составляет 14  165,77 руб. 
Цель работы — исследовать влияние финансовой 
дисциплины работодателя на степень удовлетво-
ренности от жизни работника. Для достижения по-
ставленной цели надо было выполнить ряд задач: 

•• оценить положение работника в пирамиде 
потребностей Маслоу;

•• сформировать прокси-фактор, отражающий 
финансовую дисциплину работодателя;

Влияние финансовой дисциплины работодателя  
на степень удовлетворенности от жизни работника

Чугунова Ксения 
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•• исследовать влияние финансовой дисци-
плины работодателя на степень удовлетво-
ренности работника.

Объектом исследования является отношение 
работодателя к работнику, а предметом — вли-
яние финансовой дисциплины работодателя на 
удовлетворение потребностей работника. Пред-
полагалось наличие прямой положительной за-
висимости между финансовой дисциплиной и сте-
пенью удовлетворенности от жизни работника, то 
есть чем лучше работодатель придерживается фи-
нансовой дисциплины, тем больше степень удо-
влетворенности от жизни работника.  Исследова-
ние основано на данных РМЭЗ, а именно на 17 вол-
не, которая проходила в 2008 году.

В процессе работы решался ряд задач. Во-
первых, надо было оценить степень удовлетво-
ренности работника от жизни. Для этого было 
принято решение воспользоваться пирамидой 
потребностей Маслоу с применением инстру-
ментария скоринга, так как в исследованиях по-
добно рода система скоринга уже применялась 
[Gilman, 2001]. Из анкеты РМЭЗ, по которой соби-
рались данные, выбрали вопросы, характеризую-
щие группу потребностей, и за определенный от-
вет на каждый вопрос начислялся некий балл. Да-
лее подсчитывалась сумма баллов, которая пока-
зывала степень удовлетворенности данной груп-
пы потребностей. 

После этого были рассчитаны баллы-рубежи.  
В соответствии с теорией Маслоу, потребность 
можно считать удовлетворенной, если она удо-
влетворена на некую долю, не обязательно на 
100%. Для каждой группы потребностей имеет-

1 Задержки зарплат в Москве приобрели массовый 
характер. URL: http://www.homepage.ru/news/205055-
zaderzhki-zarplat-v-moskve-priobreli-massovyiy-harakter.

2 РМЭЗ — Российский мониторинг экономики и 
здравоохранения.
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ся своя минимальная доля: физиологические по-
требности — 85%, потребности в безопасности — 
70%, потребности в любви — 50%, потребности в 
уважении — 40%, потребности в самоактуализа-
ции — 10% [Maslow, 1954]. Балл-рубеж, подсчитан-
ный от максимальной оценки удовлетворенности 
потребности, отображает эту долю, то есть если 
сумма полученных очков отдельно взятого инди-
вида превышает данный рубеж, то он удовлетво-
рил рассматриваемую группу потребностей.

После подсчета пяти оценок для пяти групп со-
ответственно мы можем оценить удовлетворен-
ность работника от жизни в целом. Маслоу утверж-
дал, что человек удовлетворяет свои потребности 
строго по порядку. Таким образом, пока предыду-
щая потребность не удовлетворена, вышестоящие 
потребности не могут удовлетворяться. Учитывая 
это уточнение, была проведена оценка степени 
удовлетворенности работника от жизни по пяти-
балльной шкале. 

Затем был подсчитан прокси-фактор, оцени-
вающий финансовую дисциплину работодателя. 
В этом случае снова был применен инструмента-
рий скоринга. Для этого отобрали вопросы, ха-
рактеризующие финансовую дисциплину, при-
своили каждому ответу на них определенный 
балл и сложили полученные баллы. Чем больше 
балл, тем более дисциплинированный работо-
датель.

Наконец, имея главные элементы, мы смогли 
применить регрессионный анализ для выявления 
влияния финансовой дисциплины работодателя 
на степень удовлетворенности от жизни работни-
ка. Сперва была построена  парная регрессия, где 
зависимой переменной является оценка положе-
ния работника в пирамиде потребностей Маслоу,  
а независимой — финансовая дисциплина рабо-
тодателя. Даная регрессия оказалась незначимой 
(R2 = 0,0001, F-статистика = 0,51). После этого до-
бавили дополнительные регрессоры, такие как: 

среднемесячный доход, среднегодовой доход, за-
долженность предприятия. Однако добавленные 
факторы не принесли каких-либо значительных из-
менений. Была произведена оценка влияния всех 
указанных регрессоров на каждую потребность 
в отдельности, но весомых изменений не случи-
лось. Во всех регрессиях коэффициенты перед фи-
нансовой дисциплиной работодателя, доходами и 
задолженностью были незначимыми, то есть фи-
нансовая дисциплина никак не влияет на положе-
ние работника в пирамиде потребностей Маслоу, 
а значит, и на степень его удовлетворенности от 
жизни.

Так как полученные результаты не соответ-
ствовали ожидаемым, было принято решение от-
клониться от теории Маслоу, а именно допустить, 
что потребности могут удовлетворяться в любой 
последовательности. Проведя переоценку, мы 
вновь построили регрессии. И вновь результат 
почти не изменился, только значимость еще боль-
ше уменьшилась. 

Таким образом, в ходе исследования выяс-
нили, что финансовая дисциплина работодателя 
не влияет на степень удовлетворенности от жиз-
ни работника. Возможной причиной такого ито-
га может быть плохое качество данных, вопросы, 
недостаточно полно отражающие потребности, с 
чем исследователь бороться не может. Или — па-
радокс человеческой природы. Индивид может 
иметь высокий доход, работодателя с хорошей 
финансовой дисциплиной, но при этом не иметь 
образования, не развивать свои навыки и таланты, 
нуждаться в постоянном проявлении уважения от 
подчиненных, семейном уюте и друзьях, не чув-
ствовать себя в безопасности.

Данное исследование может быть продолже-
но: стоит повторить исследование на зарубежных 
данных или изучить влияние финансовой дисци-
плины работодателя на степень удовлетворенно-
сти работника  по различным категориям. 

Maslow Abraham H. Motivation and personality. Harper 
& Bros, 1954. 250 p.

Gilman R. The Relationship Between Life Satisfaction, 
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Цель работы заключалась в оценке влияния раз-
личных факторов на стоимость квартиры на вторичном  
рынке недвижимости. Чтобы реализовать поставлен-
ную цель, были собраны и обработаны данные, постро-
ены модели с использованием метода  гедонистических 
цен. Проделанная работа позволяет утверждать, что 
большинство полученных результатов соответствуют 
общепринятому мнению о структуре цен на квартиры.

В представленной работе делается попыт-
ка выявить факторы влияния на структуру цен на 
вторичном рынке жилья в Санкт-Петербурге по 
данным 2011 года. Данная проблема актуальна 
для исследования, поскольку не существует еди-
ной методики оценки стоимости квартиры.

Цель работы заключалась в оценке влияния 
различных факторов на стоимость квартиры на 
рынке вторичной недвижимости. Поставленная 
цель была достигнута посредством решения  сле-
дующих задач:

•• выбрать подходящий инструментарий;
•• собрать данные и обработать их;
•• построить модели и проанализировать по-
лученные результаты.

В качестве объекта исследования в работе вы-
ступил рынок недвижимости Санкт-Петербурга, 
предметом же послужили цены квартир. Основным 
методом исследования служит метод гедонистиче-
ских регрессий [Goodman, 1978]. Также при про-
ведении исследования использовались несколь-
ко прикладных пакетов: AutoIt v3, MS Excel 2007, 
EViews6, Stata11.

Изначально предполагалось, что наибольшее 
влияние на стоимость квартиры оказывают такие 
характеристики, как: общая площадь, расположе-
ние квартиры и тип дома.

В работе использовались данные, собранные 
специально написанной программой в период 
с 31 января по 6 февраля 2011 года1. По каждому 
предложению квартиры содержалось 15 характе-
ристик. При построении моделей использовались 
только 11 характеристик, потому что оставшиеся 
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четыре являлись качественными номинальными 
данными.

Исходные данные состояли из 20 969 наблю-
дений по одно-, двух- и трехкомнатным квар-
тирам на вторичном рынке Санкт-Петербурга. 
Большую часть выборки составляли двухком-
натные квартиры (36%), далее шли трехкомнат-
ные квартиры (33%) и на последнем месте —  
однокомнатные (31%). Четырехкомнатные квар-
тиры изначально не были включены в наблю-
дения, поскольку цены на них являются своего 
рода выбросами и не подчиняются каким-либо 
общим закономерностям.

Далее на основе собранных данных был вве-
ден ряд переменных.  Некоторые из них являют-
ся фиктивными. Также для двух переменных была 
введена скоринговая шкала. После был наложен 
ряд ограничений на имеющиеся данные, чтобы 
удалить выбросы. Также все имеющиеся пере-
менные априорно были разделены на две груп-
пы: основную и вспомогательную [Магнус, Пере-
сецкий, 2010]. 

При построении модели стоимости квартиры 
в качестве зависимой переменной была выбра-
на переменная логарифма цены, поскольку  она 
гораздо лучше аппроксимируется нормальным 
распределением, чем просто цена. Было постро-
ено четыре модели. В первую модель (Model 1) 
были включены все переменные. Переменная, 
характеризующая этажность, получилась не-
значимой. Вследствие того, что она изначально 
была включена в группу вспомогательных пере-
менных, эта переменная была удалена из моде-
ли, и была получена новая модель (Model 2). Так-
же были построены Model 3 (содержала только 
основные переменные) и Model 4 (наивная мо-
дель, содержащая всего три регрессора). Были 
проведены F-тесты, которые выявили, что вто-
рая модель имела наибольшую объясняющую 
способность. С ней и была продолжена дальней-
шая работа.

Было рассчитано (см. табл. 1), что если из модели 
убрать переменную, характеризующую общую пло-
щадь квартиры (Model 5), то коэффициент детерми-
нации (скорректированный) снижается с 0,7326 до 

1 Источником данных являлся портал Бюллетень не-
движимости. URL: www.bn.ru.
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0,3052, что свидетельствует о низкой объясняющей 
способности полученной модели и о том, что дан-
ный регрессор важен.

Таблица 1

Переменная Model 2 Model 5 

Log(totsp)
0,9534

(–0,0057)

Kitsp_by_totsp
0,7547 –2,4594

(–0,0342) (–0,0455)

Log(dist)
–0,0293 –0,0586

(–0,0017) (0,0028)

Metr_dist
0,0008 0,0001

(–0,0003) (0,0004)

Metr_dist*(1-walk)
–0,0045 –0,0061

(–0,0004) (0,0006)

Walk
0,0620 0,0904

(–0,0058) (0,0093)

House_type
0,0324 0,0728

(–0,0014) (0,0022)

Sanuzel_type
0,0509 0,2076

(–0,0070) (–0,0112)

Tel_type
0,1337 –0,0280

(–0.0034) (–0,0053)

Smeznost
–0,0727 –0,1400

(–0,0071) (0,0114)

Const
4,4427 9,0258

(–0,0327) 0,0286

R2
adj 0,7326 0,3052

Стандартная ошибка регрессии 0,2036 0,3281

Было выявлено, что характеристика типа дома 
оказывает влияние на стоимость квартиры. Так, 
например, если квартира находится в кирпич-
ном доме, ее стоимость увеличивается на 6,48% 
по сравнению с «хрущевками» при прочих рав-
ных условиях. Если же квартира расположена в 
доме серии «кораблей», ее стоимость снижается 
на 4,86%.

Можно сделать вывод, что стоимость трехком-
натных квартир убывает с увеличением рассто-
яния до центра города быстрее, чем стоимость 
одно- и двухкомнатных квартир. Также было выяв-
лено, что если квартира расположена на некото-
ром удалении от метро и до нее нужно добираться 
на транспорте, ее стоимость будет снижаться при 
увеличении этого расстоянии. Неожиданный ре-
зультат был получен для квартир, находящихся в 
пешеходной доступности: при увеличении рассто-
яния между станцией метро и наблюдаемым объ-
ектом стоимость жилья повышается. Люди готовы 
платить больше, чтобы жить дальше.

Еще один неожиданный результат был получен 
для переменной, характеризующий этажность. Он 
свидетельствует о том, что людям не важно, на-
ходится ли квартира на крайних этажах дома или 
нет, что совсем не согласуется с общепринятым 
мнением. Все остальные результаты согласуются с 
общепринятым мнением о структуре цен на рынке 
вторичного жилья.

Goodman Allen C. Hedonic prices, price indices and 
housing markets // Journal of Urban Economics. 1978. 
No. 5. P. 471–484.
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Аннотация

Доступность финансовых ресурсов является состав-
ным элементом инновационного потенциала компаний. 
Цель данной работы заключается в анализе инструмен-
тов фондового рынка, и, в частности, проведения IPO как 
механизма финансирования инновационной деятель-
ности компаний. В результате проведенного анализа по 
данной теме были сделаны выводы о том, как можно оце-
нить эффективность уже осуществленного IPO, кроме 
того была выбрана компания-аналог, с помощью кото-
рой автор в дальнейшем планирует анализировать воз-
можности выхода на IPO компаний фармацевтической 
отрасли, представляющих Северо-Западный регион.

В современных условиях как Правительство РФ, 
так и компании осознали, что ставки необходи-
мо делать на инновации. Проблема заключается 
в том, что в настоящее время предприятия не мо-
гут динамично развиваться, используя для этого 
только внутренние источники средств и банков-
ское кредитование. Доступность финансовых ре-
сурсов является составным элементом инноваци-
онного потенциала компаний. Цель исследования 
заключается в рассмотрении инструментов фон-
дового рынка на примере проведения IPO как ме-
ханизма финансирования инновационной дея-
тельности компаний. На каждой стадии развития 
инновационной компании ей доступны и наибо-
лее соответствуют определенные источники фи-
нансирования. Большинство таких компаний на 
начальном этапе не могут прибегнуть к долговому 
финансированию. Поэтому, следуя общемировым 
тенденциям, они обращаются к таким источникам, 
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как венчурные фонды, фонды прямых инвестиций 
и фондовый рынок.

Осуществление первого публичного разме-
щения акций (IPO) практически всегда расцени-
вается как переход бизнеса на качественно но-
вый этап развития. Начиная работать с компани-
ей на «посевной» стадии, бизнес-ангел при бла-
гоприятных условиях планирует увидеть акции 
этой компании обращающимися на торговой 
площадке со множеством инвесторов. Прове-
дение IPO является одним из вариантов выхода 
венчурных инвесторов из проектов. Вкладывая 
средства в инновационные проекты, инвесторы 
остаются в них до тех пор, пока эти проекты не 
выходят на стадию роста и зрелости, когда уже 
требуются еще более масштабные капиталовло-
жения, а доходность существенно снижается [Че-
ремушкин, Понкрашкина, 2010].

Очевидно, что венчурные инвесторы чувстви-
тельны к колебаниям фондового рынка и, в це-
лом, к изменениям общеэкономической конъюн-
ктуры. Эксперты утверждают, что во время кри-
зиса многие бизнес-ангелы потеряли значитель-
ные средства на рынках недвижимости и цен-
ных бумаг. Поэтому они предпочитают работать 
с уже проинвестированными компаниями, чтобы 
иметь средства для осуществления дальнейших 
инвестиций. Отмечают, что ожидания россий-
ских инноваторов и венчурных инвесторов суще-
ственно отличаются друг от друга. Так, например, 
только 13% инноваторов готовы согласиться пе-
редать венчурному инвестору блокирующий па-
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кет акций, в то время как 76% инвесторов согла-
сятся инвестировать при условии получения бло-
кирующего пакета акций. Эксперты насчитали 
85% инноваторов, готовых оправдать ожидания 
инвесторов и вывести продукт на рынок в тече-
ние одного года. Из них только 24% рассчитыва-
ют дорасти до IPO и 2% планируют продать биз-
нес стратегическому инвестору [Пестова, Солн-
цев, 2009; Петросян, 2010; Андреев, 2009].

Некоторые специалисты, разделяя потенци-
альных российских эмитентов в зависимости 
от целей выхода на публичный рынок, выделя-
ют компании «новой экономики», к которым как 
раз относятся инновационные компании [Кры-
лов, 2008]. При осуществлении IPO такими ком-
паниями эффективность самого бизнеса зача-
стую игнорируется, поскольку бывшие владель-
цы становятся менеджерами и извлекают лич-
ный доход в виде зарплаты и бонусов, размеры 
которых значительно превышают привилегии 
акционеров закрытой компании. Для них целью 
проведения IPO является получение максималь-
ной оценки бизнеса и привлечение наибольших 
объемов финансирования.

Всемирным банком были проведены иссле-
дования факторов, стимулирующих инновации в 
компаниях развивающихся стран. Результаты это-
го исследования показали, что к инновациям ока-
зались наиболее склонны крупные частные ком-
пании, занимающиеся экспортом своей продук-
ции и обладающие доступом к внешнему финан-
сированию. Также авторы исследования пришли к 
выводу о том, что привлечение внешнего финан-
сирования повышает склонность частных компа-
ний к инновациям.

Доходность инновационного проекта опреде-
ляется выбранной структурой его финансирова-
ния, а также используемыми финансовыми инстру-
ментами [Андреев, 2009]. Множественность источ-
ников финансирования способствует быстрой и 
эффективной коммерциализации инноваций, что 
обеспечивает увеличение финансовой отдачи от 
осуществляемой инновационной деятельности. 
Вообще, встречаются мнения о том, что фондовый 
рынок является более адекватным механизмом фи-
нансирования отраслей новых технологий [Кули-
кова, 2010]. Действительно, долговое финансиро-
вание для инновационных компаний и, особенно, 
для малых инновационных компаний, малодоступ-
но, например, в силу длительного периода окупае-
мости. Поэтому в какой-то момент проведение IPO 
может быть наиболее экономически оправданным 
вариантом привлечения финансирования такой 
компанией.

В секторе инновационных и растущих компа-
ний (ИРК), который действует на ММВБ с 2007 года, 
инновационные компании могут осуществлять пу-
бличные размещения акций (IPO и SPO), и там же 
ценные бумаги обращаются на вторичном рынке. 
Основным критерием, по которому эмитент мо-
жет быть отнесен к сектору ИРК, является форми-
рование значительной части выручки компании 
в результате осуществления хозяйственной дея-
тельности в отраслях, связанных с разработкой и 
применением инновационных и высоких техноло-
гий. Перечень таких отраслей определен эксперт-
ным советом ФБ ММВБ. 

Итак, встает вопрос об оценке экономической 
эффективности проведенного публичного разме-
щения акций. Во-первых, рассматривают динами-
ку капитализации после проведения IPO [Наполь-
нов]. Стоит заметить, что на рост капитализации 
оказывают влияние не только благоприятные 
показатели финансовой деятельности компа-
нии, но и целевое использование привлеченных 
средств. Здесь также анализируют соответствие 
запланированного объема привлечения с факти-
чески аккумулированными ресурсами. Хотя оче-
видно, что неэффективное использование при-
влеченных ресурсов вполне возможно окажется 
скрытым в бухгалтерской отчетности последую-
щего периода. С другой стороны, если при про-
ведении IPO компания озвучивала направление 
использования привлекаемых средств, то по но-
востным лентам можно отследить выполнение 
ранее озвученных намерений.

Во-вторых, рассчитывают ряд показателей, 
позволяющий в той или иной степени опреде-
лить успешность размещения [Никифорова, Ма-
карова, Волкова, 2008]. Специалисты рассчитыва-
ют такой показатель, как капитализация по ито-
гам IPO, который принято сравнивать с капитали-
зацией до размещения. Кроме того, рассчитыва-
ют отношение рыночной капитализации по ито-
гам размещения к выручке за прошлый отчет-
ный период или год проведения IPO (market cap/
sales). И, наконец, третьим показателем являет-
ся отношение рыночной капитализации к прибы-
ли до уплаты налогов, процентов, износа и амор-
тизации за соответствующий период (market cap/
EBITDA).

