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Современные вызовы управлению отраслевыми 
драйверами (на примере российского 
машиностроения)

Е. Л. Мореваa, С. Р. Бекуловаb

a, b Финансовый университет, Москва, Россия
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АННОТАЦИЯ
В поисках решения проблемы обеспечения роста и развития национальных экономик современные исследователи 
и практики активно обращаются к секторам, выступающим в качестве их драйверов. Поддержка таких секторов со 
стороны государства открывает большие перспективы для роста и развития производства их стран. Это представля-
ет особый интерес для России, перед которой сегодня встают острейшие задачи активизации хозяйственной жизни 
и укрепления своего положения в мировой экономике. Закономерно то, что в современных правительственных доку-
ментах нашей страны обеспечение роста отечественной экономики и ее перехода к инвестиционной модели развития 
часто связывают именно с государственной поддержкой секторов из числа национальных драйверов. Высокие ставки 
таких действий заставляют специально обратиться к анализу господдержки такого рода отраслей; их развития в призме 
управленческого воздействия на них со стороны государства и оценке результатов его усилий. Решению данной задачи 
посвящена настоящая статья. Для этого объектом исследования было выбрано российское машиностроение, признан-
ное способным опережать рост всей национальной экономики и обеспечивать свое присутствие на международных 
рынках. Кроме того, к сектору относятся отрасли, критически важные для остальной экономики (например, станкостро-
ение), а также формирующие новый технологический уклад, в том числе производство электроники и авиастроение. 
Анализ и оценка государственной поддержки этих отраслей, а также машиностроительного сектора в целом составляет 
основное содержание статьи. Методологической основой служили общенаучные принципы и методы исследования, 
а также статистического, компаративного и контент-анализа. Авторами проанализированы основные направления и ме-
ханизмы государственной поддержки машиностроительного комплекса; в этом ракурсе предложена оценка состояния 
и динамики сектора; выделены перспективы его развития в условиях пандемии; намечены основные направления 
совершенствования его господдержки и перспективы превращения в драйвера национальной экономики.
Ключевые слова: государственная поддержка; отраслевой драйвер; машиностроение; станкостроение; стратегия 
национального развития; госпрограмма

Для цитирования: Морева Е. Л., Бекулова С. Р. Современные вызовы управлению отраслевыми драйверами 
(на примере российского машиностроения). Управленческие науки = Management Sciences in Russia. 2020;10(4):6-22. 
DOI: 10.26794/2404-022X-2020-10-4-6-22
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ABSTrACT
Seeking for the solution of the problem of ensuring the growth and development of national economies, modern 
researchers and practitioners actively turns to the sectors that act as drivers. The state support of such sectors opens 
great prospects for the growth and development of production in their countries. This is of certain interest for Russia 
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Введение
В поисках способов обеспечить рост и развитие 
национальных экономик современные исследо-
ватели и практики все чаще обращаются к идее 
целенаправленной поддержки государством сек-
торов из числа ее драйверов [1–4]. Они лидиру-
ют по темпам роста по сравнению с остальными 
производствами и стимулируют их развитие. Это 
служит основанием для особого подхода к драйве-
рам со стороны государства и его поддержке этих 
секторов.

Такую идею разделяют и в России. Работу с драй-
верами сегодня связывают с обеспечением роста 
отечественной экономики и ее переходом к инве-
стиционной модели развития 1.

Высокие ставки указанных эффектов поддер-
жки отраслевых драйверов для нашей страны 
заставляют специально обратиться к анализу 
относящихся к ним отраслей в ракурсе управ-
ленческого воздействия на них со стороны рос-
сийского государства и оценке результатов его 

1 Прогноз социально-экономического развития Россий-
ской Федерации на 2021 год и на плановый период 2022 
и 2023 годов. Министерство экономического развития Рос-
сийской Федерации. URL: https://economy.gov.ru/material/
directions/makroec/prognozy_socialno_ekonomicheskogo_
razvitiya/prognoz_socialno_ekonomicheskogo_razvitiya_rf_
na_2021_god_i_na_planovyy_period_2022_i_2023_godov.html 
(дата обращения: 14.11.2020).

усилий. Решению этой задачи посвящена насто-
ящая статья.

Определение ее объекта предполагает в первую 
очередь конкретизацию понятия «драйвер». Среди 
его многочисленных интерпретаций в государст-
венных документах выделяют такие характерные 
признаки, как устойчиво (действующие на средне- 
и долгосрочном горизонтах) повышенные темпы 
роста, по которым сектор опережает динамику 
всей национальной экономики, а также высокую 
внешнеэкономическую активность 2.

В специальной литературе эти признаки часто 
дополняют ссылками на специфическую отра-
слевую принадлежность сектора-драйвера. Так, 
согласно исследованиям международных орга-
низаций важное место среди них занимает обра-
батывающая промышленность как ведущая сила 
всего современного промышленного развития 3. 
Продолжая и развивая это направление, многие 
зарубежные и отечественные исследователи на-
зывают драйверами станкостроение, электронную 
и авиационную отрасли промышленности как 
критически важные для остальной экономики 

2 Прогноз социально-экономического развития Российской 
Федерации на период до 2024 года.
3 Industrial Development Report 2013. UNIDO. URL: https://
www.unido.org/resources/publications/flagship-publications/
industrial-development-report-series/industrial-development-
report-2013 (дата обращения: 16.10.2020).

Е. Л. Морева, С. Р. Бекулова

that nowadays faces the most pressing tasks of enhancing economic life and strengthening its position in the world 
economy. Naturally, there is reflected in modern government documents of our country, ensuring the growth of the 
domestic economy and its transition to an investment model of development and this is often associated precisely with 
state support for sectors among national drivers. The high rates of such actions make it necessary to specifically turn to 
the analysis of the state support for these industries; their development in the prism of administrative effect on them 
by the state and the assessment of the efforts results. This paper depicts the solving of this problem. The authors have 
chosen the Russian engineering industry as the object of the study. It supposes to be as capable of outstripping the 
growth of the entire national economy and ensuring its presence in international markets. Besides, the sector includes 
industries that are critical to the rest of the economy (machine tool manufacturing f. ex.), as well as those forming a new 
technological order, including electronics manufacturing and aircraft manufacturing. Analysis and assessment of state 
support for these industries, as well as the machine-building sector, constitutes the main content of the research. General 
scientific principles and research methods were as a methodological basis as well as statistical, comparative and content 
analysis. The authors analyzed the main directions and mechanisms of state support for the machine-building complex. 
In this perspective, there has been proposed an assessment of the state and dynamics of the sector; highlighted the 
prospects for its development in a pandemic; outlined the main directions for improving its state support and prospects 
for turning into a driver of the national economy.
Keywords: governmental support; industry driver; mechanical engineering; machine tool building; national development 
strategy; state program
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и/или формирующие ее новый технологический 
уклад [5–9].

Указанные подходы формируют основание для 
конкретизации объекта исследования и выделе-
ния среди многочисленных отраслей обрабаты-
вающей промышленности сектора, включающего 
упомянутые ранее отрасли, — машиностроительный 
комплекс.

Обращение к нему позволяет выделить в его 
динамике динамику относящихся к нему ранее 
указанных отраслей, оценить их с позиции со-
стоятельности в качестве отраслевых драйверов 
в условиях их государственной поддержки, а также 
определить вызовы, с которыми сталкивается отра-
слевое управление при обеспечении превращения 
его объекта в национальный драйвер.

Анализ государственной поддержки 
отечественного машиностроения 
как драйвера российской экономики
С переходом к рыночной экономике начало ак-
тивной государственной поддержки отечествен-
ного машиностроения пришлось на середину 
2010-х гг. Оно стало закономерной реакцией госу-
дарства на накопившиеся в секторе проблемы, ко-
торая сменила прежнее чрезвычайно сдержанное 
и неустойчивое отношение к сектору.

К этому времени в российском машиностроении 
наглядно проявились следующие проблемы:

• снижающаяся конкурентоспособность про-
дукции, из-за чего доля внутреннего потребления, 
удовлетворяемого собственным производством, 
снизилась до менее, чем 50% 4;

• усиливающаяся зависимость от импорта сы-
рья, материалов и комплектующих (в 2008 г. она 
составляла 19,7%, а в 2013 г. возросла до 36,5%) [10];

• крайне низкая доля продукции машиностро-
ительного комплекса в структуре российского экс-
порта (менее 6%) [11];

• технологическая отсталость, высокая мате-
риало- и энергоемкость производства на уровне 
показателей третьего и четвертого технологиче-
ских укладов (против показателей развитых эко-
номик, значения которых соответствовали пятому 
и шестому технологическим укладам) [12];

4 Данные Всемирного Банка. URL: https://www.worldbank.
org; данные Федеральной таможенной службы. URL: http://
customs.gov.ru; данные Федеральной службы государствен-
ной статистики. URL: https://www.gks.ru (дата обращения: 
16.10.2020).

• низкая по сравнению с развитыми экономи-
ками производительность труда [13];

• дефицит финансовых ресурсов и слабое фи-
нансирование НИОКР [11];

• плохая мобильность производства из-за его 
высокой специализации, которая обусловливала 
частый простой мощностей, их устаревание и от-
ток квалифицированного персонала [12];

• старение инженерных и производственных 
кадров, ухудшение качественного состава рабочей 
силы, снижение уровня его квалификации (сред-
ний возраст инженерно-технических работни-
ков машиностроительных предприятий к началу 
2010-х гг. составил 50–60 лет) [11];

• низкий уровень локализации (особенно, глу-
бокой) производств на территории России [12];

• невысокое качество правовой, технологич-
ной, организационной инфраструктуры [11].

Все это закономерно оборачивалось сокраще-
нием темпов машиностроительных производств. 
Только за 2010–2015 гг. значения индекса (цепного) 
производства машин и оборудования снизились 
с 115,2% в 2010 г. до 88,9% в 2015 г.5 В общем объеме 
экспорта доля машиностроительного комплекса 
упала и стабилизировалась на уровне ниже 5% [14].

Сложившаяся к середине 2010-х гг. ситуация 
показывала, что сам по себе сектор не превраща-
ется в драйвер национальных роста и развития. 
Приобретение им этого качества требовало госу-
дарственной поддержки.