Кроме выше названных критериев экспер-
ты предлагают рассматривать успешность IPO с 
точки зрения цены [Лукашов, Могин, 2008]. Во-
первых, через 30 дней после проведения IPO от-
носительная цена компании должна равняться 
или превышать относительную цену компаний-
аналогов. Для этого рассчитывают отношение сто-
имости компании с учетом всех источников фи-
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нансирования (enterprise value) к выручке (sales) 
или к прибыли до уплаты налогов, процентов, из-
носа и амортизации. Также рассчитывают отно-
шение цены акции к прибыли на акцию (P/EPS). 
Во-вторых, считается, что через 30 дней цена раз-
мещения не должна отличаться от рыночной цены 
более чем на 20%.

В качестве примера рассмотрим экономиче-
скую эффективность IPO, проведенного компани-
ей «Фармсинтез» в конце ноября 2010 года, с точ-
ки зрения названных критериев. Цель проведе-
ния IPO заключалась преимущественно в привле-
чении дополнительного капитала, поскольку на 
тот момент этот инструмент был наиболее досту-
пен для нее. Итак, 18 ноября была закрыта кни-
га заявок на участие в IPO [Генкин, 2010]. Объем 
спроса на акции компании «Фармсинтез» превы-
сил объем предложения приблизительно на 25%. 
Само IPO состоялось 24 ноября, в результате ко-
торого было размещено 22 млн акций по цене 
24 руб. То есть компания разместила дополни-
тельную эмиссию, составившую 30,7% от увели-
ченного уставного капитала «Фармсинтеза». Та-
ким образом, она привлекла 528 млн руб. В ходе 
IPO компания озвучивала ряд направлений ис-
пользования привлеченных средств. На данный 
момент в СМИ появилась информация о завер-
шении сделки по приобретению эстонского фар-
мацевтического производителя Kevelt AS, объ-
ем которой, по мнению специалистов, не превы-
сил 15 млн долл. Таким образом, «Фармсинтез» не 
только получил выход на европейский рынок, но 
и получил возможность улучшить свои финансо-
вые показатели.

Таблица 1

Оценка эффективности IPO на примере ОАО «Фармсинтез»

Фармсинтез Верофарм Фармстандарт 

P 24 декабря 23,9 1 485 3 060

NE, тыс. руб. 19 064 833 645 3 329 851 

Всего акций 49 519 265 10 000 000 37 792 603 

EPS 0,39 83,36 88,11 

P/E 62,08 17,81 34,73 

Рыночная капитализация в день размещения со-
ставила 1716 млн руб. Используя данные финансовой 
отчетности, можем рассчитать, что показатели market 
cap/sales и market cap/EBITDA составляют 6,2 и 9,2 со-
ответственно. Капитализация компании с момента 
размещения показала убывание. Это говорит о спаде 
ажиотажа вокруг данного размещения и, возможно, о 
переоценке потенциала компании инвесторами.

Как видно из табл. 1, относительная цена акции 
«Фармсинтеза» значительно превышает аналогич-
ный показатель компаний той же отрасли и сред-
нюю относительную цену по отрасли (40,0). Такое от-
клонение может быть объяснено, например, разме-
рами компаний-аналогов. Цена же акции через 30 
дней после размещения (24 декабря 2010 года) от-
клонилась от цены размещения менее чем на 0,5%. 
Учитывая предыдущий критерий, можно сделать 
предположение о переоценке акций компании. 

Председатель совета директоров ОАО «Фарм-
синтез» Д. Генкин в декабре 2010 года оценил IPO 
компании как удачное, поскольку размещение 
пришлось на волну общего подъема рынка. Это 
так, с точки зрения целей, преследуемых иннова-
ционными компаниями при проведении IPO. Тем 
не мене, если рассматривать динамику рыночной 
капитализации компании, то капитализация после 
проведения IPO снизилась. На 6 апреля 2011 года 
капитализация компании составила 1,09 млрд руб.

В заключение отметим, что у российских инно-
вационных компаний появилась возможность ис-
пользовать механизмы фондового рынка и про-
водить IPO в секторах РИИ (сектор ИРК) и СТАРТ 
(RTS START), организованные, соответственно, при 
ММВБ и РТС. Преимуществом таких площадок яв-
ляется то, что молодая, неизвестная компания не 
затеряется среди гигантов. Также следует заме-
тить, что ни одна из компаний-эмитентов секто-
ра ИРК не осуществляла так называемое preIPO, то 
есть не использовала облигационные займы. Од-
нако не стоит забывать об экономической эффек-
тивности осуществления IPO. Вопрос оценки эф-
фективности IPO важен как на стадии принятия ре-
шения о публичном размещении акций, так и по-
сле его осуществления. Необходимо сравнивать 
все доступные источники финансирования и со-
поставлять их с общей стратегией компании.

Андреев В.А. Особенности инвестирования в россий-
ские инновационные компании // Финансы. 2009. № 10. 
С. 65–69.

Генкин Д. Проведение IPO является одним из наибо-
лее эффективных способов финансирования в сфере 
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Исследование нацелено на выявление особенно-
стей финансовой устойчивости страховой организации. 
В работе использовались следующие методы: анализ 
специальной и научной литературы, сравнительный 
анализ и коэффициентный анализ. На основании проде-
ланной работы можно утверждать, что рейтинг надеж-
ности страховых компаний является лишь одним из по-
казателей, свидетельствующих о финансовой устойчи-
вости страховой организации. Для получения объек-
тивной информации требуется проведение финансово-
го анализа с использованием коэффициентов, рассмо-
тренных в работе.

В связи с активным развитием рынка страхова-
ния возникает проблема выбора компании у стра-
хователя. С точки зрения автора, на данный мо-
мент имеются трудности с определением финансо-
вой устойчивости страховых организаций. Финан-
совая устойчивость тесно связана с двумя важны-
ми понятиями. Первое — это платежеспособность 
организации, которая является главным показате-
лем привлекательности организации для потен-
циальных клиентов [Безроднова, Сенюгина, 2009]. 
И второе — финансовый потенциал страховой ор-
ганизации, который используется для проведения 
страховых операций и инвестиционной деятель-
ности [Кован, Кочетков, 2009].

Особенности финансовой устойчивости  
страховой организации
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На финансовую устойчивость оказывают суще-
ственное влияние следующие факторы:

1. Инвестиционная деятельность. Цель — по-
лучение прибыли, идущей на различные цели (по-
полнение уставного капитала и резервов, выпла-
та дивидендов и другое), минус — недополучен-
ная прибыль. 

2. Перестрахование. Цель — уменьшение 
своих рисков и увеличение андеррайтерской 
емкости, минус — снижение объема страховых 
премий. 

3. Ценообразование. Цель — уравновесить 
приток клиентов и сохранить финансовую устой-
чивость организации, минус — страхователь не 
знает, что влияет на формирование цены на услу-
гу. Важный фактор, так как надо учитывать веро-
ятность и момент наступления страхового случая; 
риск, связанный с невыполнением страхователем 
своих финансовых обязательств; величину воз-
можного ущерба. Чем ближе значение планируе-
мой стоимости услуги к фактической, тем выше бу-
дет финансовая устойчивость страховщика. 

4. Отчетность. Цель — информирование о 
результатах своей деятельности. Для страховых 
организаций существуют формы отчетности, ко-
торые не сдают другие организации, например, 
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форма 6 «Отчет о платежеспособности страхо-
вой организации». Минус — формы отчетности 
могут не показывать истинное положение ком-
пании.

Страховые компании оцениваются агентства-
ми. Агентство «Эксперт Ра» оценивает и присваи-
вает рейтинг по следующим показателям:

•• абсолютному размеру поступления страхо-
вых премий (по видам страхования); 

•• абсолютному размеру собственных и при-
равненных к ним средств; 

•• отношению полученной страховой премии за 
минусом премии, переданной в перестрахо-
вание, к абсолютному размеру поступлений 
страховой премии по видам страхования; 

•• отношению показателя прибыли к собствен-
ным и приравненным к ним средствам плюс 
технические резервы по видам страхования; 

•• отношению показателя расходов на ведение 
дела к прибыли страховой компании или к 
сумме полученной страховой премии [Челу-
хина Н., 2000].

Рейтинговыми агентствами учитываются не 
все факторы, рассмотренные в работе. Для дока-
зательства данного утверждения были выбраны 
пять различных коэффициентов [Козин, Мельник] 
(см. табл. 1), рассчитанные по данным шести орга-
низаций за два года. Были выбраны именно эти ко-
эффициенты, так как они показывают финансовую 
устойчивость страховой организации, включая те 
показатели, которые не учитываются агентствами.

Важной особенностью исследования являет-
ся то, что организации имеют разные рейтинги 
(см. табл. 2), таким образом, мы сможем увидеть, 
насколько финансовому положению компании 
соответствует присвоенный рейтинг. Критери-
ем выбора организаций является рейтинг на-
дежности, составленный рейтинговым агент-
ством «Эксперт Ра».

Лучшие результаты по каждому коэффициен-
ту выделены в таблице. Рассчитав коэффициенты 
финансовой устойчивости выбранных страховых 
организаций, можно сделать вывод, что величи-
на собственного капитала близка к идеалу всего у 
двух компаний: СК «Югория» и СК «Профиль Ре». 
Коэффициент финансовой зависимости и коэффи-
циент концентрации заемного капитала характе-
ризуют объем заемных средств компании.

Наиболее низкие показатели у компании  
СК «Югория», что свидетельствует о высокой пла-
тежеспособности и повышает доверие со стороны 
страхователей. Превышение значения коэффици-
ента соотношения собственных и заемных средств 
единицы означает зависимость организации от за-
емных средств. Значения коэффициента наименее 
приближено к единице у компаний: СК «Югория» 
и СК «Профиль Ре». Это означает, что эти компа-
нии наименее зависимы от заемных средств, чем 
другие в данном анализе. Коэффициент финан-
совой устойчивости наиболее высок у компаний  
СК «ЖАСО страхование», СК «Югория», СК «Альфа-
страхование», ОСАО «РЕСО Гарантия». 

Таблица 1

Сводная таблица коэффициентов

Название 
коэффициента

Концентрации 
собственного 

капитала

Финансовой 
зависимости

Концентрации  
заемного капитала

Соотношения 
собственных 

и заемных средств

Финансовой 
устойчивости

Формула

Примечание
СК — собственный ка-
питал
ВБ — валюта баланса

ЗК — заемный капитал
Д — сумма доходов
З — запасы
Р — сумма расходов

В опубликованном рейтинге, по мнению «Экс-
перт Ра», на более высокой позиции находятся ком-
пании СК «Альфастрахование» и ОСАО «РЕСО Га-
рантия», но по совокупности полученных резуль-
татов наиболее финансово устойчивыми можно 
считать компании СК «Югория» и СК «Профиль Ре».  
Таким образом, в результате проведенного иссле-
дования можно сделать следующий вывод: несмо-
тря на высокий рейтинг одних компаний, более 

устойчивыми оказались компании с меньшим рей-
тингом. Такой результат получается по причине 
того, что агентство «Эксперт Ра» оценивает и при-
сваивает рейтинг по абсолютным значениям. Сле-
дует помнить, что рейтинг носит субъективный и 
неофициальный характер.

Финансовый анализ в исследовании прове-
ден по нескольким коэффициентам, отражающим 
финансовое состояние страховой организации.  

=кск
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Выбор компании клиентом может зависеть не 
только от финансовой устойчивости, но и от на-
личия лицензии и длительности деятельности ор-
ганизации на рынке. Следовательно, необходимо 
проводить анализ комплексно, это будет давать 

Таблица 2

Сводная таблица значений коэффициентов

Название компании 
(уровень надежности) Ккск Кфз Ккзк Кс/з Кфу

Год 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

«Альфастрахование»
(А++)

0,25 0,27 3,94 3,67 0,09 0,06 0,35 0,23 1,07 1,18

«РЕСО Гарантия»
(А++)

0,23 0,27 4,27 3,77 0,08 0,06 0,34 0,23 0,99 1,17

«ЖАСО страхование»
(А+)

0,33 0,36 3,01 2,75 0,09 0,08 0,27 0,23 1,14 1,01

«Югория»
(А+)

0,85 0,71 1,18 1,40 0,02 0,03 0,03 0,04 0,94 1,06

«Профиль Ре»
(А)

0,63 0,81 1,59 1,23 0,18 0,04 0,29 0,05 1,42 0,93

«Оранта»
(А)

0,27 0,21 3,76 4,83 0,10 0,09 0,37 0,42 0,74 0,94

Кован С.Е., Кочетков Е.П. Финансовая устойчивость 
предприятия и ее оценка для предупреждения его бан-
кротств // Экономический анализ: теория и практика. 
2009. № 15. С. 144.

Челухина Н. Оценка финансовой устойчивости страхо-
вой компании // Финансовая газета. 2000. № 29. С. 8.

Безроднова Ю.О., Сенюгина И.А. Финансовая устой-
чивость и платежеспособность предприятия: сб. научн. 

более объективный результат. В результате про-
веденного исследования было доказано, что не-
обходимо изменить подход к методу оценивания 
компаний для рейтинга с точки зрения ее финан-
совой устойчивости.
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Целью исследования являлось создание модели ста-
тистического арбитража, способной функционировать 
в условиях российского фондового рынка. Для достиже-
ния поставленной цели был использован эконометри-
ческий и математико-статистический инструментарий. 
Созданная модель успешно прошла этапы тестирова-
ния и составила фундаментальную основу для рыночно-
нейтральной инвестиционной стратегии.

Одна из главных задач инвестиционного ме-
неджмента заключается в грамотном управле-
нии движением финансовых ресурсов и финансо-
вых инструментов, таких как акции и их деривати-
вы [Ванхорн, Вахович, 2007]. Инвестиционный ме-
неджмент приобретает все большую актуальность 
на фоне уверенного роста фондовых рынков, что 
проявляется в повышении их ликвидности и по-
тенциальной доходности. Однако инвестицион-
ный риск также увеличивается, что представляет 
опасность для инвестора.

Для того чтобы снизить уровень инвестици-
онного риска при уровне доходности, превыша-
ющем банковскую процентную ставку, необхо-
димо разработать финансовые модели. Решение 
этой задачи представляет интерес как для част-
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ных инвесторов, так и для крупных инвестицион-
ных фондов.

В рамках настоящего исследования нами была 
рассмотрена структура статистического арбитра-
жа на примере фондового рынка России. Арбитраж 
является разновидностью рыночно-нейтральных 
стратегий, которые отличаются от других инвести-
ционных стратегий меньшим значением рыночно-
го риска. Другими словами, сформированный ин-
вестиционный портфель обладает нулевым значе-
нием бета-коэффициента, который характеризует 
изменчивость цены портфеля при изменении зна-
чения рыночного индекса. Главными особенностя-
ми статистического арбитража являются следую-
щие аспекты: систематичность сигналов на откры-
тие и закрытие торговых позиций, основывающих-
ся на заранее регламентированной системе пра-
вил, и нейтральность к рыночному риску сформи-
рованного инвестиционного портфеля [Avellaneda, 
2008]. Данные характерные черты формируются 
благодаря применению корреляционного анализа 
и эконометрического инструментария.

В ходе исследования нами была создана и апро-
бирована модель статистического арбитража, пред-
ставляющая собой стационарный финансовый вре-
менной ряд, полученный в результате обработки 

Рис. 1. Модель статистического арбитража, созданная на основе котировок акций компаний 
«Роснефть» и «Газпром-нефть» за период с 14 января 2009 года по 14 января 2011 года

Источник котировок: ММВБ
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котировок акций компаний «Роснефть» и «Газпром-
нефть». Реализация модели представлена на рис. 1.

Данная модель генерирует сигналы на основе 
переоцененности или недооцененности одной ак-
ции по сравнению с другой с помощью линий Бол-
линджера, которые показывают существенные от-
клонения значений ряда [Bollinger, 2002]. Если ста-
ционарный ряд (отмечен на рис. 1 жирной чер-
ной линией) пересекает верхнюю пунктирную ли-
нию, то появляется сигнал на открытие арбитраж-
ной сделки, которая заключается в продаже акций 
компании «Газпром-нефть» и покупке акций ком-
пании «Роснефть». Торговые операции происхо-
дят в обратном порядке, если констатируется пе-
ресечение ряда с нижней пунктирной линией. За-
крытие арбитражных сделок происходит при пе-
ресечении ряда с осью абсцисс, поскольку нуле-
вое значение ряда означает справедливую оцен-
ку акций относительно друг друга. Следует учиты-
вать, что сформированный портфель должен быть 
рыночно-нейтральным, то есть обладать нулевым 
значением бета-коэффициента. Этот шаг позволит 
минимизировать влияние рыночного индекса на 
стоимость сформированного портфеля.

Модель за период с 14.01.09 по 14.01.11 гг. по-
казала доходность, равную 55%, что превосходит 
аналогичный показатель мировых хедж-фондов, 
использующих арбитражные модели, на 8,88%1. 
Следует отметить, что отличительной чертой 
данной модели от  других является ее способ-
ность извлекать большую потенциальную доход-
ность в условиях турбулентности фондовых рын-
ков благодаря использованию технических инди-
каторов.

Таким образом, разработанная модель эффек-
тивно реализуется в условиях российского фон-
дового рынка, минимизируя рыночный риск в 
условиях повышенной волатильности благода-
ря проведению захеджированных арбитражных 
операций. Стоит отметить перспективы дальнейше-
го изучения рассматриваемой модели: она может 
быть применена в создании алгоритмизированной 
механической торговой системы с применением до-
стижений в области высокочастотных финансов и 
программирования. В таком случае данная модель 
будет основываться на принципе автоматической 
торговли, что будет способствовать увеличению 
числа арбитражных сделок и, как следствие, потен-
циальной доходности.

Ванхорн Джеймс С., Вахович Джон М. Основы финан-
сового менеджмента. М.: Вильямс, 2007. 

1 Hedge Fund Research Inc. HFRX Relative Value 
Arbitrage Index. URL: https://www.hedgefundresearch.
com/hfrx_reg.
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Аннотация

Для оценки оптимальности портфелей акций рос-
сийских управляющих компаний  в исследовании была 
применена модель оценки капитальных активов — 
Capital Asset Pricing Model. Сравнивая доли расчетного 
портфеля ценных бумаг с долями фактического порт-

феля ценных бумаг, мы получаем оценку степени ра-
циональности управления паевыми инвестиционными 
фондами.

Очевидная тенденция финансового рынка со-
временной России — относительная стабилиза-
ция темпов роста индустрии, предоставляющей 
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услуги по управлению портфелями ценных бумаг. 
Она является естественным результатом измене-
ний, произошедших во внешней и внутренней ры-
ночной конъюнктуре страны за последние годы. 
Наблюдается значительный рост численности 
российских пайщиков, передающих средства про-
фессиональным управляющим компаниям, что, в 
свою очередь, увеличивает их число.

Целью настоящего исследования является оцен-
ка оптимальности портфелей акций управляющих 
компаний с учетом специфики современного рос-
сийского фондового рынка и интересов различных 
типов портфельных инвесторов, позволяющая по-
высить эффективность кратко- и среднесрочного 
портфельного инвестирования. 

В основе оценки оптимальности портфелей 
акций управляющих компаний лежит модель це-
нообразования на рынке капитала (Capital Asset 
Pricing Model, CAPM), основной принцип которой 
состоит в том, что в состоянии равновесия доход 
от сделок на финансовом рынке обеспечивает эф-
фективное вознаграждение инвесторов за их ри-
скованные вложения.  

Данное исследование включает следующие со-
ставляющие:

•• нахождение доходности ценных бумаг в рас-
четном портфеле;

•• нахождение безрисковой доходности  порт-
феля ценных бумаг;

•• построение корреляционной матрицы до-
ходностей исследуемых компаний;

•• нахождение долей расчетного портфеля 
ценных бумаг;

•• оценка степени рациональности паевыми 
инвестиционными фондами.