Это обстоятельство послужило вызовом рос-
сийскому государству для принятия целого ряда 
мер в отношении машиностроения. К ним, пре-
жде всего, относились действия, предусмотренные 
в подпрограммах Государственной программы 
«Развитие промышленности и повышение ее кон-
курентоспособности», утвержденной Правительст-
вом РФ в 2014 г. Они были нацелены на создание 
конкурентоспособных производств, их переход 
к эффективному саморазвитию, выход на новые 
рынки, закрепление на них и обеспечение эконо-
мического развития экономики страны в целом. То 
есть фактически речь шла о формировании драйвера 
роста и развития национальной экономики.

Положения госпрограммы получили продолже-
ние в целом ряде стратегий в отношении отдельных 

5 Росстат. Промышленное производство в России 2016. URL: 
https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/prom16.pdf (дата 
обращения: 16.10.2020).
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машиностроительных сегментов. К ним относились 
машиностроение для пищевой и перерабатыва-
ющей промышленности 6, сельскохозяйственное 7, 
транспортное 8, железнодорожное 9 машиностроение 
и ряд других.

В этих документах предусматривалась реализа-
ция комплексов мер государственной поддержки, 
в том числе финансируемых из бюджетных и вне-
бюджетных источников (в том числе с участием 
институтов развития), а также средств предприятий 
и отраслевых организаций 10.

Мобилизация финансовых ресурсов позволяла 
провести комплекс организационных мероприятий 
по повышению технического и технологического 
уровней производства, совершенствованию каче-
ства работы и улучшению эффективности предпри-
ятий, росту их конкурентоспособности.

Характерным в этом отношении были меры 
в отношении машиностроения для пищевой и пе-
рерабатывающей промышленности, а также тран-
спортного машиностроения как отраслей, имеющих 
ключевое значение для повышения качества жизни 
населения, снабжения его высококачественными 
продуктами питания и укрепления экономической 
инфраструктуры [15].

В первом случае усилия в рамках господдержки 
планировалось направить на поддержку модерниза-
ции существующих и создание новых производств 

6 Распоряжение Правительства РФ от 30.08.2019 № 1931-р 
«Об утверждении Стратегии развития машиностроения для 
пищевой и перерабатывающей промышленности России 
на период до 2030 года».
7 Распоряжение Правительства РФ от 07.07.2017 № 1455-р 
«Об утверждении Стратегии развития сельскохозяйствен-
ного машиностроения России на период до 2030 года». 
Распоряжение Правительства РФ от 31.08.2017 № 1876-р 
(ред. от 12.10.2019) «Об утверждении Стратегии развития 
экспорта в отрасли сельскохозяйственного машинострое-
ния на период до 2025 года».
8 Распоряжение Правительства РФ от 17.08.2017 № 1756-р 
«Об утверждении Стратегии развития транспортного 
машиностроения Российской Федерации на период до 
2030 года».
9 Распоряжение Правительства РФ от 31.08.2017 № 1878-р 
«Об утверждении Стратегии развития экспорта продукции 
железнодорожного машиностроения».
10 Распоряжение Правительства РФ от 30.08.2019 № 1931-р 
«Об утверждении Стратегии развития машиностроения 
для пищевой и перерабатывающей промышленности Рос-
сии на период до 2030 года». Распоряжение Правительства 
РФ от 07.07.2017 № 1455-р «Об утверждении Стратегии раз-
вития сельскохозяйственного машиностроения России на 
период до 2030 года».

(по линии программ Фонда развития промышлен-
ности); стимулы машиностроительным предпри-
ятиям сотрудничать с образовательными орга-
низациями и научными учреждениями (в рамках 
проектов по формированию высокотехнологичных 
производств), создавать инновационные образцы 
импортозамещающей продукции (в соответствии 
с мировыми технико-технологическими трендами); 
поддержку фирм, реализующих корпоративные 
программы повышения конкурентоспособности 11.

Для развития транспортного машиностроения 
в рамках государственной поддержки предусма-
тривались следующие направления действий:

• субсидирование части затрат на проведение 
НИОКР (в рамках реализации комплексных инве-
стиционных проектов по приоритетным направ-
лениям гражданской промышленности);

• субсидирование части затрат на уплату про-
центов по кредитам, полученным в 2014–2016 гг. 
в российских кредитных организациях в рамках 
реализации комплексных инвестиционных про-
ектов по приоритетным направлениям граждан-
ской промышленности;

• установление льготных условий кредито-
вания для реализации проектов организаций 
транспортного машиностроения, которые осу-
ществляли через Фонд развития промышленно-
сти (в рамках программ «Лизинговые проекты», 
«Проекты развития», «Станкостроение», «Проекты 
консорциумов», Совместные займы с региональ-
ными фондами»);

• стимулирование спроса на продукцию тран-
спортного машиностроения благодаря установле-
нию нулевой ставки НДС на услуги по перевозке 
пассажиров и багажа ж/д транспортом общего 
пользования в дальнем и пригородном сообще-
ниях 12.

Для исполнения запланированных мероприятий 
в рамках подпрограмм «Развитие транспортного 
и специального машиностроения» и «Развитие 
производства средств производства», в которые за 
время реализации госпрограммы были трансфор-

11 Распоряжение Правительства РФ от 30.08.2019 № 1931-р 
«Об утверждении Стратегии развития машиностроения для 
пищевой и перерабатывающей промышленности России 
на период до 2030 года».
12 Распоряжение Правительства РФ от 17.08.2017 № 1756-р 
«Об утверждении Стратегии развития транспортного 
машиностроения Российской Федерации на период до 
2030 года».