Расчетный портфель строился на основе выбо-
ра оптимальной структуры портфеля САРМ. Порт-
фель был сформирован из акций 20-ти крупнейших 
компаний Российской Федерации, таких как Сбер-
банк, «Газпром», «Норильский Никель», «Лукойл», 
«Банк ВТБ», «Роснефть», «Сургут НГ», «Уралкалий», 
«МТС», «Интер РАО ЕЭС». Для построения расчетно-
го портфеля использовались данные о доходности 
акций перечисленных компаний, доходности ОФЗ 
синт. за период с 1 августа 2009 года по 1 ноября 
2010 года. Все расчеты выполнены с помощью про-
граммного обеспечения MathCad 14. 

В качестве фактических портфелей ценных бумаг 
рассмотрены действующие портфели паевых инве-
стиционных фондов «Ренессанс Акции», «Пионер–
Фонд акций», «Кит Фортис — Фонд акций».

Таблица 1

Отклонения между долями расчетного портфеля и долями фактического портфеля ПИФа «Ренессанс Акции»

Август
2009 года

Фактический 
портфель, %

Расчетный 
портфель, % Отклонение, % Октябрь

2010 г.
Фактический 
портфель, %

Расчетный 
портфель, % Отклонение, %

Сбербанк 13,6 2,58 11,02 «Газпром» 12,5 — —
«Роснефть» 11,6 — — «Лукойл» 10,9 28,75 17,85
«Газпром» 10,8 — — Сбербанк 9,0 4,68 4,32
«Лукойл» 7,1 35,17 28,07 «Нор.Никель» 7,5 — —

— — — — «Банк ВТБ» 5,2 3,97 1,23

Сравнения фактических долей портфелей цен-
ных бумаг ПИФов и долей расчетного портфе-
ля ценных бумаг показали оценки степени рацио-
нальности управления паевыми инвестиционны-
ми фондами. Путем сравнения был выявлен самый 
эффективный ПИФ с точки зрения рациональности 
управленческих решений за рассматриваемый пе-
риод и самый неэффективный ПИФ. 

Результатом оценки оптимальности портфе-
лей акций исследуемых ПИФов являются следую-
щие выводы: 

1. Все исследуемые ПИФы имеют недостаточную 
степень рациональности управления паевыми ин-
вестиционными фондами, то есть большинство ис-
следуемых компаний, входящих в их фактические 
портфели, имеют некоторую степень отклонений 
от расчетного портфеля. 

2. ПИФы имеют тенденцию к скачкообразному 
изменению долей исследуемых компаний за рас-
сматриваемый период, что свидетельствует о не-
стабильности управления ПИФом, недостаточном 
контроле менеджмента УК за действиями управля-
ющих, и как следствие о снижении эффективности 
работы ПИФов.

3. ПИФы «Ренессанс Перспектива» и «Пионер–
Фонд акций» имеют схожий состав портфелей, со-
стоящий из пяти позиций в каждом за рассматри-
ваемый период. ПИФ «Кит Фортис–Фонд акций» 
имеет отличный портфель от двух других ПИФов, 
что объясняется спецификой работы фонда и сте-
пенью открытости информации, а именно выбор-
кой из десяти позиций. Данный ПИФ имеет наи-
большую степень отклонения от расчетного порт-
феля, так как единственная компания «РусГидро», 
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которая имеет отклонения в пределах нормы, ис-
следуется только в последние два временных пе-
риода, за весь остальной период ПИФ имеет вы-
сокие степени отклонения по всем исследуемым в 
ПИФе компаниям.

Разработка рекомендаций по рациональному 
управлению ПИФами требуется для обеспечения 
необходимой степени эффективности соотноше-
ния долей в фактическом портфеле и повышения 
доходности ПИФов.

Бухвалов А.В. Лекции по избранным вопросам клас-
сических финансовых моделей: учеб. пособие / А.В. Бух-
валов, Е.А. Дорофеев, В.Л. Окулов; Высшая школа менед-
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Аннотация

Задача исследования состояла в доказательстве того, 
что IPO, проводимое компанией ОАО «Наука-Связь», при 
правильном подходе к ценообразованию и оценке риска 
является эффективным способом привлечения финан-
сирования. Для реализации задачи были использованы 
следующие методы: моделирование возможной ситуа-
ции, исследование операций, расчетно-конструктивный 
анализ. Проделанная работа позволяет утверждать, что 
публичное размещение является эффективным тогда, 
когда учтены все риски, а также все плюсы, минусы, по-
тенциальные угрозы и возможности от проведения IPO. 
Исследуемый бизнес компании ОАО «Наука-Связь» по-
зволяет говорить о целесообразности проведения IPO 
при учете всех положительных и отрицательных итогов 
публичного размещения.

В настоящее время IPO является важнейшим ис-
точником финансирования компаний в экономиче-
ски развитых странах мира. Однако в нашей стра-
не этот инструмент недостаточно использован на 
рынке, особенно для компаний с малой капитали-
зацией. В тех же странах, где IPO является востре-
бованным источником привлечения финансирова-
ния, наблюдается высокий уровень экономическо-
го развития. Таким образом, проблема реализации 
IPO является чрезвычайно актуальной для нашей 

IPO как способ привлечения финансирования  
для компаний малой и средней капитализации  

в секторе ИРК ММВБ (на примере ОАО «Наука-Связь»)

Натопта Денис
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страны. Новизна представленного исследования 
заключается в изучении сферы, которая еще нахо-
дится на начальной стадии своего развития в Рос-
сии.

Особый интерес представляет осуществление 
IPO компаниями малой и средней капитализации, 
так как они обладают наиболее высоким потенци-
алом для развития. По данным на 1 апреля 2011, 
в секторе инновационных и растущих компаний 
(ИРК) ММВБ было произведено IPO восьми компа-
ний: ОАО «Армада», ОАО «О2ТВ», ОАО «НЕКК», ОАО 
«ИСКЧ», ОАО «ДИОД», ОАО «РНТ», ОАО «Фармсин-
тез», ОАО «ДЗР». Все эти компании относятся к раз-
ряду средних и малых, и объем от проведенных IPO 
для каждой из компаний не превысил 100 млн долл.1

На основании уже состоявшихся IPO можно 
рассмотреть перспективы возможного размеще-
ния ОАО «Наука-Связь». Компания планировала 
провести IPO еще в 2009 году, но по причине не-
стабильной ситуации на рынке приняла решение 
отложить размещение. В настоящее время ситу-
ация на рынках имеет стабильное положение, и 

1 По данным Московской межбанковской валютной 
биржи.
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размещение выглядит более привлекательным. 
По данным инвестиционной компании «Финам», 
компания «Наука-Связь» планирует провести 
IPO во второй половине 2011 года в секторе ИРК 
ММВБ2. Целью данного исследования было опре-
деление и обоснование целесообразности прове-
дения IPO компанией ОАО «Наука-Связь».

В представленной работе проведена оцен-
ка перспектив компании от проведения IPO, ее 
ключевых рисков, а также изучены открываю-
щиеся перед компанией возможности. В каче-
стве основы для анализа была выбрана компа-
ния «Наука-Связь», так как она представляет со-
бой стабильно развивающийся бизнес в сфере 
высоких технологий. ОАО «Наука-Связь» пред-
ставлено в различных регионах России и име-
ет несколько источников дохода в сфере теле-
коммуникаций. Также данная компания привле-
кательна темпами своего экономического роста 
и амбициями, отраженными в ключевом пока-
зателе эффективности (KPI), который позволяет 
предвидеть возможные результаты деятельно-
сти. В ходе исследования был проведен SWOT-
анализ и определена целесообразность прове-
дения IPO.

Компания «Наука-Связь» оказывает услуги в 
области телефонии, интернета, предоставления 
каналов связи, системной интеграции, телевиде-
ния, специализированных услуг для корпоратив-
ных клиентов в Москве, Санкт-Петербурге и раз-
личных регионах страны. В ходе проведенного 
анализа компания ОАО «Наука-Связь» методом 
дисконтирования денежных потоков была оце-
нена в 12 млн долл., а стоимость пакета в 15%, ко-
торый компания планирует разместить, составит 
1,8 млн долл. По проведенным расчетам потенци-
альный капитал, который сможет привлечь ком-
пания, составит 50 млн руб.3

На основе анализа деятельности ОАО «Наука-
Связь», отрасли электросвязи и экономического 
положения в стране в целом, был составлен рей-
тинг потенциальных рисков, которые могут по-
влиять на деятельность компании, представлен-
ный в табл. 1. Методика составления данного рей-
тинга основана на оценке деятельности компании 
и зависимости ее от воздействия внешних факто-
ров. Показатель значимости риска отражает воз-
можную степень влияния какого-либо фактора-
риска на компанию.

Таблица 1

Рейтинг значимости рисков компании ОАО «Наука-Связь»

Наименование
потенциального риска

Рейтинговая  
позиция  

значимости

Показатель 
значимости 

риска

Рост процентных ставок 1 Средний

Снижение рыночной капитализации 2 Средний

Отраслевая конкуренция 3 Ниже среднего

Лицензирование деятельности 4 Ниже среднего

Повышение цен на сырье и товары 5 Незначительный

Налоговые изменения 6 Незначительный

Рост инфляции 7 Незначительный

Региональная нестабильность 8 Незначительный

Колебания валютных курсов 9 Незначительный

Страновая нестабильность 10 Маловероятный

По результатам рейтинга видно, что наи-
больший риск существует в вопросах снижения 
рыночной капитализации компании, а также не-
гативных последствий от высокой долговой на-
грузки при росте процентных ставок. Проведе-
ние IPO при рациональном ценообразовании на 
размещаемые акции позволит уменьшить риск 
снижения капитализации, а привлекаемое фи-
нансирование сократит зависимость от колеба-
ния процентных ставок.

При формировании цены акции следует учиты-
вать, что в секторе ИРК высокая стоимость одной 
акции сильно снижает ее ликвидность на рынке. 
Поэтому при проведении IPO следует увеличить 
количество акций, тем самым снизив стоимость 
на каждую из них. Данная стратегия увеличит при-
влекательность размещения и снизит риск недо
оценки компании рынком.

По полученным данным был проведен SWOT-
анализ, включающий в себя лишь те характеристи-
ки, которые непосредственно связаны с размеще-
нием акций. Результаты SWOT-анализа представ-
лены в табл. 2 и позволяют оценить все ключевые 
отрицательные и положительные стороны от про-
ведения IPO, а также возможности и угрозы, воз-
никающие перед компанией [Геддес, 2007].

2 По данным информационного портала «ФИНАМ».
3 По данным официального сайта компании «Наука-

Связь».
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Таблица 2
SWOT-анализ целесообразности проведения IPO  

компанией «Наука-Связь»

S (Сила) W (Слабость)
Улучшение финансового положения 
за счет привлечения 40 млн руб.
Диверсификация финансовых ис-
точников
Рост кредитного рейтинга
Повышение имиджа компании

Раскрытие информации, поте-
ря конфиденциальности
Первоначальные затраты в 
размере 3,5–4 млн руб.
Необходимость соответство-
вать требованиям публичной 
компании

O (Возможности) T (Угрозы)
Поглощение конкурентов и страте-
гические приобретения
Инвестиции в наращивание мощно-
стей и техническое переоснащение
Увеличение капитализации компа-
нии и возможность дополнительно-
го размещения
Усиление лидирующего положения 
в регионах

Снижение капитализации 
компании
Отсутствие  ликвидности на 
бумаги компании

На основе приведенного SWOT-анализа мож-
но сделать вывод о целесообразности проведе-
ния IPO компанией ОАО «Наука-Связь». Недостат-
ки, которые появляются от проведения IPO, оку-
паются сильными сторонами сделки. Ключевые 
угрозы от проведения IPO связаны с тем, что есть 
вероятность недооценки компании при размеще-
нии. Но вероятность этих угроз можно сократить 
за счет правильного ценообразования акций при 
размещении, хорошей маркетинговой кампании, 
а также минимизации всех остальных рисков. Бла-
годаря проведению IPO компания сможет достичь 
важных стратегических целей, укрепив свое по-
ложение на рынке среди конкурентов. Таким об-
разом, можно сделать вывод о целесообразности 
проведения IPO для компаний средней капитали-
зации с учетом всех возможных рисков и разра-
ботки мер по их минимизации при организации 
эффективного ценообразования в момент прове-
дения IPO.

Геддес Р. IPO и последующие размещения акций. М.: 
ЗАО «Олимп-Бизнес», 2007. 352 с.

Информационный портал «ФИНАМ». URL: http://
www.finam.ru.
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Официальный сайт компании «Наука-Связь». URL: 
http://www.naukanet.ru.

Официальный сайт Московской межбанковской ва-
лютной биржи. URL: http://www.micex.ru.
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Цель данной работы заключается в рассмотрении 
возможных способов повышения стабильности банков-
ской системы за счет непосредственного влияния на 
выбор размера банка и, как следствие, сокращение си-
стемного риска. Для достижения данной цели была вы-
брана и проанализирована модель зависимости разме-
ра банка от принимаемого на себя риска [Ennis, Malek, 
2005]. На основе данной модели были сделаны важные 
выводы относительно банков TBTF («too-big-to-fail») и 
предложены некоторые рекомендации относительно 
российской практики.

«Слишком большие» банки как источник системного риска

Ольнева Дарья 
НИУ ВШЭ — Санкт-Петербург, факультет экономики, 2-й курс 

E-mail: 12091991@mail.ru

Научный руководитель — Рассказов С.В., к.ф.-м.н.

В России существуют так называемые «слиш-
ком большие» банки, но их контроль в нашей стра-
не до настоящего времени не осуществлялся. К та-
ким банкам можно причислить известные всем 
Сбербанк, наикрупнейший банк, доля рынка кото-
рого в банковском секторе страны занимает 52%, 
а также ВТБ, Внешэкономбанк и другие. Это те ор-
ганизации, значимость которых настолько ве-
лика, что их крах имел бы катастрофические по-
следствия для экономики России. Такие финансо-
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вые институты принято называть «too-big-to-fail», 
и они влекут за собой достаточно высокий систем-
ный риск. Системным называют риск, связанный 
с неспособностью одного крупного банка выпол-
нить свои обязательства и приводящий к наруше-
нию функционирования банковской системы в це-
лом, что несет ряд негативных последствий1.

В ходе работы исследована модель, где рассмо-
трен риск принятия неправильного решения бан-
ками. Такая модель была предложена иностран-
ными экономистами: Хьюбертом Эннисом и Сэ-
мом Малеком [Ennis, Malek, 2005]. Она позволила 
наглядно показать зависимость размера банка от 
принимаемого на себя риска в случае его банкрот-
ства. Кроме того, было выявлено, что банки опре-
деленных размеров должны быть застрахованы, а 
также должны быть в состоянии выплатить своим 
вкладчикам вложенные денежные средства.  

Одна из главных проблем банков TBTF заключа-
ется в их неоправданных рисках. Они рассчитыва-
ют на поддержку государства и позволяют себе на-
много больше, чем организации, адекватно рассчи-
тывающие исключительно на собственные силы. 
Крупные банки  знают, насколько большую роль они 
играют в процессе функционирования финансовой 
системы, что мотивирует их к чрезмерному риску. 

Очевидно, что комплексная система страхо-
вания вкладов в сочетании с исследованием про-
блем и путей решения банков TBTF создает слож-
ный набор стимулов, который влияет на решение 
банков. В рассмотренной модели предложен ва-
риант для анализа процесса банковского реше-
ния, при этом банки конкурентоспособны и долж-
ны предлагать наилучшие условия контрактов 
для привлечения потенциальных клиентов. Мож-
но увидеть, когда система страхования вкладов 
включает страховые взносы, которые не в полной 
мере отражают риск. В этом случае банки стано-
вятся слишком опасными для вложения в них де-
нежных средств, и  это может привести к негатив-
ным последствиям в случае их банкротства.

Исследованная модель позволила сделать сле-
дующие выводы:

1. Система страхования вкладов снижает сти-
мулы банков, заключающиеся в том, чтобы стать 
больше и рискованнее в политике TBTF.

2. Чем больше банк, тем больше значение вы-
плат вкладчикам на 1 ден. ед. вклада, потому что 
банк надеется получить наибольшую выгоду.

3. Одним из способов борьбы с рискованным 
поведением банков в присутствии политики TBTF 
является непосредственное ограничение дея-
тельности банка через проверки.

Обобщая все вышесказанное, можно сказать, 
что решить вопрос TBTF можно тремя способами: 
регулирование, ликвидация TBTF и создание спе-
циальных программ по инициативе правительства. 
Данные рекомендации применимы относитель-
но политики TBTF в США. В этой стране работа по 
устранению причин, а также ликвидации послед-
ствий данной проблемы ведется достаточно дав-
но. Следовательно, перенимая их опыт, можно дать 
рекомендации относительно нашей страны. Это по-
зволит минимизировать время на поиск новых ре-
шений и избежать ошибок, которые могут замедлить 
ход разрешения проблемы TBTF.

Следовательно, можно выделить следующие 
аспекты политики TBTF и пути решения данной 
проблемы в России.

•• В 2011 году в Центральном Банке России соз-
дан департамент финансовой стабильности, 
который будет заниматься системными риска-
ми. Необходимо укрепить его позиции в бан-
ковском секторе России.

•• В связи с неразвитой системой работы пра-
вительства с банками TBTF необходимо раз-
работать специальную программу страхова-
ния слишком больших банков.

•• Для эффективной работы со «слишком боль-
шими» банками необходимо определить 
специальный фонд, из которого в критиче-
ских ситуациях будет производиться финан-
совая поддержка крупных банков.

•• Регулирование политики TBTF требует разра-
ботать систему, в соответствии с которой бу-
дут производиться отчисления в данный фонд.

•• В связи с зависимостью «слишком больших» 
банков от системного риска необходимо по 
возможности его предсказывать и миними-
зировать.

В заключение хотелось бы отметить, что во-
прос «слишком больших» банков имеет множество 
нюансов, которые нельзя игнорировать, но кото-
рые обязательно должны быть учтены при приня-
тии решений, связанных с банками TBTF и их ри-
сками, так как невозможно сформулировать един-
ственно правильные решения для всех случаев. 
Что касается нашей страны, то тут раскрыть дан-
ную тему практически невозможно в связи с отсут-
ствием серьезных работ. Возможно, в скором вре-
мени они появятся, и тогда можно будет не толь-
ко более детально проработать данную проблему, 
но и сравнить пути решения в разных странах. Это 
обязательно необходимо учесть при разработке 
политики TBTF в России.

1 URL: http://www.finam.ru/dictionary/wordf029BA00018/
default.asp?n=1.
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Целью данного исследования является разработка 
рекомендаций по преодолению проблем при формиро-
вании системы банковских интернет-услуг в России. Для 
анализа развития этой системы были рассмотрены по-
нятия банковских интернет-услуг и интернет-банкинга 
в России и зарубежных странах.

В ходе исследования на основе сопоставления раз-
личных статистических данных по банкам России сдела-
ны предположения относительно зависимости между 
развитием интернет-банкинга и размером банка, сфор-
мулированы и исследованы проблемы на пути развития 
интернет-банкинга в России с использованием стати-
стических данных и законодательства, а также предло-
жены пути решения этих проблем. 

Проблема развития банковских интернет-
услуг является актуальной темой исследования. 
Это обусловлено тем, что при развитом интернет-
банкинге1 обслуживание клиентов выводится на 
новый уровень, предоставление таких услуг яв-
ляется конкурентным преимуществом банка. Кли-
ент получает максимум удобства при минимуме 
затрат по времени и финансам, банку такие услуги 
позволяют увеличить показатели эффективности 
работы, сократить затраты и увеличить клиентскую 
базу. В мире число банков, предоставляющих кли-

Исследование сектора банковских интернет-услуг  
России и зарубежья

Смирнова Александра
НИУ ВШЭ — Санкт-Петербург, факультет экономики, 3-й курс 

sasha_spb_@mail.ru

Научный руководитель — Уварова Л.Ф., к.э.н.

ентам интернет-услуги, растет. Для развития фи-
нансового сектора России необходимо расшире-
ние этой сферы банковских услуг.

Целью исследования является разработка ре-
комендаций по преодолению препятствий на пути 
создания системы банковских интернет-услуг в 
России.

Предположительно, интернет-банкинг на За-
паде более распространен, чем в нашей стране, и 
может служить примером для России. Чтобы убе-
диться в этом, было решено сравнить количе-
ственные данные о числе пользователей банков-
скими интернет-услугами в Европе, США и России, 
а также характеристики банковских интернет-услуг 
за рубежом и в нашей стране, представленные та-
кими сайтами, как: infocentr.info, e-commerce.ru, 
bankir.ru и rbc.ru.

Были выявлены следующие особенности бан-
ковских интернет-услуг в странах Запада. На се-
годняшний день количество пользователей бан-
ковскими интернет-услугами в США превыша-
ет 80 млн человек. В Европе число пользователей 
банковских интернет-услуг превысило 100 млн че-
ловек2. Значимой предпосылкой высокого уровня 
развития рынка банковских интернет-услуг за ру-
бежом является высокий уровень доверия населе-
ния к банковской системе, обусловленный повыше-
нием образованности населения в данной сфере, 

1 Интернет-банкинг — общее название для тех-
нологий  дистанционного банковского обслуживания 
(ДБО), при котором доступ к счетам предоставляется в 
любое время с любого компьютера, имеющего доступ 
в  Интернет. Интернет-банкинг. Информационные тех-
нологии и связь. URL: http://www.itcsme.ru.

2 Инфоцентр. URL: http://www.infocentr.info/articles/
349734.
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а также стабильной экономикой [Вешкин, 2007; 
Соколова, Геращенко, 2008]. Основными тен-
денциями развития банковских интернет-услуг 
в странах Запада являются интеграция банков в 
единые системы банковского обслуживания; по-
вышение безопасности и качества банковского 
интернет-обслуживания; увеличение доступных 
видов услуг. На сегодня банковские интернет-
услуги за рубежом распространяются нарастаю-
щими темпами.

Предположение о том, что интернет-банкинг 
на Западе более распространен, чем в России, 
подтвердилось. Количество пользователей бан-
ковскими интернет-услугами в России составляет 
не более двух млн человек3. Сегодня наибольшее 
количество пользователей интернет-банком про-
слеживается у Альфа-Банка — 30% из числа поль-
зователей рассмотренных банков, за ним следует 
«Уралсиб» — 28%. Оба этих банка входят в десят-
ку крупнейших банков России за 2010 год4. Дан-
ное наблюдение позволяет заключить, что раз-
мер банка прямо пропорционально связан с разви-
тием интернет-банкинга.

В России клиенты некоторых банков очень ак-
тивно пользуются банковскими интернет-услугами, 
у других же банков этот аспект обслуживания раз-
вит слабее5, что говорит о большой неоднородности 
становления интернет-банкинга в различных банках 
нашей страны (см. рис. 1).

Такая динамика может объясняться как раз-
мером банка, давностью продвижения в нем 
интернет-услуг клиентам, так и другими факто-
рами, например инвестициями банка в развитие 
интернет-банкинга. Очевидно, существуют сдер-
живающие факторы развития сектора банковских 
интернет-услуг в России.

Сформулируем основные из них, выявленные 
в ходе изучения различных источников по данной 
теме:

•• не сформировано долгосрочной стратегии 
развития интернет-банкинга;

•• несовершенство правовой базы в секторе 
дистанционного банковского обслуживания 
(ДБО);

•• недостаточное инвестирование банков в 
развитие интернет-обслуживания;

•• техническая неграмотность, низкий уровень 
доверия и доходов населения; 

•• недостаточно активное маркетинговое ис-
следование рынка ДБО [Пашкова, Иванова, 
2009; Криворучко, 2008; Усоскин, 2007].  

Анализируя иностранный опыт и степень раз-
вития интернет-услуг в России, можно предло-
жить следующие мероприятия по преодолению 
выявленных препятствующих развитию интернет-
банкинга факторов: 

3 URL: http://www.faktura.ru.
4 Дистанционное банковское обслуживание в Рос-

сии и странах Европы и США. URL: http://bankir.ru/

Рис.1. Операции граждан, проводящиеся через интернет-банк (2009 год)6
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6 Сделано автором на основе следующего источника: http://www.finansmag.ru/articles/67043

technology/article/2268240; РБК. Исследования рынков. 
URL: http://www.rbc.ru.

5 Финанс. Деловой журнал. URL: http://www.finans-
mag.ru.
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•• работа над расширением доступа населе-
ния России к высокоскоростному Интер-
нету;  

•• улучшение безопасности интернет-обслу
живания путем стандартизации систем без-
опасности (как в Европе), установления обя-
зательной электронной подписи (также на 
основе зарубежного опыта); 

•• поощрение иностранных инвестиций; 
•• расширение информационного поля об 
услугах за счет рекламных проектов и вне-
дрения новых стратегий продаж; 

•• увеличение инвестиций в интернет-банкинг 
позволит усовершенствовать качество 
услуг; проводить тренинги для персона-
ла, маркетинговые исследования, реклам-
ные кампании; внедрить новые технологии; 
расширить спектр услуг; повысить удобство 
пользования интернет-банкингом; 

•• совершенствование правовой базы в сфе-
ре интернет-банкинга — доработка суще-
ствующего закона об электронной цифро-
вой подписи, установление ответственности 
должностных лиц за соблюдение требова-
ний информационной безопасности. 

На основе собранных данных выявлено, что 
интернет-банкинг на Западе более распространен 
и сформирован, чем в России, а также обнаружена 
прямая зависимость между развитием интернет-
банкинга и размерами банка и сформулированы 
проблемы на пути развития интернет-банкинга  
в России.

Предложены возможные пути решения суще-
ствующих на сегодня проблем отечественного 
интернет-банкинга. Зарубежная система интернет-
банкинга может служить хорошей опорой и осно-
вой для ее развития в России, поскольку является 
одной из наиболее динамичных сегментов элек-
тронной коммерции.

Вешкин Ю.Г. Банковские системы зарубежных стран. 
М.: Экономист, 2007. 400 с.

Криворучко С.В. Платежные системы. М.: Маркет ДС, 
2008. 176 с.

Пашкова А.В., Иванова Ю.В. Дистанционное банков-
ское обслуживание в России и странах Европы и США // 
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Аннотация

Задача исследования состояла в анализе влияния 
предоставления государственных гарантий на рынок 
вкладов физических лиц и на поведение его участни-
ков. В целях решения поставленной задачи в работе 
были использованы следующие методы исследования: 
сравнительный и регрессионный анализ. Полученные 
результаты показали, что введение страхования вкла-
дов принесло банкам, вступившим в систему страхова-
ния вкладов (ССВ), более высокие дополнительные при-
росты объемов вкладов. Кроме того, для национальных 
частных банков, а также для мелких и средних банков 
вступление в ССВ усиливает влияние механизма дисци-
плинирования со стороны вкладчиков, выраженного в 
выборе банков с более высоким объемом активов. При 
этом введение страхования вкладов не повлияло на по-
казатели государственных и крупных банков. Прове-
денный анализ финансовой устойчивости банков пока-
зал, что с вступлением в систему страхования уровень 
их капитализации снижается, однако для диагностики 
подверженности банков моральному риску необходим 
детальный анализ данных за более длительный период.

Система страхования вкладов, введенная в 
России с 2003 года, была призвана защитить ин-
тересы вкладчиков и стимулировать конкурен-
цию среди банков, однако широко известны про-
блемы, которые могут возникнуть вследствие ее 
введения, например, проблема морального ри-
ска. Для того, чтобы понять, какое именно воздей-
ствие на банковскую систему оказало страхование 
в России, необходимо рассмотреть его влияние на 
участников рынка вкладов физических лиц. Тема 
влияния государственных гарантий на стимулы 
банков и вкладчиков представляется особенно ак-
туальной в период финансовой нестабильности. 

Цель проведенного исследования — проана-
лизировать выгоды или потери, которые принес-
ло введение системы страхования вкладов для 
банков и для физических лиц, являющихся вклад-
чиками этих банков.

Анализ исследований, относящихся к выбран-
ной теме, и обзор банковского сектора, проведен-
ный с целью выявления влияния ССВ на его разви-
тие, на основе отчетов, предоставляемых Банком 
России и Агентством по страхованию вкладов, по-

Система страхования вкладов в России:  
выгоды и потери банков и вкладчиков
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казали, что на рынке вкладов физических лиц вве-
дение государственных гарантий связано с двумя 
основными тенденциями. Во-первых, это увели-
чение доверия вкладчиков, которого удалось до-
биться путем защиты их прав и интересов, что в 
свою очередь увеличило объемы средств физиче-
ских лиц, привлекаемых банками, а также повыси-
ло стабильность рынка депозитов в целом. 

Вторая тенденция, которую обычно исследо-
ватели связывают с введением страхования, это 
возможное увеличение рискованности банков-
ской деятельности вследствие снижения стиму-
лов у вкладчиков к мониторингу банков, так назы-
ваемая проблема морального риска. Причинами 
увеличения риска, помимо снижения бдительно-
сти вкладчиков, могут служить также особенности 
формирования страхового фонда в России и низ-
кий уровень капитализации банков, который мож-
но интерпретировать как низкие издержки бан-
кротства банка для его акционеров. 

Описанные тенденции обусловили выбор двух 
вопросов, проанализированных в рамках иссле-
дования: какие банки получили выгоды от ССВ в 
виде дополнительного прироста вкладов, и при-
вело ли введение страхования к снижению финан-
совой устойчивости банков.

Для определения того, какие банки получили 
приток средств физических лиц, рассчитан прирост 
вкладов за I квартал 2005 года. В качестве базово-
го показателя, измеряющего уровень рисков бан-
ков, использована оценка достаточности капитала 
банка. Выбор этого показателя обусловлен тем, что, 
во-первых, он демонстрирует надежность и финан-
совую устойчивость банка, а во-вторых, значитель-
ное снижение его уровня может привести к обо-
стрению проблемы морального риска.

Анализ рынка вкладов физических лиц России 
основан на статистических данных о деятельно-
сти банков (формы отчетности 101 и 102), приве-
денных Центральным Банком РФ. Использованы 
данные за I квартал 2005 года, характеризуемый 
наиболее активным вступлением банков в систе-
му страхования вкладов и оптимальным для про-
ведения анализа соотношением между банками, 
уже вступившими в ССВ, и еще не сделавшими это. 
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Всего было рассмотрены 511 банков, из которых 
335 — участники ССВ. Все банки были разделены 
по признаку структуры собственности, а также по 
размеру на основе объема активов.

В ходе работы был проведен сравнительный 
анализ банков по выбранным показателям. Ре-
зультаты этого анализа показали, что среди нацио
нальных банков, для которых влияние ССВ долж-
но быть наиболее выраженным, у банков — чле-
нов ССВ наблюдается более высокий средний при-
рост вкладов, скорректированный на размер бан-
ка,  и более низкий уровень капитализации, чем у 
банков, не вступивших в ССВ.

Также для отслеживания изменений влия-
ния основных показателей банка после всту-
пления в ССВ в рамках исследования был про-
веден регрессионный анализ на основе двух 
эконометрических моделей, составленных на 
основе моделей, используемых в исследовании 
Семеновой [Семенова, 2007]:

DDep = a
1
 + b

1
BI + γ

1
 DummyI + 

	 + θ
1
 DummyI × BI + e

1i
. 	 (1)

Car = a
2
 + b

2
BI + y

2
 DummyI + 

	 + θ
2
DummyI × BI + e

2i
, 	 (2)

где i = 1, …, N; N — количество банков; DDep — 
прирост вкладов физических лиц; Car — уровень 
достаточности капитала банка; вектор BI — век-
тор показателей финансовой устойчивости бан-
ка, включающий в себя оценки капитала, акти-
вов, управления банком, доходности и ликвид-
ности банка; Dummy I — фиктивная переменная, 
характеризующая вступление банка в ССВ. Пере-
менная Dummy I равна нулю для банков, не всту-
пивших в систему страхования, и единице — для 
членов ССВ. 

Интерпретация статистически значимых ко-
эффициентов первой модели говорит о том, что 
государственным банкам вступление в ССВ не 
принесло дополнительного притока вклада при 
прочих равных условиях. Такой вывод пред-
ставляется логичным, потому что государствен-
ные банки считались наиболее надежными, под-
крепленными гарантиями государства еще до 
введения ССВ, поэтому страхование вкладов 
кардинально не изменило положение. Одна-
ко для национальных частных банков вступле-
ние в ССВ принесло на 840 тыс. руб. больше де-
нежных средств физических лиц в ответ на уве-
личение активов на 1%, по сравнению с частны-
ми банками, не вступившими в ССВ, что может 

свидетельствовать о повышении доверия насе-
ления вследствие введения ССВ. Также тот факт, 
что объемы депозитов в национальных частных 
банках стали сильнее реагировать на размер ак-
тивов банков, говорит об усилении эффекта дис-
циплинирования банков вкладчиками. Вкладчи-
ки отдают предпочтение более крупным банкам, 
даже несмотря на предоставление гарантии воз-
мещения средств. Подобное влияние испытыва-
ют также малые и средние банки, в то время как 
для крупных значимых изменений, связанных с 
введением страхования, не произошло.

Интерпретация коэффициентов модели, оце-
нивающей финансовую устойчивость банков, го-
ворит о том, что вступление в ССВ снижает долю 
собственных средств в активах на 9,8 процент-
ных пункта. Однако при увеличении прибыльно-
сти активов на 1% банки, вступившие в ССВ, уве-
личивают капитализацию, в то время как осталь-
ные банки ее уменьшают. Согласно исследованию 
(Demsetz, Saidenberg, Strahan, 1997), рентабель-
ность активов является аналогом стоимости ли-
цензии банка, и высокий уровень рентабельности 
повышает соотношение собственного капитала к 
активам, чтобы обеспечить стабильность банка. 
Именно этот эффект наблюдается у банков, всту-
пивших в систему страхования.

Таким образом, на основании проведенного 
исследования можно сделать следующие выводы. 
Для вкладчиков наиболее значимая выгода от стра-
хования — это гарантированные страховые ком-
пенсации, их предоставление увеличило доверие 
к банковскому сектору. Банкам, вступившим в ССВ, 
это принесло более высокие дополнительные при-
росты вкладов населения. Также введение стра-
хования вкладов способствовало развитию кон-
куренции в банковском секторе, национальные и 
мелкие банки получили возможность работать с 
возросшим объемом вкладов физических лиц, но 
при этом для этих групп банков усиливается дей-
ствие механизма дисциплинирования со стороны 
вкладчиков, выражающегося в выборе банков, ха-
рактеризующихся более высоким уровнем акти-
вов. При этом введение страхования вкладов не по-
влияло на показатели государственных и крупных 
банков. Что касается рисков, то с введением стра-
хования вкладов наблюдается снижение уровня ка-
питализации, однако для диагностики подвержен-
ности банков моральному риску необходим анализ 
данных за более длительный период для детально-
го рассмотрения динамики изменений рисков бан-
ков в ответ на изменение их уровня прибыльности 
активов и объемов вкладов.
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Аннотация

Задача исследования состояла в оценке рыночной сто-
имости бизнеса двух конкурентов, крупнейших компаний 
продуктовой розницы в России на период до 2015 года 
X5 Retail Group и Группа Магнит. Для проведения оценки 
был использован доходный подход и его метод прямой 
капитализации. Проделанная работа дает нам право го-
ворить о смене лидера по стоимости компании и обороту 
на рынке продуктового ритейла к 2013 году. Исходя из на-
ших прогнозов, Группа Магнит, ныне лидер по количеству 
магазинов и покупателей, станет абсолютным лидером на 
российском рынке продуктовой розницы.

Стоимость бизнеса начинает играть все большую 
роль в жизни отечественных компаний и предпри-
ятий. По мере развития рыночных отношений ком-
пании активнее участвуют в слиянии-поглощении, 
купле-продаже других компаний, имеют свои тик-
керы на биржах, публикуют финансовую и операци-
онную отчетности, выходят за пределы российского 
рынка. Для совершения сделок и построения наибо-
лее эффективного плана развития бизнеса требует-
ся адекватная оценка стоимости компании и ее фи-
нансового положения. 

Стоимость бизнеса на примере российских компаний
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E-mail: tiuleneva.margo@gmail.com

Научный руководитель — Назарова В.В., к.э.н.

Целью работы является оценка рыночной стои-
мости двух крупных компаний продуктовых ритей-
леров — X5 Retail Group и Группы Магнит  — доход-
ным методом на конец 2015 года. В процессе иссле-
дования также ставилась задача изучения рынка 
продуктовой розничной торговли России. 

Под оценкой стоимости бизнеса понимает-
ся расчет стоимости предприятия на конкретную 
дату. В процессе оценки бизнеса выявляются воз-
можные подходы к управлению и развитию фир-
мы и определяется, какой из этих подходов обе-
спечит предприятию максимальную эффектив-
ность управления и производства. Для всесто-
роннего адекватного взгляда на компанию прово-
дится SWOT-анализ, устанавливаются временные 
рамки оценки и учитывается совокупность рыноч-
ных факторов.

В нашей работе стоимость компаний опре-
деляется с целью предполагаемого заключения 
сделки купли-продажи, поэтому рассчитывается 
рыночная стоимость.

Розничная торговля является одним из наиболее 
динамично растущих секторов экономики России, 
о чем свидетельствует сохранение на протяжении 
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2003–2008 годов темпов роста ее оборота в товар-
ной массе на уровне почти в два раза выше темпов 
роста ВВП. В 2009 году отрасль продемонстрирова-
ла меньшие темпы снижения, чем ВВП и промыш-
ленное производство. В сентябре 2010 года рознич-
ные торговые сети формировали в среднем по Рос-
сии 28,8% оборота розничной торговли торгующих 
организаций (в сентябре 2009 года — 27,9%), или 
14,8% общего объема оборота розничной торговли 
в целом (14,2%)1.

Степень концентрации российского рынка 
розничной торговли продуктами питания весь-
ма мала: доля трех крупнейших компаний — 8% 
рынка2. Подобная низкая концентрация капита-
ла создает предпосылки для усиления конкурен-
ции среди розничных сетей в ближайшем буду-
щем. Основной тенденцией рынка ритейла яв-
ляется восстановление после кризиса 2008 года, 
рост объемов розничной торговли, укрупнение 
компаний-лидеров. Однако ответ на вопрос, со-
хранится ли лидерство X5 в ближайшие 5 лет или 
произойдут рейтинговые перестановки, мы счита-
ем смыслом работы.

Инновационные и активно развивающиеся ак-
ционерные общества X5 Retail Group и Группа Маг-
нит ведут мультиформатную деятельность, охва-
тывая целый спектр целевых групп потребителей. 
Сети находятся под влиянием эффекта масштаба, 
результатами оптимизации логистической систе-

мы и улучшения бюджетного контроля затрат.  
У X5 и Магнита запланированы инвестпрограммы 
на 2011 год в размере 40 и 50 млрд руб.3 соответ-
ственно, которые будут направлены на органиче-
ский рост и улучшение функционирования систе-
мы управления процессами.

В нашей работе был использован доходный 
метод прямой капитализации, наиболее подходя-
щий для развивающегося стабильными темпами 
рынка продуктовой розницы. При этом мы приня-
ли допущение, что поток дохода изменяется по-
стоянным темпом в течение прогнозируемого пя-
тилетнего периода.

Метод предполагает суммирование денежных 
потоков (CF) и его капитализацию путем подсче-
та ставки дисконтирования WACC, которая пока-
зывает степень рискованности инвестиционных 
вложений в фирму. Для компаний X5 Retail Group 
и Группы Магнит они составили 14,5% и 14% соот-
ветственно. Ставка у X5 выше ввиду смены руко-
водства компании, меньшей стабильности и пред-
сказуемости доходов, но у Магнита меньшая ди-
версификация потребителей, так как он опериру-
ет лишь двумя видами розничных магазинов, в то 
время как X5 — четырьмя.