Е. Л. Морева, С. Р. Бекулова
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мированы ее подпрограммы, за 2013–2019 гг. из фе-
дерального бюджета было выделено, соответствен-
но, 790 и 33 млрд руб.13 Используемые по целевому 
назначению, они позволяли снизить расходы пред-
приятий и увеличить им рынок сбыта. Так, только 
благодаря установлению на долгосрочной основе 
нулевой ставки налога на добавленную стоимость 
на услуги по перевозке пассажиров железнодорож-
ным транспортом в пригородном сообщении за год 
производители смогли реализовать дополнительно 
440 вагонов пригородного подвижного состава 14.

Тем не менее результаты реализации господ-
держки сектора, призванного стать национальным 
драйвером, оказались неоднозначны.

Оценка господдержки 
машиностроительных 
предприятий и ее императивы
С одной стороны, предпринимаемые государст-
вом усилия сопровождались целым рядом поло-
жительных результатов, в том числе опережением 
достигнутых значений показателей машиностро-
ения над запланированными (табл. 1).

Из табл. 1 видно, что несмотря на то, что фак-
тические значения показателя отгруженных то-
варов собственного производства, выполненных 
собственными силами работ и услуг в сегменте 
производства средств производства немного не 
достигали плановых (на 1,8%); реальные объемы 
экспорта превысили ожидаемые почти вдвое; объем 
произведенных и реализованных импортозамеща-
ющих средств производства на треть превысили 
запланированные показатели.

В секторе повысилась инвестиционная актив-
ность, по ряду отраслей отечественные компании 
увеличивали свое присутствие на внутреннем рынке.

Объем инвестиций в основной капитал субъек-
тов машиностроительного комплекса составил за 
2014–2019 гг. почти 2,5 трлн руб., в том числе 58% 
в производство транспортных средств, прицепов 
и полуприцепов, а также прочих транспортных 
средств и оборудования; 16% — в производство 

13 Постановление Правительства РФ от 15.04.2014 № 328 
«Об утверждении государственной программы Российской 
Федерации «Развитие промышленности и повышение ее 
конкурентоспособности».
14 Распоряжение Правительства РФ от 17.08.2017 № 1756-р 
«Об утверждении Стратегии развития транспортного 
машиностроения Российской Федерации на период до 
2030 года».

компьютеров, электронных и оптических изделий; 
9% — в производство электрического оборудования 
и 18% — в производство машин и оборудования, «не 
включенных в другие группировки» 15.

С 31% в 2016 г. до 42% в 2018 г. увеличилась доля 
национального рынка, которую занимали пред-
приятия, производящие продукцию для пищевой 
и перерабатывающей промышленности. Вырос их 
экспорт: за 2016–2018 гг. его прирост составил 54% 16.

С другой стороны, данные табл. 1 указывали и на 
появление в машиностроении явно неблагоприят-
ных трендов, не позволяющих делать однозначный 
вывод о том, что с помощью мер господдержки рос-
сийское машиностроение становилось устойчивым 
драйвером национальной экономики.

Так, разные отрасли сектора отклонялись от 
плановых показателей нестабильно и разнона-
правленно. Опережение плановых показателей 
фактическими в части темпов производства авто-
мобилей, прицепов и полуприцепов, а также же-
лезнодорожного подвижного состава контрастиро-
вало с отставанием от плана машиностроительных 
производств для пищевой и перерабатывающей 
промышленности.

Несмотря на то что рассчитанные в стоимостных 
показателях объемы произведенных и реализо-
ванных импортозамещающих средств производ-
ства на треть превысили запланированные, при их 
перерасчете в показателях штуки оказалось, что 
в 2017–2018 гг. они более чем вдвое отставали от 
плана. Это позволяло предположить, что наиболее 
значительная часть ассортимента, способного за-
местить импортную продукцию, не выходила на 
национальный рынок.

На проблемы с эффективной модернизацией 
сектора и его потребностями в высококвалифи-
цированной рабочей силе указывали на серьезное 
расхождение числа фактически вновь созданных 
высокопроизводительных рабочих мест по сравне-
нию с плановыми показателями (отставание в 6 раз).

Закономерно поэтому, что, несмотря на пред-
принятые меры господдержки, российское ма-
шиностроение в целом и его отдельные отрасли 

15 Росстат. Инвестиции. Инвестиции в нефинансовые ак-
тивы. URL: https://www.gks.ru/free_doc/new_site/business/
invest/tab_inv-OKVED.htm (дата обращения: 14.11.2020).
16 Распоряжение Правительства РФ от 30.08.2019 № 1931-р 
«Об утверждении Стратегии развития машиностроения для 
пищевой и перерабатывающей промышленности России 
на период до 2030 года».
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Таблица 1 / Table 1
Сопоставление фактической и запланированной динамики показателей машиностроения и его 

отдельных отраслей за период 2016–2018 гг. / Comparison of actual and planned dynamics 
of mechanical engineering indicators and its individual industries during 2016–2018