По формулам, описанным в книге Дамодарана 
[Damodaran, 2000], мы установили все необходи-
мые темпы роста для обеих компаний. Прибыль, 
до вычета из нее налогов и процентов по заемным 
средствам (EBIT), у Магнита предположительно 

1 Оценка «Экспресс-обзор» на основе данных ФСГС. 
URL: www.gks.ru.

2 Там же.

3 Пресс-релизы компаний, предоставленные на сай-
тах www.x5.ru/ru/press/press_releases/ и http://www.
magnit-info.ru/company/press_releases.

X5

Магнит

4 Презентация компании Магнит. URL: http://www.magnit-info.ru/company/presentation

Рис. 1. Разрыв выручки Магнита и X5 сокращается (млн долл.)4
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будет расти большим темпом (см. рис. 1), так как 
компания стремительно развивается и открыва-
ет с каждым годом все большее количество торго-
вых точек, опережая темпы X5. Больший темп ро-
ста капитала, который используется компаниями 
для приобретения или модернизации физических 
активов (Capex) будет выше у Магнита, что связа-

но с открытием новых площадей, модернизацией 
технического оборудования и намерениями руко-
водства компании увеличивать капитальные за-
траты. Соответственно будут большие отчисления 
на амортизацию (D) и темпы роста разницы между 
активами и долгосрочными обязательствами ком-
пании (NWC).

Таблица 1

Модель дисконтированных денежных потоков компании Магнит и X5

Показатель 
(млн рублей) 2010 2011П 2012П 2013П 2013П 2014П 2015П

EBIT 14 637,67 18 150,71 22 506,88 27 908,53 34 606,58 42 912,16 53 211,08

EBIT(1-t) 11 710,14 14 520,57 18 005,51 22 326,83 27 685,26 34 329,73 42 568,86

A (амортизация) 71,658 82,4067 94,76771 108,9829 125,3303 144,1298 165,7493

NWC 27 776,64 31 943,13 36 734,61 42 244,8 48 581,52 55 868,74 64 249,05

NWC изменение –306,575 4166,496 4791,47 5 510,191 6 336,719 7 287,227 8 380,311

CAPEX изменение 389,871 487,3388 609,1734 761,4668 951,8335 1 189,792 1 487,24

CF Магнит 11 085,35 18 282,13 22 282,57 27 184,53 33 195,48 40 571,29 49 627,68

EBIT 12644 14667 17 013,8 19 735,97 22 893,7 26 556,7 30 805,8

EBIT(1-t) 10 115,2 11 733,6 13 611 15 788,78 18 314,98 21 245,4 24 644,6

A (амортизация) 5289,8 5924,5 6 635,48 7 431,732 8 323,54 9 322,37 10 441,1

NWC изменение 15 345,4 17 340,3 19 594,6 22 141,83 25 020,27 28 272,9 31 948,4

CAPEX изменение 9644,1 11 765,8 14 354,3 17 512,22 21 364,91 26 065,2 31 799,5

CF X5 21 106,3 23 232,7 25 486,8 27 850,12 30 293,88 32 775,5 35 234,5

Таблица 2

Коэффициенты роста показателей модели 
и расчетные стоимости компаний

Группа 
Магнит X5 Retail Group

T налог на прибыль 0,2 0,2

Tемп роста Сapex 1,25 1,22

Tемп роста EBIT 1,24 1,16

Tемп роста NWC 1,15 1,13

Tемп роста амортизации 1,15 1,12

CAPM 14 14,5

Стоимость бизнеса в постпрогнозный период — Pпостпрогн. (в млн руб.) 78 359,50072 54 613,53

Стоимость бизнеса в прогнозный период —Pпрогн. (в млн руб.) 79 686,10701 56 226,54

Общая стоимость бизнеса — Pкомп. (в млн руб.) 158 045,61 110 840

Магнит станет лидером как по количеству 
торговых точек и покупателям, обороту, так и 
по денежным потокам. Цена компании X5 к кон-
цу прогнозного периода вырастет, однако будет 
существенно ниже прогнозируемой стоимости 
Магнита.

Полученные стоимости компаний отражают 
возможную ситуацию будущего и очень зависи-
мы от изменений предполагаемых темпов роста 
тех или иных факторов риска, которые в свою оче-
редь так же складываются из обширного списка 
экономических факторов.
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Работа над данной темой может быть продолже-
на в дальнейшем, так как прогнозные оценки всегда 
требуют своевременной корректировки для более 
точного построения стратегии развития компании. 

Более того, будет интересно проследить за степенью 
точности проведенных оценок и результирующими 
предсказанными перестановками в лидерстве силь-
нейших компаний продуктового ритейла России.

Damodaran Aswath. Investment Valuation: Tools and 
Techniques for Determining the Value of Any Asset. Wiley. 2000.

Рутгайзер В.М. Оценка стоимости бизнеса // Вопро-
сы экономики. 2007. № 9. Сентябрь. 

Аналитический портал. URL: http://www.dp.ru.
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Аннотация

Задача исследования заключалась в проверке ги-
потезы о том, что использование ценностного подхо-
да к сегментированию оказывает положительное вли-
яние на показатели знания бренда и его объема потре-
бления. В ходе исследования использовались как ко-
личественные (анкетирование), так и качественные 
(фокус-группа) методы. В качестве теоретической базы 
автором был рассмотрен бренд как транслятор цен-
ности потребителю. Также автор описала коммуника-
ционные эффекты потребителя относительно бренда. 
В результате исследования был составлен обзор рын-
ка шоколадных батончиков с выявлением наиболее 
сильных брендов. Описаны основные ошибки и наи-
более перспективные маркетинговые стратегии в рам-
ках ценностного подхода к сегментации рынка. Таким 
образом, была проведена апробация данной теории и 
сформулированы основные рекомендации примене-
ния ее на практике.

В рамках рассмотренной проблемы выбора це-
левого сегмента была выдвинута следующая гипо-
теза: бренд, обладающий неизменной ценностью 
(то есть тот, чей целевой сегмент четко опреде-
лен), является более сильным. Под «силой брен-
да» в данном исследовании подразумевается од-
новременная оценка доли потребления бренда и 
его узнаваемости (описано ниже).

Исследование проводилось на примере рын-
ка шоколадных батончиков. Сопоставив комму-
никационные эффекты потребителей, концепцию 
бренда, заявленную производителем, и реклам-
ную коммуникацию за последние несколько лет, 
автором были названы наиболее сильные брен-
ды, а также выявлены некоторые ошибки бренд-
менеджмента.

Экономические институты 

Ценностный подход  
к сегментации рынка в бренд-менеджменте  

(на примере рынка шоколадных батончиков)

Бельмас Алиса
НИУ ВШЭ — Санкт-Петербург, факультет экономики, 4-й курс 

E-mail: alisa-belmas@yandex.ru

Научный руководитель — Котляров И.Д., к.э.н.

При помощи количественных методов (опрос), 
в первую очередь, были определены основные 
ситуативные модели потребления шоколадных 
батончиков, а также оценены доля потребления 
и узнаваемость брендов. При помощи качествен-
ных исследований (фокус-группа) каждый из семи 
брендов был рассмотрен комплексно, основной 
упор делался на изучение образов каждого из 
брендов, сложившихся у представителей целевой 
аудитории. Объект исследования: шоколадные ба-
тончики брендов «Kit Kat», «Nuts» (Nestle), «Mars», 
«Snickers», «Bounty», «Twix» (Mars Llc.), «Picnic» (Di-
rol Cadbury).

Были проанализированы итоги опроса на сай-
те http://www.anketer.ru. Бренды проранжирова-
ны в зависимости от доли в общем объеме потре-
бления шоколадных батончиков (сумма превыша-
ет 100%, поскольку каждый респондент имел пра-
во назвать до трех наименований). Оценка спон-
танного знания брендов была оценена в две ста-
дии: частота упоминаний и приоритетное вспоми-
нание (см. рис. 1). При оценивании приоритетного 
вспоминания учитывали первые четыре названия 
в ответе каждого из респондентов, каждому из ко-
торых присваивалось 1; 0,75; 0,5 и 0,25 баллов со-
ответственно. Просуммировав баллы по каждому 
из брендов, получили некую оценку узнаваемо-
сти. Таким образом, каждому из брендов было со-
поставлено по три показателя: уровень потребле-
ния, частота упоминания и приоритетное вспоми-
нание. Бренды проранжировали по каждому из 
них и в дальнейшем использовали сравнение по-
ложения брендов в данных списках.



Экономические институты

51

С целью оценки восприятия потребителями 
существующих брендов была проведена фокус-
группа. Наконец, были проанализированы ре-
кламные кампании брендов за последние несколь-
ко лет (см. рис. 2). Основная задача: выяснить, при-
держивается ли бренд первоначально выбранной 
ценности, при помощи каких средств она препод-
носится потребителю. Важно оценить, насколько 

выдержанный образ создавался на протяжении 
нескольких лет.

Из семи брендов шоколадных батончиков че-
тыре по результатам исследования можно назвать 
успешными, сильными — это батончики «Twix», «Kit 
Kat», «Snickers» и «Bounty». Они показывают вы-
сокие показатели по объему потребления, а зна-
чит, приносят компаниям стабильную прибыль. 

Рис. 1. Объем потребления и частота упоминания брендов 
(на основе результатов опроса «Бренды шоколадных батончиков»)

Рис. 2. Приоритетное вспоминание брендов шоколадных батончиков 
(на основе результатов опроса «Бренды шоколадных батончиков»)
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При позиционировании этих брендов были соблю-
дены ключевые правила: продвижение строилось 
от акцента на рациональных преимуществах к ак-
центу на эмоциональных выгодах; бренды постро-
ены вокруг ключевой ценности, которая неизмен-
на с течением времени. Иными словами, компании 
смогли выбрать целевой сегмент, для которого ак-
туальна конкретная ценность, и четко сфокусиро-
вать, сориентировать на него свою маркетинговую 
политику. Целевые сегменты брендов «Snickers» 
и «Bounty» несколько уже, чем сегменты двух дру-
гих брендов, что объясняется большей специфич-
ностью выбранных ценностей, однако преимуще-
ством этого является более сильная концентра-
ция на ценности сегмента и большая привержен-
ность потребителей. Бренды «Kit Kat» и «Twix» об-
ладают более универсальными ценностями, это 
обеспечивает высокий уровень потребления, но в 
то же время в кампаниях обоих брендов показаны 
очень конкретные ситуативные модели. Таким об-
разом, обеспечивается как широкая аудитория, так 
и сфокусированное, качественное позиционирова-
ние. Несмотря на изначальное сходство ценностей, 
бренды достаточно четко различаются респон-
дентами: «Kit Kat» представляется более активным, 
«безбашенным», помогает сбежать от проблем, раз-
веяться; «Twix» — более гармоничный, спокойный, 
дружелюбный, ассоциируется с дружбой, помогает 
хорошо провести время одному или с другом.

При анализе более слабых брендов «Mars», 
«Nuts» и «Picnic», мы выявили три основные ошиб-
ки, допущенные при управлении брендами.

•• Неэффективная коммуникация («Mars») — чет-
кая и перспективная ценность не доносится 

до потребителя. Основная ценность — в дан-
ном случае оптимизм — является основой для 
рекламных роликов, однако не акцентируется 
в них. Как следствие, интересные и запомина-
ющиеся ролики не ассоциируются у потреби-
теля с конкретным брендом.

•• Усложнение ценности («Nuts») — очевид-
но, бренд должен развиваться, однако, но-
вые идеи не должны «забивать» основную 
ценность и усложнять бренд. Бренд обла-
дал четкой ценностью и отличным позици-
онированием в 2000–2004 годах (кампания 
«Nuts и Мозг» признана лучшей кампанией 
России за 5 лет), но попытка развить бренд, 
используя новые образы, не была успешной. 
Ценности, которыми обладали новые герои, 
не совпадали с первоначальной ценностью 
бренда, что привело к непониманию со сто-
роны потребителей, и снижению популяр-
ности и уровня потребления бренда.

•• Непоследовательное позиционирование 
(«Picnic») — при позиционировании не со-
блюдается правило следования выбран-
ной ценности. Каждая рекламная кампания 
имеет новый слоган, новую идею, сделана 
в ином стиле. Потребитель не может соста-
вить целостного образа, а значит, этот бренд 
не обладает достаточной значимостью.

Таким образом, гипотеза подтвердилась, а зна-
чит, выбор целевого сегмента на основе ценно-
сти и следование ей во всех рекламных кампани-
ях действительно является ключевым аспектом 
успешного, приносящего прибыль бренда.

Скоробогатых И. Инвестиционный подход к марке-
тингу и брендингу // Маркетинг и маркетинговые иссле-
дования. 2009. № 2. С. 94–107.

Тамберг В., Бадьин А. Бренд: Боевая машина бизнеса. 
М.: Олимп-бизнес, 2005. С. 17–38, 51–59.

Список литературы

Тамберг В., Бадьин А. Новая рыночная ниша. М.: Экс-
мо, 2008. С. 29–62.

Результаты опроса «Бренды шоколадных батончи-
ков. URL: http://tinyurl.com/opros-chocolate.



Экономические институты

53

Аннотация

Работа направлена на изучение факторов, помога-
ющих узнать, что важнее всего для покупателей (скры-
тая важность) интернет-магазинов. Целью исследо-
вания было выявить, какие атрибуты сильнее влия-
ют на лояльность и удовлетворенность. Для достиже-
ния поставленной цели были использованы такие ме-
тоды, как корреляционный анализ, стратегический 
квадрант-анализ, описательная статистика. Исходя из 
проделанной работы, можно сделать вывод о том, что 
в наши дни магазины в основном уделяют больше все-
го внимание ценам на товары, в то время как суще-
ствует ряд более важных атрибутов, значение которых 
нельзя игнорировать для повышения конкурентоспо-
собности интернет-магазина на рынке.

В последнее время исследователям и владель-
цам интернет-бизнеса стали доступны данные об 
оценках интернет-магазинов по различным атри-
бутам и общей удовлетворенности ими. Этой теме 
посвящены некоторые недавние работы зарубеж-
ных авторов [Dholakia, Zhao, 2010; Gustafsson, John-
son, 2004]. Целью исследования было выявить, ка-
кие атрибуты сильнее всего влияют на лояльность 
и удовлетворенность покупателей интернет-
магазинов. Это позволит их владельцам повысить 
спрос и обойти конкурентов.

Эмпирический анализ движущих сил удовлетворенности  
и лояльности покупателей интернет-магазинов

Бирюкова Дарья
НИУ-ВШЭ — Санкт-Петербург, факультет экономики, 1-й курс 

E-mail: dareshka.112@mail.ru 
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Анализ основан на сплошной выборке из  
101 интернет-магазина, которые отбирались по кри-
терию «минимум 150 отзывов» для обеспечения ста-
бильности результатов. Выборка была собрана с ис-
пользованием специализированного сайта http://
www.epubliceye.com, на котором покупатели совер-
шили покупку и оценили интернет-магазин.

Исследуя эти данные с помощью описательно-
го анализа можно заметить, что покупатели уде-
ляют большое внимание таким факторам, как до-
ставка и онлайн поддержка (см. табл. 1).

Данные по цене интернет-магазинов говорят о 
том, что покупатели удовлетворены ценами магази-
нов по всем категориям, следовательно, интернет-
магазины находятся примерно в одной ценовой ка-
тегории или цена не является для них фактором 
первостепенной важности при принятии решения 
о покупке. Для подтверждения этих выводов был 
проведен корреляционный анализ (см. табл. 2).

У всех атрибутов положительная сильная зна-
чимая корреляционная взаимосвязь с показате-
лями удовлетворенности (Total Customer Satisfac-
tion) и лояльности (Customer Loyalty). На основе 
этих данных была построена таблица 3 с усред-
ненными рангами важности атрибутов, данные по 
которым подтвердили наши предположения, сде-
ланные из описательного анализа.

Таблица 1
Описательные статистики

 № Минимум Максимум Среднее Стандартное
отклонение Дисперсия Коэффициент 

вариации
Рейтинг общей удовлет-
воренности 

101 67,8 99,5 91,4 5,5 31,2 0,06

Служба поддержки 101 59,5 99,4 92,9 7,2 53,2 0,08
Процесс оплаты 101 78 99,1 94,5 3,6 13,6 0,04
Рекламная информация 101 66 99,7 94,3 4,6 22 0,05
Доставка 101 20,6 100 88,1 17,1 292,8 0,19
Внимание интернет-
магазина

101 40,6 99,8 92,3 9,3 86,9 0,10

Цена 101 86,9 98,3 93,5 2,5 6,3 0,03
Легкость возврата денег 101 57,7 99,8 91,2 8,6 74,6 0,09
Конфиденциальность 101 60,9 97,4 91,5 4,2 18,2 0,05
Лояльность покупателей 101 61,1 99,5 94,2 5,8 34,6 0,06
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Таблица 2

Корреляционный анализ данных

Рейтинг общей удовлетворенности Лояльность покупателей
Атрибут интернет-магазина Корреляция 

Кенделла
Корелляция 

Спирмена
Корреляция 

Пирсона
Корреляция 

Кенделла
Корелляция 

Спирмена
Корреляция 

Пирсона

      1,000         1,000   1,000   0,736 0,861 0,672 Рейтинг общей удовлетворенности 

0,737 0,896 0,889 0,661 0,814 0,730 Служба поддержки

0,790 0,935 0,935 0,694 0,840 0,695 Процесс оплаты

0,830 0,950 0,948 0,714 0,854 0,728 Рекламная информация
0,511 0,679 0,616 0,596 0,776 0,655 Доставка

0,745 0,907 0,892 0,697 0,841 0,742 Внимание интернет-магазина

0,382 0,547 0,615 0,337 0,478 0,390 Цена

0,517 0,701 0,712 0,474 0,654 0,562 Легкость возврата денег

0,659 0,818 0,523 0,693 0,862 0,898 Конфиденциальность

0,736 0,861 0,672 1,000 1,000 1,000 Лояльность покупателей

Таблица 3

Усредненные ранги важности атрибутов

Рейтинг общей удовлетворенности 67,84%   3 Рейтинг общей удовлетворенности 78,50%   3

Служба поддержки 61,70%   5 Служба поддержки 68,33%   5

Процесс оплаты 78,02%   4,6 Процесс оплаты 87,76%   4,6

Рекламная информация 66,02%   3 Рекламная информация 85,28%   3

Доставка 24,39%   7 Доставка 84,47%   7

Внимание интернет-магазина 40,61%   3 Внимание интернет-магазина 65,57%   3

Цена 86,92%   9 Цена 91,18%   9

Легкость возврата денег 57,75%   8 Легкость возврата денег 69,82%   8

Конфиденциальность 82,28%   2,3 Конфиденциальность 86,54%   2,3

В результате проделанной работы можно сде-
лать вывод, что существует несколько атрибутов, 
влияющих на покупателей. Ниже расположены 
атрибуты в порядке убывания их важности для по-
вышения удовлетворенности и лояльности поку-
пателей:

1. Satisfaction with Claims (Рекламная информа-
ция). Влияние этого атрибута очень велико. Рекла-
ма играет очень важную роль в наши дни, поэто-
му интернет-магазинам стоит заботиться о соответ-
ствии рекламной информации действительности и 
по возможности использовать положительные от-
зывы как показатель надежности данного интернет-
магазина.

2. Payment Process (Процесс оплаты). Этот  пока-
затель очень важен для общей удовлетворенности 
покупателей. Однако покупатели лояльно отно-
сятся к различным видам оплаты, порой даже не 
очень удачным. 

3. Customer Support (Внимание интернет-магази
на). Очевидно, покупателям приятно узнавать о гря-
дущих акциях, новых поступлениях. Получение уве-
домления на телефон или по электронной почте  
о новой информации об интернет-магазине повы-
шает заинтересованность покупателей и благопри-
ятно влияет на его статус.

4. Management Accessibility (Служба поддерж-
ки). Доступность легкой связи с управляющим яв-
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ляется немаловажным критерием, влияющим на 
Рейтинг общей удовлетворенности и Лояльность 
покупателей. У покупателей нередко возникают 
вопросы по поводу характеристик товара, спосо-
ба его доставки и т.д. И даже при условии хоро-
шего сайта с размещенной на нем информацией, 
у клиентов могут возникнуть вопросы, ответы на 
которые ранее были не предусмотрены. Во избе-
жание неловких ситуаций владельцам интернет-
магазинов стоит уделить должное внимание нали-
чию онлайн-поддержки или справочной службы.

5. Total Satisfaction Rating (Рейтинг общей удо-
влетворенности) играет для Customer Loyalty (Ло-
яльность покупателей) более значимую роль, чем 
наоборот. Это обусловлено тем, что в целом ма-
газин может удовлетворять покупателей, но стол-
кнувшись с некоторыми нюансами, такими как: гру-
бость в справочной службе, медлительность вы-
полнения заказа и т.д., носящими больше личност-
ный характер, у покупателей может возникнуть же-
лание использовать другой интернет-магазин.

6. Ease of Returns/Refunds (Легкость возврата де-
нег). Возможность возврата товара и получения 
денег обратно не очень сильно влияет на лояль-
ность покупателей и рейтинг общей удовлетво-
ренности. Есть предположение, что это связано в 
основном с тем, что покупателям приходится ред-
ко сталкиваться с подобной проблемой и в целом 
у многих интернет-магазинов уже усовершенство-
вана схема возврата денег.

7. Privacy Experience (Конфиденциальность). 
Этот атрибут очень важен для Лояльности поку-

пателей, но практически никак не влияет на рей-
тинг общей удовлетворенности. Сбор личной ин-
формации необходим для интернет-магазинов, 
чтобы понять, на какого покупателя им ориенти-
роваться, каковы его вкусы и предпочтения. Одна-
ко люди очень осторожно относятся к вопросам 
личного характера, и некорректные вопросы мо-
гут поставить покупателя в тупик или заставить за-
думаться о выборе другого интернет-магазина.

8. On-time Delivery и Comparative Prices (Достав-
ка и Цена). Это два показателя, влияние которых 
на Лояльность покупателей и Рейтинг общей удо-
влетворенности крайне мало. Ведь при отсутствии 
нужного товара в одном магазине, его всегда мож-
но будет найти в другом. Цены тоже могут незна-
чительно отличаться, но это может быть связано с 
краткосрочными акциями или распродажами.

Важно подчеркнуть, как фирма может исполь-
зовать информацию о скрытой важности разных 
атрибутов на рынке. Сопоставляя ее с показателя-
ми результативности (удовлетворенности покупа-
телей этими атрибутами), она может выявить: 

•• свои сильные стороны (высокая важность — 
высокие показатели для данной фирмы); 

•• свои слабые стороны (высокая важность — 
низкие показатели); 

•• атрибуты, на которые фирма может обра-
щать внимание потребителей (низкая важ-
ность — высокие оценки для данной фирмы); 

•• атрибуты, улучшение которых не является 
приоритетным (низкая важность — низкие 
оценки).

Сигел Э. Практическая бизнес-статистика / пер. с 
англ. М.: Изд. дом «Вильямс», 2004.

Хили Дж. Статистика. Социологические и маркетин-
говые исследования. 6-е изд. / пер. с англ. под общ. ред. 
к. ф.-м. н. А.А. Руденко. Киев: ООО «ДиаСофтЮП»; СПб.: 
Питер, 2005.
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Цель исследования — показать, как, используя сво-
бодно доступную в интернете информацию, можно ко-
личественно проанализировать мнение зрителей о 
просмотренных ими фильмах. Данные, собранные с 
сайта movies.yahoo.com,  были подвергнуты статисти-
ческому анализу с помощью программы SPSS Statistics. 
В результате исследования были сделаны выводы о 
влиянии оценки по каждому отдельному критерию 
оценивания на общую оценку для фильмов разных 
жанров, о взаимосвязи между рейтингами зрителей и 
кинокритиков, а также о том, какие отзывы  — поло-
жительные или отрицательные — по мнению пользо-
вателей сайта, являются наиболее полезными при вы-
боре фильма.

В век информации и информационных техно-
логий особое значение в сфере кино приобрета-
ет сбор и анализ субъективной информации зри-
телей. В данном исследовании представлена ме-
тодика анализа отзывов кинозрителей, оставля-
емых на специализированных интернет-сайтах. 
Эта методика требует минимальных средств на 
реализацию,  позволяет выяснить скрытое вли-
яние составляющих фильма (таких как актерское 
мастерство, операторская работа, сценарий, ре-
жиссура) на общее восприятие картины, дает 
возможность анализировать мнения широкой 
аудитории. Используя находящуюся в свободном 
доступе (на сайте) информацию, можно коли-
чественно проанализировать мнение зрителей  
о фильмах.

Для достижения данной цели были поставлены 
следующие задачи:

1. Определить значение таких атрибутов филь-
ма, как сюжет, игра актеров, режиссерская работа, 
качество визуализации.

2. Выявить взаимосвязь между мнением крити-
ков и кинозрителей.

3. Обнаружить, какие отзывы других зрителей 
пользователи сайтов находят более полезными: 
положительные или отрицательные.

Ожидалось, что для каждого жанра фильма 
влияние оценки по различным критериям на об-
щую оценку будет различно, так как при просмо-
тре фильмов разных жанров зритель может прене-

Маркетинговые исследования удовлетворенности зрителей 
кинофильмами на основе свободно доступной информации
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бречь тем или иным фактором, останавливая свое 
внимание на главных, основополагающих для дан-
ного фильма атрибутах. Также мы предполагали, 
что связь между мнениями критиков и зрителей бу-
дет достаточно сильной, так как мнение кинокрити-
ков часто является авторитетным для большинства 
пользователей-кинолюбителей. О характере наи-
более полезных отзывов сложно судить, но, осно-
вываясь на личном опыте, мы пришли к выводу о 
том, что критические отзывы будут наиболее по-
лезны при выборе фильма для просмотра, так как 
в основном являются более объективными, чем по-
ложительные.

Данные для исследования были взяты с сай-
та movies.yahoo.com, который агрегирует отзы-
вы пользователей о просмотренных ими кино-
фильмах. В выборку вошел 21 фильм следующих 
жанров: приключенческое кино, комедия, фэнте-
зи, фильмы ужасов. Для каждого фильма были 
отобраны 50–110 наиболее полезных, по мнению 
посетителей сайта, отзывов. Для предваритель-
ного анализа данных использовалась программа 
SPSS Statistics. Был сформирован файл, где каж-
дому атрибуту фильма, общей оценке, оценке ки-
нокритиков и зрителей задаются определенные 
значения переменной (качественным значениям 
оценок, которые ранжируются от A до F, заданы 
количественные значения от 1 до 13). Это было 
сделано для того, чтобы данные параметры мож-
но было сравнить.

Для выявления влияния оценок по каждому 
отдельному критерию фильма на общую оценку 
нами были посчитаны коэффициенты корреляции 
Пирсона, Спирмена, Кендалла между общей оцен-
кой (Overall Grade) и каждым из четырех атрибу-
тов (см. табл. 1). Было обнаружено, что для каждо-
го жанра влияние балла по отдельным атрибутам 
на общий рейтинг различно.

Для того чтобы установить характер взаимосвя-
зи между рейтингами критиков и кинозрителей, мы 
вывели таблицу средних значений их оценок, и в 
дальнейшем построили точечную диаграмму и ли-
нию регрессии для анализа имеющейся взаимосвя-
зи (см. рис. 1).
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Таблица 1 

  Сюжет Игра актеров Работа режиссера Визуальная 
составляющая

Боевики/приключения

Ранг важности по коэффициенту Спирмена 3 2 1 4

Ранг важности по коэффициенту Кендалла 3 2 1 4

Средний ранг важности 3,0 2,0 1,0 4,0

Комедии

Ранг важности по коэффициенту Пирсона 3 1 2 4

Ранг важности по коэффициенту Спирмена 4 1 2 3

Ранг важности по коэффициенту Кендалла 3 1 2 3

Средний ранг важности 3,3 1,0 2,0 3,3

Научная фантастика/фэнтези

Ранг важности по коэффициенту Пирсона 3 1 2 4

Ранг важности по коэффициенту Спирмена 3 1 2 4

Ранг важности по коэффициенту Кендалла 3 1 2 4

Средний ранг важности 3,0 1,0 2,0 4,0

Триллеры/ужасы

Ранг важности по коэффициенту Пирсона 3 1 2 4

Ранг важности по коэффициенту Спирмена 3 1 2 4

Ранг важности по коэффициенту Кендалла 3 1 2 4

Средний ранг важности 3,0 1,0 2,0 4,0

Рис. 1. Взаимосвязь средних значений рейтинга зрителей и критиков
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Линия проходит под углом, значение которого 
меньше 45 градусов. Как мы можем видеть, десяти 
баллам по шкале критиков соответствует значение, 
большее 10, но меньшее 11 по шкале рейтинга зри-
телей. Значит, можно сделать вывод о том, что балл 
критиков в среднем ниже, чем балл зрителей.

Рост рейтинга критиков на одну единицу при-
водит к росту рейтинга кинозрителей на 0,42 бал-
ла. Мы можем видеть, что только 12,36% диспер-
сии рейтингов пользователей сайта объясняет-
ся рейтингами кинокритиков, что говорит о том, 
что линейная связь между этими показателям не 
очень сильная.

Перейдем к вопросу о том, какой характер но-
сят наиболее полезные отзывы. Для того чтобы 
узнать мнение зрителей о наиболее полезных от-
зывах, мы сравнили среднюю оценка по показа-
телю Overall Grade для отзывов, использованных 
нами (наиболее полезные с точки зрения пользова-

телей сайта), и среднюю оценку фильма по выбор-
ке всех пользователей. В результате пришли к вы-
воду о том, что среди первых нескольких десятков 
наиболее полезных отзывов общая оценка в сред-
нем ниже (среднее равно 7,95 балла), чем общий 
рейтинг пользователей (среднее равно 9,95 балла).

Таким образом, в результате данного исследо-
вания нами было выяснено, что:

1. Как и предполагалось, влияние оценки по 
каждому отдельному критерию оценивания (сю-
жет, актерская игра, режиссерская работа, визу-
альные характеристики) на общую оценку различ-
на для фильмов разных жанров.

2. Вопреки всем ожиданиям, мнения зрителей 
достаточно обособлены и мало зависят от мнения 
критиков.

3. Критические (отрицательные) отзывы спо-
собны помочь больше при выборе фильма для 
просмотра, чем положительные.

Елисеева И.И., Юзбашев М.М. Общая теория статисти-
ки. М.: Финансы и статистика, 2002. 480 с.

Yahoo!Movies. URL: movies.yahoo.com.
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Аннотация

В работе проведен анализ экономических аспек-
тов системы здравоохранения в Российской Федера-
ции. Были представлены показатели уровня расходов 
на здравоохранение по странам. 

Существуют три основных экономических модели 
здравоохранения. В работе введен понятийный аппа-
рат экономики здравоохранения, рассмотрены основ-
ные элементы этой системы в Российской Федерации, 
описаны программы, влияющие на повышение уровня 
здоровья населения в нашей стране, рассмотрены два 
метода анализа для оценки эффективности альтерна-
тивных медицинских программ — анализ эффективно-
сти затрат и анализ выгодности затрат.

Исследование элементов экономики здравоохранения

Захарова Ксения
419 лицей Петродворцового района СПб, ученица 10-А класса 

E-mail: ksesha.z@gmail.com

Научный руководитель — Анисовец Т.А.

Многим гражданам нашей страны знакома си-
туация: в поликлиниках не хватает на всех вакци-
ны или в больнице нет подходящего диагностиче-
ского оборудования. За всем этим стоит огромная 
сложная экономическая система, в которой про-
исходит много взаимосвязанных процессов, обе-
спечивающих  эффективную работу системы здра-
воохранения.

Экономика стремится к наиболее рациональ-
ному распределению ограниченных ресурсов. 
Ту же самую задачу ставит перед собой и эконо-
мика здравоохранения — отрасль науки эконо-
мики, изучающая место здравоохранения в на-
родном хозяйстве, разрабатывающая методы 
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рационального использования ресурсов для 
обеспечения охраны здоровья населения. В ее 
основе — надежно обеспеченный доступ к че-
ловеческим, капитальным и расходуемым ре-
сурсам.

В настоящее время все существующие систе-
мы здравоохранения сводят к трем основным эко-
номическим моделям. Однозначных общеприня-
тых названий у этих моделей нет, но описания их 
основных параметров дается специалистами в це-
лом одинаково: 

•• платная медицина, основанная на рыноч-
ных принципах с использованием частного 
медицинского страхования;

•• государственная медицина с бюджетной си-
стемой финансирования;

•• система здравоохранения, основанная на 
принципах социального страхования и регу-
лирования рынка с многоканальной систе-
мой финансирования1.

Всемирной организацией здравоохранения 
(ВОЗ) периодически проводится исследование 
уровня здравоохранения каждого государства, 
учитываются как показатели здоровья, так и за-
болевания, которым население наиболее подвер-
жено. На основе данных, полученных в ходе такой 
работы, составляются рейтинги стран по уровню 
здравоохранения (см. рис. 1).

Однако для составления подобных рейтин-
гов нужно знать зависимость между показателя-
ми здоровья и факторами, на это влияющими. Од-
ним из важнейших факторов, несомненно, являет-
ся финансирование здравоохранения, его объем 
и то, на устранение каких именно проблем оно на-
правленно. 

Финансирование здравоохранения в нашей 
стране менялось: во времена советской экономики 
финансирование учреждений, организаций здра-
воохранения, которые в то время в подавляющем 
большинстве были государственными, осуществля-
лось из средств государственного и местного бюд-
жетов. По мере становления рыночных отношений 
в России бюджетные ресурсы стали только одним 
из источников финансирования, наряду с ресур-
сами обязательного и добровольного медицин-
ского страхования и другими источниками2. В на-
стоящее время наблюдается постепенный отказ 
от бесплатной медицинской помощи. Происходит 
замена одной медицинской экономической систе-
мы на другую — платные услуги и основы социаль-
ного страхования стали более частым явлением, 
нежели раньше.

Что помогает грамотно распределить средства? 
Для ответа на такой вопрос специалистами про-
водится анализ эффективности затрат — это воз-
можность сравнения проектов, направленных на 

Рис. 1. Уровень ВВП и уровень расходов 
на здравоохранение в странах ОЭСР и России

(долл.)

1 Экономические модели национальных систем 
здравоохранения. 2 Показатели здоровья населения.
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достижение одной и той же конечной цели, но иду-
щих к ней с различными уровнями успеха. В меди-
цине этими программами являются различные пути 
лечения одного заболевания, или лечение различ-
ных болезней, приводящих к достижению одной 
основной цели, такой как сокращение смертности 
или нерабочих дней по нетрудоспособности. 

Также используется и другой метод анализа — 
анализ выгодности затрат. При выражении выгод 
и затрат сравниваются программы с совершенно 
различными эффектами. Также можно сказать, ка-
ков чистый вклад программы в общество и пре-
вышают ли выгоды от осуществления программы 
осуществленные затраты. Основной проблемой 
данного метода является то, что зачастую очень 
трудно выразить значение рассматриваемых вы-
год в денежном выражении.

«Существует огромное количество исследова-
ний на микроэкономическом уровне, показываю-
щих, что плохое здоровье отрицательно влияет на 

производительность на рынке труда, что опреде-
ляется по количеству заработанных денег и зара-
ботной плате. Например, данные российского мо-
ниторинга экономического положения  и здоро-
вья населения показали, что хорошее здоровье, 
по сравнению с менее хорошим, увеличивает уро-
вень заработной платы на 22% у женщин на 18%  
у мужчин»3. 

Ответ на вопрос, вносит ли улучшение здоровья 
вклад в экономический рост государства, оказыва-
ется довольно сложным, однако факты доказывают, 
что при наличии здорового населения улучшаются 
производительность и обеспеченность рабочей си-
лой, что и ведет к экономическому росту. В данном 
случае  здесь имеют место непростые линейные от-
ношения, которые в значительной степени зависят 
от состояния экономики на рынке труда, уровней 
занятости населения, наличия ведомственного уре-
гулирования, а также мер по обеспечению социаль-
ного благополучия4. 

Экономические модели национальных систем здра-
воохранения. URL: http://lab.obninsk.ru/public/articles.
php?htmlfile=golovnina-03.htm.

Бедное богатое российское здравоохранение. URL: 
http://opec.ru/1333112.html.

Рейтинг стран по уровню жизни. URL: http://rat-
ing.rbc.ru/articles/2006/11/29/31275053_tbl.shtml?2006/
11/29/31275013.
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В 2009 году советом координационного центра 
зоны .RU было принято решение об отмене доменных 
имен специального типа в зоне .RU. Это значит, что те-
перь регистрация и продление права владения домена-
ми *.spb.ru, *.msk.ru и другими доменами в зонах бывше-
го специального типа станут платными. В связи со сло-
жившейся ситуацией было решено провести анализ те-
кущего состояния рынка и спрогнозировать его разви-
тие. В исследовании представлены данные, полученные 
в результате анкетирования участников рынка, их ана-
лиз. Также рынок был проанализирован с точки зрения 
антимонопольного законодательства.

Проблема монополизации рынка доменных имен  
бывшего специального типа в России

Кожемякин Артем
НИУ ВШЭ — Санкт-Петербург, факультет экономики, 2-й курс 

E-mail: xenus.t@gmail.com
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Созданная в XX веке «всемирная паутина» стала 
символом века XXI. Больше половины земного шара 
имеют доступ в сеть Интернет. Через Интернет 
совершаются покупки, осуществляются банковские 
транзакции, работают биржи.

3 Системы здравоохранения, здоровье и благососто-
яние: оценка аргументов в пользу инвестирования в си-
стемы здравоохранения. 

4 Там же.



Экономические институты

61

Все больше стран начинают использовать Ин-
тернет для организации социально значимых 
программ. Для многих «всемирная паутина» ста-
ла одним из основных источников информации и 
средств общения. Все это автоматически возлага-
ет и огромную ответственность на лиц и органи-
заций, отвечающих за функционирование сети. К 
таким организациям, в частности, относятся реги-
страторы доменных имен.

Целями данной работы являются рассмотре-
ние ситуации, сложившейся на рынке доменных 
имен после решения, принятого одним из контро-
лирующих органов, а также попытка спрогнозиро-
вать дальнейшее развитие рынка.

В качестве продавцов на рынке доменных имен 
выступают так называемые компании-регистраторы, 
которые получили аккредитацию у организации, от-
вечающей за распределение и техническое обеспе-
чение функционирования адресного пространства в 
закрепленных за ней зонах. Фактически рынок мож-
но поделить на два сегмента. В первом находятся но-
вые, на данный момент не зарегистрированные ни-
кем доменные имена. Во втором сегменте находятся 
доменные имена, которые уже были кем-то зареги-
стрированы и на данный момент имеют определен-
ного владельца. Такое разделение обусловлено тем, 
что в первом случае спрос на домен может предъ-
являть неограниченный круг лиц, в то время как во 
втором случае спрос на домен (точнее, на его прод-
ление) предъявляет только текущий владелец (разу-
меется, до того момента, как этот домен будет по тем 
или иным причинам освобожден).

Компании-регистраторы (не только в зоне .RU, 
но также и в большинстве других популярных зон) 
также принимают подобное разделение и охотно 
дискриминируют рынок, устанавливая различные 
цены на регистрацию и продление права владе-
ния доменным именем.