Обрабатывающая промышленность / 
Manufacturing industry

Год / Year
2016 2017 2018 2016–2018

План /  
Plan

Факт / 
Fact

План /  
Plan

Факт / 
Fact

План /  
Plan

Факт / 
Fact

План /  
Plan

Факт / 
Fact

Объем отгруженных товаров собственного 
производства, выполненных работ, 
услуг собственными силами (в отраслях 
производства средств производства), млрд 
руб. / The volume of shipped goods of own 
production, work performed, services on 
their own (in the industries of production of 
means of production), billion rubles

564,2 732,3 592,6 623,9 820,7 594,2 1977,5 1941,4

Объем экспорта средств производства, 
млрд руб. / The volume of exports of means 
of production, billion rubles

94,8 143 99,4 99,8 176,6 260,7 370,8 503,5

Количество произведенных 
и реализованных импортозамещающих 
средств производства, ед. / The number of 
manufactured and sold import-substituting 
means of production, units

— 68,87 1 12,9 9,1 2,6 10,1* 15,5*

Объем отгруженных импортозамещающих 
средств производства, млрд руб. / The 
volume of shipped import-substituting 
means of production, billion rubles

214 24 7 128 144 25 365 177

Машиностроение специализированных 
производств (строительная, дорожная 
и коммунальная техника, пожарная, 
аэродромная, лесная техника), шт. / 
Mechanical engineering of specialized 
industries (construction, road and municipal 
equipment, fire, airfield, forestry equipment), 
pcs.

8625 11 211 8625 12 269 12 902 12 028 30 152 35 508

Количество высокопроизводительных 
рабочих мест (в отраслях производства 
средств производства), ед. / The number of 
highly productive jobs (in the branches of 
production of means of production), units

54 22 53 53 1085 127 1192 199

Справочно: / For reference:
Объем отгруженных товаров собственного 
производства, выполненных работ, 
услуг собственными силами (в отраслях 
производства средств производства), % 
к предыдущему году / The volume of 
shipped goods of the own production, 
work performed, services on its own (in the 
industries of production of means of 
production, % to the previous year

— — 105,0 85,2 138,5 95,2 350,5 265,1

Объем экспорта средств производства, % 
к предыдущему году / Export of capital 
goods,% to the previous year

— — 104,6 69,8 177,7 261,2 391,1 352,1

Объем отгруженных импортозамещающих 
средств производства, % к предыдущему 
году / The volume of shipped import-
substituting means of production, % to the 
previous year

— — — 18,7 910,0 20,2 1010,0* 120,2*

Е. Л. Морева, С. Р. Бекулова
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показывали неустойчивую динамику, менее ста-
бильную, чем вся обрабатывающая промышлен-
ность и экономика в целом (табл. 2).

При этом доля машиностроительного сектора 
в обрабатывающей промышленности и в экономике 
в целом оставалась неизменной. За 2016–2019 гг. по 
показателю общей стоимости отгруженных товаров, 
работ и услуг собственного производства в эко-
номике она оставалась на уровне около 12% и на 
уровне 20% — в обрабатывающей промышленности. 
Это означало, что основные изменения в секторе 
связаны не с его динамикой, а с изменением его 
структуры.

Характер этих изменений, однако, также не по-
зволял связать с ними превращение сектора в на-
циональный драйвер (табл. 3).

Данные табл. 3 показывают снижение в маши-
ностроительном комплексе доли сегментов, обес-
печивающих наиболее перспективные направления 
современного роста и развития, способных стимули-
ровать остальные сектора к переходу на новые тех-
нологии — производства компьютеров, электронных 
и оптических изделий (на 3 п. п. за период), а также 
электрического оборудования (на 2 п. п. за период).

Неоднозначно изменялось и присутствие сектора 
на внешних рынках. Увеличение экспорта почти на 

Обрабатывающая промышленность / 
Manufacturing industry

Год / Year
2016 2017 2018 2016–2018

План /  
Plan

Факт / 
Fact

План /  
Plan

Факт / 
Fact

План /  
Plan

Факт / 
Fact

План /  
Plan

Факт / 
Fact

Производство автомобилей, прицепов 
и полуприцепов, % к предыдущему году / 
Index of production of cars, trailers and 
semi-trailers, % to the previous year

105,4 102,5 91,1 105,1 113,3 114,5 — —

Производство железнодорожного 
подвижного состава (локомотивов, 
трамвайных моторных вагонов и прочего 
подвижного состава), % к предыдущему 
году / Production index of railway rolling 
stock (locomotives, tram motor carriages and 
other rolling stock), % to the previous year

102,5 121 87,2 102 123,2 143,2 — —

Сельскохозяйственное машиностроение, % 
к предыдущему году / Agricultural 
machinery production index, % to the 
previous year

101,7 124,3 96,8 101,5 86,4 112,6 — —

Машиностроение для пищевой 
и перерабатывающей промышленности, % 
к предыдущему году / Production index of 
mechanical engineering for the food and 
processing industry, % to the previous year

100,6 96,7 92,3 105,7 93,7 84,9 — —

Машиностроение специализированных 
производств (строительная, дорожная 
и коммунальная техника, пожарная, 
аэродромная, лесная техника), % 
к предыдущему году / Manufacturing index 
of mechanical engineering of specialized 
industries (construction, road and municipal 
equipment, fire fighting, airfield, forestry 
equipment), % to the previous year

100,2 114,0 100,0 107,3 142,2 107,3 — —

Количество высокопроизводительных 
рабочих мест, % к предыдущему году / 
The number of highly productive jobs, % 
to the previous year

— — 98,1 240,9 2047,2 239,6 2207,4 904,5

Примечание / Note: * — данные за 2017–2018 гг. / * — data for 2017–2018.