До недавнего времени Рунет был представлен 
в сети доменом .SU (первый домен, делегирован-
ный уже ныне не существующему СССР), доменом 
.RU, а также производными от него доменами спе-
циального типа. К последним, в частности, относи-
лись домены регионального типа (такие как .msk.
ru, .spb.ru и т.д.), а также домены общего типа (та-
кие как .org.ru, .net.ru и т.д.). В 2009 году советом 
координационного центра зоны .RU (некоммер-
ческая организация, осуществляющая наблюде-
ние и контроль над зоной .RU) было принято ре-
шение об отмене доменных имен специального 
типа в зоне .RU. Это значит, что теперь регистра-
ция и продление права владения доменами *.spb.
ru, *.msk.ru и другими доменами в зонах бывшего 
специального типа станут платными. Также  было 
указано, что новые правила начнут действовать 
через год после принятия данного решения.

Настоящее исследование посвящено анализу 
рынка доменных имен, его текущего состояния и 
прогнозирования его развития. Как уже было ука-
зано выше, рынок доменных имен можно разде-
лить на два сегмента. В нашем случае наибольший 
интерес представляет сегмент услуг продления 
права владения доменным именем. Это обусловле-
но тем, что потребители, еще не определившиеся 
с выбором доменного имени для своего проекта, 
могут изменить решение, приняв во внимание но-
вые условия регистрации и содержания доменных 
имен бывшего специального типа. В тоже время, 
старые владельцы либо не имеют такой возможно-
сти, либо рискуют понести серьезные потери при 
смене доменного имени. Такие потери могут быть 
связаны с денежными или иными ресурсами, так 
или иначе инвестированными в проект. К подоб-
ным инвестициям, в частности, можно отнести вло-
жения в рекламу. Кроме того, после смены домен-
ного имени ресурс рискует потерять накопленную 
за годы деятельности лояльную аудиторию.

Итак, что же произошло после принятия реше-
ния об отмене доменов специального типа? Факти-
чески регистрация и продление права пользова-
ния доменными именами бывшего специального 
типа перешло под контроль одной организации-
монополиста — компании ЗАО «Региональный Се-
тевой Информационный Центр» (также известной 
как RU-CENTER). Теперь за продление права владе-
ния доменными именами владельцы будут вынуж-
дены платить 360 руб. в год. За регистрацию новых 
доменных имен будет взиматься плата в размере 
400 руб. за домен.

Как уже было указано выше, с точки зрения по-
следствий для рынка, наибольшее значение имеет 
услуга продления доменных имен. В связи с этим 
было решено провести выборочное анкетирова-
ние владельцев доменных имен бывшего специ-
ального типа. С помощью ресурсов поисковых си-
стем было отобрано 800 случайных проектов, име-
ющих доменные имена в зонах бывшего специаль-
ного типа. С помощью сервиса WHOIS были уста-
новлены e-mail адреса их владельцев. На каждый 
e-mail адрес было отправлено письмо с краткой 
информацией об исследовании и приглашении к 
участию в нем. В каждом письме содержалась уни-
кальная ссылка на онлайн анкету. Принять участие 
в анкетировании по данной ссылке можно было 
лишь один раз. После отправки анкеты ссылка де-
активировалась. Таким образом, обеспечивалась 
чистота данных.

В анкете владельцам предлагалось ответить на 
следующие вопросы:

1. Были ли они уведомлены о готовящейся лик-
видации доменов специального типа?
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2. Сколькими доменами бывшего специально-
го типа они владеют?

3. Сколько они готовы платить за продление 
права владения своими доменами?

4. Сколько они готовы платить за регистрацию 
новых доменов?

5. От скольких доменов они откажутся вне за-
висимости от величины цены на продление?

6. Как они намерены поступить с проектами, от 
доменов которых они откажутся?

По итогам анкетирования было получено 130 
ответов. Сводные результаты анкетирования при-
ведены в табл. 1.

Таблица 1

Сводные результаты анкетирования

Xmin Xmax Xср Mo Me

Цена за новый домен, руб. 0 1000 224,18 100 100

Цена за продление, руб. 0 1000 222,89 100 100

Доменов во владении 1 150 38 1 4

Процент отказов 0% 100% 42,25% 75% 50%

Кроме того, на основе вопросов 2, 3 и 4 были 
построены кривая спроса и соответствующая ей 
кривая выручки (см. рис. 1). Величина спроса на 
домены при каждом уровне цены определялась 
путем суммирования доменов тех владельцев, ко-
торые согласны платить данную цену.

Здесь стоит отметить, что предельные из-
держки регистратора доменов приблизительно 
равны нулю. Поэтому регистратор, максимизи-
руя выручку, максимизирует прибыль. Как видно, 
кривая выручки имеет несколько точек локаль-
ного максимума, из которых наш монополист 
выбрал ту, в которой он предлагает наимень-

шее количество. Причиной этого может быть как 
борьба с киберсквоттерством (высокая цена за-
ставит киберсквоттеров отказаться от большин-
ства имен, которые они регистрировали ранее 
для последующей перепродажи), так и желание 
побудить владельцев освободить свои домен-
ные имена, заставив их платить большую цену и 
самим таким образом выступить в роли кибер-
сквоттера, перехватив наиболее дорогие имена. 
Естественно, подобное поведение крайне нега-
тивно скажется на рынке.

В результате исследования было установле-
но, что рынок доменных имен бывшего специ-
ального типа перешел в состояние двусторонней 
монополии. Это было доказано на основании ре-
зультатов анкетирования владельцев доменов в 
соответствующих зонах и сопоставления пара-
метров рынка с положениями Федерального за-
кона № 135 «О защите конкуренции». В частности, 
были рассмотрены пункты «о доминирующем по-
ложении» и «о монопольной цене». Так, было выяв-
лено, что цена, установленная продавцом, отвечает 
модели поведения монополиста и является моно-
польно высокой, превышая соответствующую цену 
на конкурентном рынке. Регистратор же занимает 
доминирующее положение на рынке, так как об-
ладает исключительным правом предоставления 
данной услуги и предлагаемое им благо (продле-
ние права владения доменом) не может быть без-
болезненно заменено на аналогичное. 

На основе полученных данных были выявле-
ны важные моменты. Так, при текущем уровне цен 
(360 руб. за продление) более чем 97% доменных 
имен будет освобождено их владельцами и более 
13% проектов будет закрыто. Кроме того, около 
трети опрошенных владельцев доменов завили, 
что не были уведомлены об изменениях в поряд-
ке обслуживания их доменных имен.

Рис. 1. Эмпирические спрос и выручка



Экономические институты

63

Проведя данное исследование, надо обратить 
внимание на вопросы о признании:

•• ЗАО «Региональный Сетевой Информационный 
Центр» монополистом на указанном рынке;

•• цену в 360 руб. высокой в соответствии с 
российским законодательством.

Кроме того, на основе полученных данных и 
анализа конкурентных рынков, имеет смысл рас-

смотреть справедливую цену на продление на 
уровне 100 руб. в год за домен. Данный уровень 
цен соответствует медианной готовности вла-
дельцев платить за свои домены (что было выяв-
лено в результате анкетирования) и не уменьша-
ет прибыли продавцов. При этом Рунет лишится 
вдвое меньшего числа доменных имен, чем при 
текущем уровне цен.

Сломан Д. Основы экономики. М.: Проспект, 2005.
Федеральный закон «О защите конкуренции» № 135-

ФЗ (в ред. от 29.11.2010). URL: http://www.fas.gov.ru/legis-
lative-acts/legislative-acts_9498.html.

A Brief History of the Internet. URL: http://www.isoc.
org/internet/history/brief.shtml.
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Аннотация

Цель данной работы состояла в том, чтобы найти 
определяющий фактор успешного освоения рассматри-
ваемого в работе курса «Основы микроэкономики». Был 
использован логистический регрессионный анализ. Он 
был основан на опросе 63 человек после окончания 
упомянутого выше курса. Проделанный анализ позво-
ляет определить, каким студентам факультета эконо-
мики стоит уделить больше внимания в процессе обу-
чения.

В основе предлагаемого в работе исследова-
ния лежит успеваемость студентов первого года 
обучения по курсу «Основы микроэкономики». 
Данный курс входит в программу обучения, пред-
лагаемую первокурсникам бакалавриата наше-
го университета. По типу решаемых задач он при-
ближен к микроэкономике промежуточного уров-
ня и требует от студентов освоения навыков ре-
шения базовых экономико-математических, гра-
фических, а также вербальных задач. Поэтому дан-

Детерминанты успешного освоения  
курса «Основы микроэкономики»

Латыпов Рафаэль
НИУ ВШЭ — Санкт-Петербург, факультет экономики, 1-й курс 

E-mail: Rafa.92@bk.ru

Научный руководитель — Покрышевская Е.Б.

ный курс был выбран как индикатор подготовки 
студентов в рамках типичного для ВШЭ современ-
ного курса экономики.

Подобные исследования являются актуальны-
ми, поскольку существуют различные мнения по 
критериям выбора лучших базовых знаний для бу-
дущих экономистов: высокий балл ЕГЭ по обще-
ствознанию или математике, выпускник профиль-
ных или обычных школ.

Работа основана на анализе с помощью паке-
та SPSS базы данных потенциальных студентов по 
таким признакам, как: пол, баллы ЕГЭ по математи-
ке и обществознанию, изучение экономики в шко-
ле, а также профильная/не профильная школа. Ре-
зультаты, полученные в ходе анализа, позволят 
установить возможную зависимость успеваемо-
сти студента по курсу «Основы микроэкономики» 
от баллов ЕГЭ по математике.

В работе в качестве анализируемого объекта 
представлена модель принадлежности к группе, по-
лучивших от 8 и до 10 баллов по микроэкономике. 
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В ходе логистического регрессионного анализа 
рассматриваемая модель позволила вывести кон-
кретное утверждение о влиянии высокого балла 
ЕГЭ по математике на оценку по микроэкономике 
(см. табл. 1).

Таблица 1

Результаты логистического анализа1

 
Коэффициент 

регрессии
Значимость 

коэффициента

ЕГЭ по математике 0,070 0,076

ЕГЭ по обществознанию 0,026 0,611

Пол (мужской) 1,388 0,095

Изучение экономики в школе –0,669 0,368

Непрофильный класс   0,365

Физико-математический 0,103 0,921

Экономико-математический –0,663 0,578

Непрофильный, но с углубленным 
изучением математики

–1,548 0,214

Количество пропущенных лекций –0,145 0,380

Количество пропущенных 
семинаров

–0,270 0,366

Константа –4,703 0,255

1 Таблица является результатом регрессионного 
анализа, проделанного с помощью программы SPSS 17 
версии.

Задачей исследования было показать целесоо-
бразность подобного рода измерений. На основа-
нии полученных результатов анализа можно сде-
лать предварительный вывод, что вес результатов 
ЕГЭ по разным предметам должен быть различным. 
Так при поступлении на факультет экономики вес 
математики должен быть выше веса обществозна-
ния в том виде, в котором оно сейчас существует. 
Данные выводы согласуются с тем, что получили 
Г.Г. Канторович и О.О. Замков из НИУ ВШЭ в своих 
еще не опубликованных исследованиях2.

Исходя из предварительных результатов иссле-
дования, ЕГЭ по обществознанию в нынешнем виде 
не является сигналом будущего успеха в усвоении 
основ микроэкономики, хотя изначально идея за-
ключалась в том, что экзамен по обществознанию 
является неким аналогом экзамена по экономике. 
На основе этого результата можно дать следующие 
рекомендации: либо усиление экономической ком-
поненты в школьном стандарте по обществозна-
нию (и, соответственно, в ЕГЭ по обществознанию), 
либо введение экзамена по экономике. 

Таблица 2

Подтверждение влияния ЕГЭ по математике3

 
Коэффициент 

регрессии
Значимость 

коэффициента
Пол (мужской) 1,146 0,144
ЕГЭ по математике 0,066 0,081
ЕГЭ по обществознанию 0,027 0,567
Непрофильный класс – 0,245
Физико-математический –0,014 0,988
Экономико-математический –1,274 0,231
Непрофильный, но с углубленным 
изучением математики

–1,390 0,205

Константа –5,202 0,174
3 Таблица является результатом регрессионного 

анализа, проделанного с помощью программы SPSS 17 
версии.

ЕГЭ по математике в результате исследования 
оказался наиболее сильным сигналом будущего 
успеха по основам экономики (см. табл. 1 и 2). Ре-
комендация: вес ЕГЭ по математике должен быть 
выше веса ЕГЭ по обществознанию и, возможно, 
выше веса других дисциплин.

На основании рассматриваемых в работе ре-
зультатов анализа нет оснований утверждать, что 
при прочих равных условиях обучение в специа-
лизированных классах (физико-математических, 
экономико-математических или иных с углублен-
ным изучением математики) существенно повы-
шает или понижает вероятность успеха по курсу 
микроэкономики. Для выяснения влияния отдель-
ных школ на результат требуется использование 
большей выборки.

Влияние пола, скорее всего, обусловлено тем, 
что в опросе не приняли участие юноши с низки-
ми баллами по микроэкономике. Это еще один ар-
гумент в пользу дальнейшего отказа от опросных 
данных в пользу фактов из баз данных универси-
тета. Однако, возможно, будет целесообразно со-
бирать какие-то дополнительные сведения у всех 
первокурсников в начале обучения.

Дальнейшие направления исследований:
1. Ввести сплошное не анонимное обследова-

ние или использовать данные автоматизирован-
ных систем. 

2. Учитывать результативность по другим 
предметам, а также наличие или отсутствие про-
блем по итогам первой сессии.

3. Учитывать результаты ЕГЭ по всем предметам.
4. Выявить пороговые значения баллов ЕГЭ, 

ниже которых вероятность успешной сдачи сессии 
резко снижается. Уделять на первом курсе допол-
нительное внимание студентам, которые находятся 
в группе риска, чтобы их пребывание в стенах вуза 
не было напрасным.

2 URL: http://video.hse.ru/video/413; http://cinst.hse.
ru/news/27397119.html.
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Аннотация

Цель исследования состоит в выявлении влияния 
факторов трудовой деятельности на удовлетворен-
ность персонала. В работе использованы эконометри-
ческие методы оценки данных. Было выяснено, что за-
работная плата не является самым сильным стимулом. 
В связи с этим при проведении мероприятий кадровой 
политики важно тщательно выявлять стимулирующие 
персонал факторы и определять пороговые значения, 
то есть тот уровень фактора, свыше которого удовлет-
воренность будет расти в несоизмеримо меньших объ-
емах по сравнению с улучшением фактора.

Фактически всеми процессами на производ-
стве управляют живые люди, и именно от них за-
висит тот или иной результат деятельности. Ряд 
исследований, проведенных консалтинговой ком-
панией Watson Wyatt, убедительно доказывает, 
что от построения кадровой политики зависит 
прибыльность компании. Так, грамотное управле-
ние мотивацией персонала увеличивает рыноч-
ную стоимость фирмы, на 16,5%1.

Удовлетворенность персонала  
как элемент кадровой политики

Лукина Евгения
НИУ ВШЭ — Санкт-Петербург, факультет экономики, 3-й курс  

E-mail: Eugenya-lukina@yandex.ru 
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Все хозяйственные операции можно, в конечном счете, свести
к обозначению тремя словами: люди, продукт, прибыль.
На первом месте стоят люди. Если у вас нет надежной команды,
то из остальных факторов мало что удастся получить.

Ли Якокка [Карьера менеджера, с. 13]

1 Human Capital as a Lead Indicator of Shareholder 
Value.

Удовлетворенность персонала может быть хо-
рошим индикатором происходящих в организа-
ции изменений. Этот показатель помогает понять, 
что персонал устраивает, а что нет и, таким обра-
зом, выявить резервы повышения результативно-
сти предприятия. 

Целью данного исследования является выяв-
ление степени влияния различных факторов тру-
довой деятельности на удовлетворенность пер-
сонала. Для достижения поставленной цели в ис-
следовании решались следующие задачи: выявить 
наиболее значимые факторы, оценить их влияние 
на общую удовлетворенность, проанализировать 
полученные результаты.

Многие придерживаются мнения, что единствен-
ным способом повышения производительности тру-
да является повышение заработной платы. Однако 
ряд опросов не подтверждают такую точку зрения. 

Кадровой компанией Kelly Services было прове-
дено исследование, которое показало, что отсут-
ствие таких факторов, как приемлемый уровень 
дохода, отсутствие карьерного роста и рутинность 
работы приведет к сильной неудовлетворенности 
и, как следствие, к смене работы. Причем немало-
важно отметить, что в 2008 году карьерный рост 
был более значим, нежели уровень дохода2.

2 Мотивация персонала в условиях кризиса.
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Интересным вопросом является выявление 
значимости факторов для персонала в россий-
ской действительности. На базе данных РМЭЗ3 с 
использованием эконометрической программы 
EViews на основе метода наименьших квадран-
тов были оценены коэффициенты, показываю-
щие степень влияния удовлетворенности основ-
ными факторами трудовой деятельности на об-
щую работой (см. табл. 1). Респондентов проси-
ли оценить общую удовлетворенность работой, 
удовлетворенность условиями труда, заработ-
ной платой и карьерным ростом по 5-ти баль-
ной шкале, где 1 — полностью неудовлетворен; 
2 — скорее неудовлетворен; 3 — и да, и нет; 4 — 
скорее удовлетворен; 5 — полностью удовлет-
ворен. На основе полученных результатов по-
строено линейное регрессионное уравнение:

STSF^ = 0,2254 + 0,5407WCND + 

+ 0,1795EARN + 0,0918PRFGR, 

где STSF^ — оцененная удовлетворенность пер-
сонала в целом; WCND, EARN и PRFGR — удовлет-
воренность условиями труда, заработной платой, 
и профессиональным ростом, соответственно.

Из уравнения следует, что при увеличении удо-
влетворенности условиями труда на одну единицу 
по 5-балльной шкале общая удовлетворенность 

возрастет на 0,5407 единицы, в то время как с ро-
стом удовлетворенности заработной платой на 
одну единицу общая удовлетворенность возрас-
тет лишь на 0,1795 единицы. Скорректированный 
коэффициент детерминации (R-squared adjusted) 
показывает, что 62% дисперсии удовлетворенно-
сти персонала объясняется влиянием независи-
мых переменных, что является достаточно высо-
ким показателем. 

Для подтверждения связи между зависимой 
переменной и регрессорами вычислены коэффи-
циенты корреляции (см. табл. 2). Такие показате-
ли свидетельствуют о наличии сильной связи меж-
ду общей удовлетворенностью и выбранными пе-
ременными.

Также модель проверена на мультиколлине-
арность, то есть ситуацию, когда независимые 
переменные коррелируют между собой и тем 
самым искажают результаты регрессии. Рассчи-
таны факторы, увеличивающие дисперсию (VIF) 
по каждой независимой переменной. Для удо-
влетворенности условиями труда (VIFwcnd), за-
работной платой (VIFearn) и профессиональным 
ростом (VIFprfgr) они равны 1,7; 1,69 и 1,45 соот-
ветственно. Сделан вывод, что мультиколлинеар-
ность не является проблемой для построенной 
регрессии.