Источник / Source: составлено авторами по данным Госпрограммы РФ «Развитие промышленности и повышение ее конкурентоспособ-
ности» / compiled by the authors based on the data of the State Program of the Russian Federation “Industrial Development and Increasing 
its Competitiveness”.

Окончание таблицы 1 / Table 1 (continued)
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40% в 2018 г. по сравнению с 2010 г. сопровождалось 
более чем 10%-ным ростом импорта, в результате 
чего увеличивался дефицит торгового баланса 17.

При этом во всем секторе оставались нере-
шенными проблемы обновления производства 
и его модернизации. Несмотря на предпринятые 
меры, изношенность производственных фондов 

17 Рассчитано авторами на основе данных Российского ста-
тистического ежегодника. 2019. URL: https://rosstat.gov.ru/
storage/mediabank/Ejegodnik_2019.pdf (с. 596) (дата обраще-
ния: 14.11.2020).

машиностроительных предприятий оценивалась 
на уровне 80% 18.

Это во многом объясняло и неэффективность 
вновь созданных в рамках проводимых под эгидой 
государства пилотных проектов технологических 
платформы и инновационных территориальных кла-

18 Трушин А. М. Дело на 38 триллионов. Огонек. 2018;(9):6. 
URL: https://www.kommersant.ru/doc/3566436 (дата обра-
щения: 05.12.2020); Поддержка не по адресу. Российская 
Бизнес-газета. Промышленное обозрение. 2015;11(90). URL: 
https://rg.ru/2015/03/24/promyshlennost.html (дата обраще-
ния: 14.11.2020).

Таблица 2 / Table 2
Индексы производства отраслей машиностроительного комплекса Российской Федерации 

в 2014–2019 гг. (в % к предыдущему году) / Production indices of the machine-building 
complex of the russian federation in 2014–2019 (in % to the previous year)

Код ОКВЭд2 /  
OKVED2 code

Вид экономической деятельности /
Type of economic activity

Год / Year

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Сектора машиностроительного комплекса / 
Sectors of the machine-building complex

26
Производство компьютеров, электронных 
и оптических изделий / Manufacture of 
computers, electronic and optical products

108,9 106,1 108,5 98,3 98,5 108,0

27 Производство электрического оборудования / 
Manufacture of electrical equipment 97,9 90,5 108,1 104,7 102,9 100,6

28

Производство машин и оборудования, 
не включенных в другие группировки / 
Manufacture of machinery and equipment not 
included in other categories

92,1 95,3 101,5 106,8 99,4 97,6

29
Производство автотранспортных средств, 
прицепов и полуприцепов / Manufacture of 
motor vehicles, trailers and semi-trailers

88,7 76,9 105,8 114,5 113,3 98,1

30

Производство прочих транспортных средств 
и оборудования, в том числе: /
Manufacture of other vehicles and equipment, 
including:

116,2 105,4 108,1 106,3 97,8 87,9

30.3

производство летательных аппаратов, 
включая космические, и соответствующего 
оборудования / manufacture of aircraft, 
including spacecraft, and related equipment

109,0 119,6 109,8 108,9 86,5 68,2

C Всего обрабатывающие производства / 
Manufacturing industries in total 103,2 98,7 102,6 102,5 102,6 102,3

Индекс физического объема ВВП, в % к предыдущему году / 
Index of physical volume of GDP, % of the previous year 100,7 98,0 100,2 101,8 102,5 101,3

Источник / Source: составлено авторами на основе данных Росстата. Промышленное производство. Индексы производства. Индексы 
производства по Российской Федерации (годовые данные). URL: https://www.gks.ru/enterprise_industrial (дата обращения: 14.11.2020) / 
compiled by the authors based on Rosstat data. Industrial production. Production indices. Production indices for the Russian Federation 
(annual data). URL: https://www.gks.ru/enterprise_industrial (accessed on 14.11.2020).

Е. Л. Морева, С. Р. Бекулова



14

УПРАВЛЕНЧЕСКИЕ НАУКИ / MANAGEMENT SCIENCES IN ruSSIA •  Т. 10, № 4’2020

стеров. К 2017 г. в России был организован 41 маши-
ностроительный кластер, 16 из которых были вклю-
чены в специальный утвержденный Минпром торгом 
Реестр 19. Однако фактически функционирование этих 
объединений оставалось слабым. Основными при-
чинами этого эксперты называли сохраняющиеся на 
предприятиях устаревшие технологии и их высокую 
зависимость от импорта по линии комплектующих 20.

19 Геоинформационная система. Индустриальные парки, 
технопарки и кластеры России на карте. Минпромторг РФ. 
URL: https://www.gisip.ru/#!ru/clusters/24 (дата обращения: 
14.11.2020).
20 Особенности функционирования и государственной 
поддержки промышленных кластеров. Ассоциацией кла-
стеров и технопарков. URL: https://www.akitrf.ru/upload/
medialibrary/dbe/dbedad4933f423a224145ce6b984e0a1.pdf 
(дата обращения: 14.11.2020).