Таблица 1

Метод наименьших квадратов

Зависимая переменная: удовлетворенность персонала
Количество наблюдений: 6736 после отсева выбросов

Переменная Коэффициент Стандартная ошибка t-статистика
Вероятность, что 

переменная 
незначима 

Удовлетворенность условиями труда 0,540699 0,009299 58,14704 0,0000
Удовлетворенность заработной платой 0,179521 0,008533 21,03954 0,0000
Удовлетворенность профессиональным ростом 0,091789 0,006609 13,88870 0,0000
Константа 0,225397 0,025333 8,897308 0,0000
Коэффициент детерминации 0,619588 Среднее значение зависимой переменной 2,538005
Скорректированный коэффициент детерми-
нации

0,619419 Стандартное отклонение зависимой переменной 1,165087

Стандартная ошибка регрессии 0,718757 Переменная Акайке 2,178006
Сумма квадратов остатков 3477,825 Критерий Шварца 2,182053
F-статистика 3654,874

3 Российский мониторинг экономического положе-
ния и здоровья населения — база данных Националь-
ного исследовательского университета  «Высшая школа 
экономики».
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Таким образом, в данной выборке на удовлет-
воренность персонала в большей степени оказы-
вают влияние условия труда, чем заработная пла-
та. Для более точных выводов необходима серия 
исследований на разных выборках. Однако такие 

Таблица 2

Корреляционный анализ

Количество наблюдений: 6736 после отсева выбросов
Корреляция

Вероятность наличия связи STSF 
Общая удовлетворенность персонала 1,000000

— 
Удовлетворенность условиями труда 0,755320

0,0000
Удовлетворенность заработной платой  0,607540

0,0000
Удовлетворенность профессиональным ростом  0,511959

0,0000

Демченко Т.А. Управление персоналом: современ-
ные подходы // Человек и труд. 2003. № 8. URL: http://
www.chelt.ru/2003/8-03/demchenko-8-03.html. Дата об-
ращения 26.11.2010.

Мотивация персонала в условиях кризиса / Ис-
следование компании  Kelly Services. URL: http://
planetahr.ru/publication/2960/24/. Дата обращения: 
03.02.2011.

результаты позволяют понять, что возможно су-
ществование некоторых пороговых знаний, ниже 
которых неудовлетворенность резко возрастет, и 
свыше которых удовлетворенность будет расти в 
несоизмеримо меньших объемах по сравнению с 
улучшением фактора.
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Аннотация

Цель исследования состояла в том, чтобы в услови-
ях Российской Федерации определить основные части 
бюджета музеев и  выявить «точки касания» процессов 

Музей в экономической системе
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музейной деятельности с элементами экономического 
анализа. В ходе исследования было решено несколько 
задач, а именно: проанализирован механизм финанси-
рования музеев, рассмотрены способы распределения 
средств, изучен процесс ценообразования и маркетин-
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говая деятельность музеев, определено, что является про-
дуктом деятельности данных учреждений. Кроме того, были 
выявлены основные проблемы музеев, экономического 
характера.

Объектом исследования стали музеи России, 
которые в последнее время переживают слож-
ный переходный период, связанный с изменени-
ем типа экономической системы в нашей стране. 
В настоящий момент вопросам развития культур-
ной сферы уделяется все больше внимания, в свою 
очередь, это развитие тесно переплетается со мно-
гими процессами и явлениями экономики.

Нет сомнений, что роль музеев в жизни обще-
ства велика. Эти культурные организации занима-
ются не просто коллекционированием предметов. 
Музей представляет ценности, исчезающие в об-
ществе, и может привлечь внимание к тем посто-
янным общечеловеческим ценностям, которым 
угрожает современный прогресс. Музей является 
источником знаний и обогащения духовного мира 
человека.

Музейный мир нашей страны — это, прежде 
всего, около 2,5 тыс. (2468 по данным на 2007 год 
[Иванова]) музеев системы Министерства куль-
туры РФ, в которых сосредоточено более 80 млн 
(80747800 по данным 2007 год [там же]) единиц 
хранения, ежегодно их посещают около 70 млн 
человек. Наиболее полный список музеев СССР 
был издан в 1990 году — Музеи СССР [Музеи СССР, 
1990]. В 2001 году увидела свет «Российская музей-
ная энциклопедия», которая отражает современ-
ную ситуацию.

По результатам анализа типологии музеев 
были собраны данные, по которым можно судить 
о разнообразии учреждений и их количественном 
соотношении:

28% — исторические;
22% — краеведческие;
15% — художественные;
11% — мемориальные;
5% — литературные;
5% — архитектурные;
4% — естественнонаучные;
4% — науки и техники;
6% — другие.

При посещении музея происходит процесс 
духовного потребления. Духовное потребле-
ние — это особый вид деятельности, где сред-
ствами достижения цели выступают, с одной 
стороны, материальные возможности, с дру-
гой — соответствующие знания и навыки (чтобы 
попасть в музей, нужно иметь возможность по-
лучить пропуск или билет).

Особенности духовного потребления следую-
щие:

•• могут использоваться многократно;
•• духовные ценности в процессе потребления 
не исчезают, а обогащают духовный мир че-
ловека;

•• процесс духовного потребления является и 
процессом духовного производства.

В качестве продукта в учреждениях культуры 
выступают различные услуги, предоставляемые 
ими в соответствии с их миссией. Для музея в ка-
честве основных услуг выступают выставочная де-
ятельность, то есть представление и интерпрета-
ция коллекций, а также образовательная работа: 
экскурсии, лекции, детские и юношеские студии, 
семинары, конференции и т.д. 

С точки зрения экономической теории, боль-
шинство услуг, оказываемых культурными органи-
зациями, относятся к общественным благам. В от-
личие от частных благ потребление таких услуг со-
провождается внешними эффектами, то есть поль-
зу от использования культурных благ несут не 
только люди, участвующие в этом процессе, но и 
другие группы населения или общество в целом. 
Например, после посещения музея у человека поя-
вилась информация, влияющая на качество выпол-
нения им работы (посещение учителем ИЗО худо-
жественного музея).

Таким образом, в качестве внешних эффектов 
в сфере культуры могут выступать повышение 
уровня образования, рост духовного потенциала 
общества и т.д. Интересно также, что услуги му-
зеев, как считают специалисты, обладают важным 
качественным своеобразием. В отличие, напри-
мер, от услуг бытовых, увеличивающих размеры 
свободного времени населения, услуги, предо-
ставляемые музеями, способствуют поглощению 
этого свободного времени, наполнению его зна-
чительным духовно-эстетическим содержанием.

На современной экономической сцене музей 
может играть неожиданные роли. Музей может 
выступать как:

•• бизнес-проект;
•• причина изменения спроса и предложения 
на некоторые товары и услуги;

•• двигатель туризма;
•• PR-акция.

Прежде чем продвигать продукт, его необ-
ходимо для начала выработать, получить каким-
либо образом. Для получения этого самого про-
дукта (для создания определенных условий, спо-
собствующих оказанию музейных услуг), а также 
для удовлетворения различных нужд, музеям не-
обходимы финансовые средства. Тут сам собой 
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напрашивается вопрос, откуда музеи берут эти 
средства и на что именно тратят? Иными слова-
ми, рассмотрения требует бюджет музея.

Для удовлетворения других нужд музеев, без-
условно, необходимо больше средств, чем может 
выделить государство. Как снизить зависимость 
от бюджета и найти надежные негосударственные 
источники финансирования? В качестве таких ис-
точников могут выступать: договорно-заказные 
отношения; спонсорство и меценатство; платные 
услуги.

На что же музей расходует полученные сред-
ства?  На организацию выставок, выплату заработ-
ной платы, содержание здания музея, реставра-
цию,  предоставление новых зданий и помещений,  
развитие новых технологий, покупку экспонатов. 
После рассмотрения основных расходов музеев 
можно сделать вывод, что музейным учреждени-
ям необходимы средства на вполне конкретные 

цели, которые напрямую связаны с увеличение 
качества и расширением спектра  предоставляе-
мых услуг. В настоящее время музеи адаптируются 
к новым условиям, в которых они вынуждены су-
ществовать, при этом в большинстве своем испы-
тывают затруднения.

Не стоит забывать, что именно музеи, а точ-
нее, оказываемые ими услуги, способны повли-
ять на развитие личности, поднять ее на новый 
уровень, усовершенствовать. Этот факт должен 
явиться мотивом для увеличения объемов фи-
нансирования музеев, повысить уровень кон-
троля над распределением поступающих в музеи 
средств. Для этого можно уделить больше внима-
ния, например, созданию попечительских сове-
тов, что помимо обеспечения контроля, должно 
также способствовать более эффективному ис-
пользованию средств.

Иванова Г.О. Музейная статистика // ФГУК «Кирилло-
Белозерский историко-архитектурный и художествен-
ный музей-заповедник». URL: http://www.kirmuseum.ru/
issue/guide/detail.php?ID =3091.
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Аннотация

Цель исследования — проведение сравнительно-
го анализа кодексов этики Российского института про-
фессиональных бухгалтеров, Американского институ-
та сертифицированных бухгалтеров и  Международной 
федерации бухгалтеров и анализа практики примене-
ния этих кодексов. Был проведен сравнительный ана-
лиз кодексов и их подходов к определению этики, а так-
же были проиллюстрированы и  проанализированы ре-
альные случаи недобросовестности профессиональных 
бухгалтеров.

Проведенное исследование позволило выявить 
сходства и различия вышеупомянутых кодексов эти-
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ки, выявить, исполняются ли эти кодексы на практике 
и сформулировать три перспективные исследователь-
ские задачи. 

Профессия бухгалтера является общественно 
значимой, что подразумевает признание и приня-
тие на себя обязанности действовать в обществен-
ных интересах. Под «обществом» подразумевают-
ся клиенты, работодатели, служащие, профессио-
нальные объединения бухгалтеров, финансовое 
сообщество, а также другие лица, которые пола-
гаются на объективность, независимость, чест-
ность профессиональных бухгалтеров для целей 
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успешного ведения своей деятельности. Поэто-
му обязанности профессионального бухгалтера 
не сводятся исключительно к удовлетворению по-
требностей отдельного клиента или работодате-
ля. Действуя в общественных интересах, профес-
сиональному бухгалтеру следует соблюдать и под-
чиняться требованиям кодекса этики профессио-
нальных бухгалтеров и аудиторов.

Предмет исследования — система кодексов 
этики профессиональных бухгалтеров и аудиторов. 

В связи с установленным предметом исследова-
ния была поставлена следующая цель — провести 
сравнительный анализ кодексов этики Института 
профессиональных бухгалтеров и аудиторов Рос-
сии (ИПБ), Американского института дипломиро-
ванных общественных бухгалтеров (AICPA) и Меж-
дународной федерации бухгалтеров (IFAC). Пер-
воначально для анализа был выбран кодекс эти-
ки МФБ, как крупной профессиональной организа-
ции, а затем кодексы организаций — членов МФБ 
(российский представитель и американский).

Для достижения поставленной цели был выпол-
нен ряд задач. Первая состояла в проведении срав-
нительного анализа подходов к определению этики 
в кодексах ИПБ, МФБ и AICPA, выявлены различия в 
структуре и содержании этих кодексов. 

Для реализации второй задачи был проведен 
анализ практики применения кодексов.  Были рас-
смотрены реальные случаи привлечения к ответ-
ственности аудиторов в России и в США, а также 
принятые по отношению к ним санкции.

Удалось выявить, что, несмотря на сходные 
фундаментальные принципы, цели и задачи трех 
кодексов, между ними есть и существенные разли-
чия. Это обусловлено тем, что каждый националь-
ный кодекс этики (об этом говорится во введении 
кодексов) стремится учитывать культурные, пра-
вовые, национальные и иные особенности стра-
ны, для которой он разрабатывается. Что же каса-
ется международного кодекса, то в период глоба-
лизации экономики его основной задачей явля-
ется создание универсальных, общих этических 
стандартов для различных стран, а также осущест-
вление контроля над их соблюдением. Выявлено, 
как преломляются положения кодекса этики МФБ 
в национальных кодексах.

В процессе исследования было доказано, 
что далеко не всегда профессиональный бухгал-
тер руководствуется этическими принципами на 
практике. Пренебрежение этическими принципа-
ми может привести к непоправимым последстви-
ям, которые коснутся не только самого професси-
онального бухгалтера, но и всего общества (всех 
заинтересованных лиц). В доказательство этому 
в данной работе были приведены примеры ауди-
торской недобросовестности и ее последствий: 
аудит Enron, проводимый Arthur Andersen, и аудит 
ЮКОСа, проводимый PwС.

Результатом работы стало формулирование 
трех направлений, реформирование которых бу-
дет способствовать добросовестному исполне-
нию этических принципов профессиональными 
бухгалтерами в России:

1. Контроль над соблюдением профессиональ-
ной этики бухгалтеров в нашей стране должен ис-
полнять негосударственный орган. Например, 
ИПБ. Эта организация должна быть наделена соот-
ветствующими функциями и полномочиями, что-
бы осуществлять необходимый контроль и при-
менять строгие санкции при необходимости. При-
чина состоит в том, что на сегодня государство не 
может обеспечить надлежащий контроль над про-
фессиональной деятельностью бухгалтеров в Рос-
сии, что было доказано в ходе исследования.

2. Порядок получения разрешения на осущест-
вление бухгалтерской деятельности должен быть 
изменен. Получив высшее образование, бухгал-
тер должен обязательно получить сертификат со-
ответствующей профессиональной организации.  
И только тогда может осуществлять профессио-
нальную деятельность. Эта мера позволит ликви-
дировать недостаточно компетентных представи-
телей профессии.

3. Необходимо совершенствование бухгалтер-
ской профессии, а именно: государство должно 
выпускать из вузов квалифицированных специа-
листов, а сами бухгалтеры должны понимать, на-
сколько важно соблюдать профессиональный эти-
ческий кодекс. Добиться этого можно, например, 
путем введения в вузах дополнительных дисци-
плин, касающихся вопросов этики.

Кодекс этики профессиональных бухгалтеров и 
Международные стандарты аудита. М.: МЦРСБУ, 2002. 
С. 184–191.
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Аннотация

В данной работе автор изучает эффективность за-
прета ночной торговли алкоголем (с содержанием эти-
лового спирта более 15%), принятой в рамках антиалко-
гольной политики Правительства Российской Федера-
ции за период 2006–2011 годы1.

На основании самостоятельного исследования про-
даж алкоголя в розничных сетях гипермаркетов, автор 
определяет запрет как неэффективный, основываясь на 
ряде тезисов (гипотез):

•• пики продаж алкоголя отличаются от времени за-
прета;

•• вместо того, чтобы сократить потребление алко-
голя люди стали покупать «про запас»;

•• введенный запрет не снизил употребление алко-
голя молодежью.

Поскольку данная проблема является до-
вольно широкой,  в своей работе автор рассма-
тривал эффективность запрета на примере ги-
потез, выявленных в ходе проведенного само-
стоятельного исследования — наблюдения за 
продажей указанного выше типа алкогольной 
продукции в розничной сети гипермаркетов. 
Основной целью исследования является опре-
деление эффективности данной патерналист-
ской меры. Основными методами, использован-
ными в данной работе, можно назвать: наблюде-
ние, сбор первичной информации о проблеме, 
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интервьюирование и опрос, анализ норматив-
ных актов и статистических данных.

Запрет об ограничении ночной торговли ал-
коголем во многом неоднозначен и затрагивает 
интересы широких слоев общества. Более того, 
ограничение государством покупки индивидом 
какого-либо товара есть непосредственное вме-
шательство в свободу его личного выбора. Проти-
востояние двух теоретических концепций — па-
терналистской и либертарианской по отношению 
к запрету подчеркивает актуальность и дискусси-
онность данной проблемы.

В качестве теоретической базы исследования 
автором были рассмотрены патерналистские и 
либертарианские стратегии аргументации в под-
держку и против запрета. В выявлении трендов ар-
гументации  использовались работы А. Хиллмана 
«Государство и экономическая политика: возмож-
ности и ограничения управления» и Дж.А. Мирон 
«Запрещение алкоголя».

Из-за рассеянности и неполноты официальных 
данных о запрете в федеральной службе «Росал-
корегулирование» автору потребовалось собрать 
базу поправок к федеральному закону «О государ-
ственном регулировании производства и оборота 
этилового спирта, алкогольной и спиртосодержа-
щей продукции» № 171-ФЗ от 22.11.2005 (с измене-
ниями и дополнениями).

В результате были получены следующие данные:
1) характеризующие принятие поправок по 

субъектам РФ (см. рис. 1);
2) характеризующие распространенность 

различной продолжительности запрета по субъ-
ектам РФ (см. рис. 2).
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Это позволило характеризовать г. Санкт-
Петербург как субъект РФ «первой волны» приня-
тия запрета (2006 год) с наиболее распространен-
ной продолжительностью (8 часов). Было прове-
дено самостоятельное исследование-наблюдение 
за продажами алкоголя в крупной розничной сети 
гипермаркетов (г. Санкт-Петербург, январь–фев-
раль 2011 года), которое позволило подтвердить 
выдвинутые гипотезы полученными в ходе иссле-
дования данными.

Гипотеза 1. Пики продаж алкоголя отличают-
ся от времени запрета.

Результат: полученная в ходе наблюдения за по-
купателями в алкогольном отделе диаграмма пи-

ков продаж алкоголя показывает, что пики продаж 
приходятся на 13:00–14:00 и 17:00–19:00 (см. рис. 3). 
В ходе исследования наблюдаемые покупатели так-
же были разделены на «фактических» (приобре-
ли продукцию в отделе, темно-серая линия) и «по-
тенциальных» (проявили интерес к продукции, но 
не приобрели, светло-серая линия). С помощью 
этих критериев было показано, что интерес к по-
купке алкоголя в запрещенное время незначите-
лен (хотя автор отмечает: если бы ночная продажа 
была вновь разрешена, то, возможно, часть покупа-
телей из утреннего или вечернего пиков соверши-
ла бы покупку ночью). То есть можно подтвердить 
гипотезу о том, что запрет неэффективен.

Рис. 2. Сопоставление продолжительности времени запрета по регионам

Рис. 1. Динамика принятия ограничения торговли алкоголем 
субъектами РФ за период 2006–2010 годов

Год

Продолжительность запрета, ч.

Рис. 3. Пики продаж алкоголя за сутки
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Гипотеза 2. Вместо того, чтобы сократить 
потребление алкоголя, люди стали покупать «про 
запас».

Результат: параллельно с наблюдением за рын-
ком было проведено интервьюирование экспер-
тов алкогольной области (менеджеры алкогольных 
отделов супермаркетов, представители алкоголь-
ных кампаний  и т.д.). Около трети опрошенных 
экспертов указали, что среди многих покупателей 
стала популярна покупка алкоголя «про запас». 
Этот вывод также согласуется с результатом опро-
са покупателей в торговом зале, где более поло-
вины опрошенных, отметивших, что запрет на них 
повлиял, указали, что стали делать запасы алкого-
ля. Следовательно, выявленная тенденция указы-
вает на неэффективность введенной патерналист-
ской меры.

Гипотеза 3. Введенный запрет не снизил упо-
требление алкоголя молодежью.

Результат: наблюдение за покупателями показа-
ло, что именно социальная группа «молодежь» об-
условливает плавный спад вечернего пика продаж 
(17:00–19:00), то есть пиком покупок алкоголя моло-
дежью можно назвать время с  20:00 до 21:00. Также 
значительное число респондентов среди данной 

социальной группы указывали на создание запасов 
алкоголя, и наблюдение за покупателями показало, 
что молодежь покупает данную продукцию в боль-
ших количествах. Все эти факторы сигнализируют 
о неэффективности введенной меры  по борьбе со 
злоупотреблением молодежи алкоголем.

На основании установленных и доказанных ги-
потез автор определил ограничение ночной тор-
говли как неэффективное и предложил некоторые 
альтернативы запрету, основываясь на экономи-
ческой литературе и опыте других стран.

1. Размещение предупреждающих о вреде ал-
коголя  надписей, в размере до 20% от общей пло-
щади  упаковки.

2. Ввод «Drinker ID» — удостоверение, позволя-
ющее покупать алкогольную продукцию круглосу-
точно, но со следующими ограничениями: 

•• по сроку действия документа;
•• по количеству приобретенных единиц про-
дукции. 

По мнению автора, через эти методы государ-
ство сможет реализовать свою функцию «социаль-
ного защитника», не прибегая при этом к жестко-
му ограничению права личного выбора приобре-
тения товара, как при запрете ночной продажи.

Хиллман А.Л. Государство и экономическая полити-
ка: возможности и ограничения управления. М. : Изд-во 
ГУ ВШЭ, 2009. С. 640–650.
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