Перечисленные ранее обстоятельства свидетель-
ствовали о том, что, несмотря на предпринятые го-
сударством меры и их отдельные положительные 
результаты, в среднесрочном плане господдержка 
машиностроения не обеспечила его превращения 
в динамичный саморазвивающийся драйвер, опе-
режающий по своей динамике остальную экономику 
и демонстрирующий высокую экспортную активность. 
Необходимость решения задачи модернизации про-
изводства как фундаментальной основы превращения 
сектора в драйвер роста сохранилась и обострилась, 
выступая в качестве главного вызова предпринятым 
мерам его государственной поддержки.

Иначе складывалась ситуация в критически 
важном для остальной экономики секторе маши-
ностроения, связанном с производством станков 
и оборудования.

Таблица 3 / Table 3
доля объема отгруженной продукции собственного производства отраслей 

машиностроительного комплекса России / The share of the volume of shipped products 
of own production of the branches of the machine-building complex of russia

Вид деятельности / Kind of activity

доля объема отгруженной продукции отрасли в общем 
объеме отгруженной продукции машиностроительного 

комплекса, % / The share of the volume of shipped 
products of the industry in the total volume of shipped 

products of the machine-building complex, %

Год / Year

2016 2017 2018 2019

Производство компьютеров, электронных и оптических 
изделий / Manufacture of computers, electronic and optical 
products

20 18 16 17

Производство электрического оборудования / 
Manufacture of electrical equipment 13 12 12 11

Производство машин и оборудования, не включенных 
в другие группировки / Manufacture of machinery and 
equipment not included in other categories

16 15 15 15

Производство автотранспортных средств, прицепов 
и полуприцепов / Manufacture of motor vehicles, trailers 
and semi-trailers

26 28 31 32

Производство прочих транспортных средств 
и оборудования / Manufacture of other vehicles and 
equipment

25 27 26 24

Машиностроение всего / Mechanical engineering in total 100 100 100 100

Источник / Source: составлено авторами на основе данных Росстата. Промышленное производство. Объем отгруженных товаров собст-
венного производства, выполненных работ и услуг собственными силами по Российской Федерации. Годовые данные. URL: https://www.
gks.ru/enterprise_industrial (дата обращения: 14.11.2020) / compiled by the authors based on Rosstat data. Industrial production. The 
volume of shipped goods of own production, works and services performed on their own in the Russian Federation. Annual data URL: 
https://www.gks.ru/enterprise_industrial (accessed on 14.11.2020).
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Проблемы определения 
состоятельности господдержки 
отечественного станкостроения 
в качестве отраслевого драйвера
Составляющий верхний уровень производ-
ственных цепочек, специализирующийся на 
изготовлении станков и оборудования сектор 
станкостроения считается основой, обеспе-
чивающей технологический прогресс и кон-
курентоспособность любого промышленного 
предприятия и/или их объединения. Неслу-
чайно поэтому к числу первых крупных про-
граммных документов, касающихся машино-
строения, относилась специальная подпрог-
рамма «Развитие отечественного станкостро-
ения и инструментальной промышленности», 
реализуемая в рамках федеральной целевой 
программы «Национальная технологическая 
база» (2007–2011 гг.). В 2014 г. ее продолжила 
и дополнила подпрограмма «Станкоинстру-
ментальная промышленность» государствен-
ной программы «Развитие промышленности 
и повышение конкурентоспособности». Как 
и первая, она была нацелена на формирование 
конкурентоспособной на внутреннем рынке 
отрасли и восстановление технологической 
независимости российского машиностроения. 
Таким образом, вместе эти подпрограммы 
были обращены к важнейшим аспектам кон-
солидации станкостроения как отраслевого 
драйвера экономики, преследовали задачи его 
поддержки и укрепления.

Реализация подпрограммы в 2012–2016 гг. 
предусматривала широкий спектр мер по дости-
жению поставленных целей и их бюджетное фи-
нансирование в размере 10,6 млрд руб.21 Однако 
на деле результаты предпринятых в их рамках 
усилий оказались либо отрицательными, либо 
неопределенными. Как утверждали эксперты, 
ни один из реализованных в их рамках много-
численных проектов коммерциализации не дал 
заметных результатов 22.

21 Постановление Правительства РФ от 15.04.2014 № 328 
«Об утверждении государственной программы Российской 
Федерации «Развитие промышленности и повышение ее 
конкурентоспособности».
22 Что с программой станкостроения в России? Воен-
ное обозрение. 2018. URL: https://topwar.ru/113668-kuda-
poteryalas-otchetnost-po-stankostroeniyu-v-rossii.html (дата 
обращения: 14.11.2020).

Эти неудачи, тем не менее, составили явный 
контраст с динамизмом сектора, которой в отдель-
ные годы периода 2015–2019 гг. достигал значений 
3,2%, а также с увеличением его экспорта (прирост 
за тот же период составил 85%) 23.

Такой подъем и достижение станкостроением 
показателей, характерных для отраслевого драйвера, 
аналитики и правительственные источники объя-
сняли действием трех факторов, тесно связанных 
с действиями государства, но не относящихся к уже 
упомянутым документам: внедрением специальных 
инвестиционных контрактов (СПИК); предостав-
лением предприятиям сектора льготных займов, 
обеспеченных из бюджета, и повышенным спросом 
на их продукцию со стороны ОПК.

Зафиксированный в Федеральном законе от 
31.12.2014 № 488-ФЗ «О промышленной политике 
в Российской Федерации» механизм СПИКов пред-
усматривал льготное софинансирование сектора 
совместно с Фондом развития промышленности 
(ФРП) и привлечение в отрасль иностранных тех-
нологий. Льготные займы, которые предоставляли 
в рамках бюджетного финансирования по линии 
программы ФРП «Станкостроение», введенной 
в 2016 г., фиксировали своим целевым назначением 
технологическое перевооружение и модернизацию 
производства оборудования и инженерного про-
граммного обеспечения. Вместе с повышенным 
спросом со стороны ОПК они формировали благо-
приятные условия для перевода станкостроения на 
новую технологическую основу и наращивание на 
ней производства 24.

Приведенные объяснения, однако, не получали 
конкретизации в доступных нам данных, которые 
бы позволили точно определить, в какой степени 
перечисленные факторы повлияли на отрасль, на-
сколько устойчивым оказались их действие и его 
результаты, какова была эффективность господ-
держки и какой вклад в изменение трендов внесли 
сами станкоинструментальные предприятия. Все 
это не дало возможности однозначно определить 
и роль государственной поддержки в развитии 
сектора; ограничило ее оценку встречающимися 
ссылками на слабое влияние роста производства 

23 Рынок станков в России — 2020. Показатели и прогно-
зы. Tebiz Group. URL: https://tebiz.ru/assets/pdf/mi/rynok-
stankov-v-rossii.pdf (дата обращения: 17.10.2020).
24 Распоряжение Правительства РФ от 05.11.2020 № 2869-р 
«Об утверждении Стратегии развития станкоинструмен-
тальной промышленности на период до 2035 года».
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в сегменте ОПК на гражданские отрасли, потребля-
ющие продукцию сектора, из-за неблагоприятной 
конъюнктуры и позволило лишь предполагать со-
стоятельность указанных мер господдержки для 
повышения отраслевой динамики в будущем.

Некоторые перспективы преодоления этих про-
блем содержит текст Стратегии развития станко-
инструментальной промышленности на период 
до 2035 года, принятой в ноябре 2020 г. для того, 
чтобы повысить ее конкурентоспособность, помочь 
отрасли восстановить утраченные на внутреннем 
рынке позиции, сформировать и нарастить экспор-
тный потенциал в последующем. Документ свиде-
тельствует о том, что, несмотря на положительную 
динамику роста и экспорта, до настоящего времени 
станкостроение не стало национальным драйвером 
и не обеспечило себе устойчивого места на внешних 
рынках. Причины этого восходят, прежде всего, ко 
внутренним проблемам отрасли.

Недостаточность ограничений подхода к от-
расли как экономическому драйверу только лишь 
с позиций обеспечения ее роста и экспортной 
активности при выработке мер государственной 
поддержки, необходимость учета более глубоких 
оснований, которые обеспечивают ей эти качества, 
подтверждает и опыт господдержки отечественных 
машиностроительных отраслей, формирующих 
новый технологический уклад.

Успехи и неудачи господдержки 
секторов, формирующих новых 
технологический уклад
Исходя из классификации ОКВЭД, к машино-
строительным секторам, формирующим новый 
технологический уклад, относятся «Производст-
во компьютеров, электронных и оптических из-
делий» и «Производство летательных аппаратов, 
включая космические, и соответствующего обо-
рудования».

С конца нулевых годов и до настоящего времени 
основные направления и меры государственной 
поддержки производства компьютеров, электрон-
ных и оптических изделий проводились на основе 
Стратегии развития электронной промышленно-
сти России на период до 2025 года, утвержденной 
в 2007 г. Стратегия была нацелена в первую очередь 
на обеспечение роста электронной промышленно-
сти, повышение ее конкурентоспособности и пре-
одоление отставания от мирового уровня на основе 
реформирования отраслевой структуры.

Для достижения этих целей документ предусма-
тривал внедрение форм государственно-частного 
партнерства; вовлечение отраслевых предприятий 
в гарантированный рынок государственных заку-
пок; поддержку развития национальной электрон-
ной компонентной базы; устранение несовершенст-
ва отечественного законодательства и финансовой 
инфраструктуры отрасли; содействие бизнесу в ор-
ганизации инфраструктуры отраслевого рынка; 
обеспечение отрасли высококвалифицированными 
специалистами.

В целях стимулирования экспорта предприя-
тиям отрасли планировалось оказывать помощь 
в продвижении продукции за рубеж, в развитии 
международной кооперации, а также применять 
протекционистские меры по защите государством 
внутреннего рынка. На реализацию этих мер отво-
дилось 112 млрд руб., в том числе из федерального 
бюджета — 69,5 млрд руб.25

Реализация Стратегии сопровождалась опережа-
ющим динамику национальной экономики ростом 
отрасли. За 2008–2018 гг. выручка ее предприятий 
увеличилась в 5,6 раз, экспорт — в 4,4 раза. При этом 
доля электронной промышленности в ВВП России 
достигла 1,8%, уровень добавленной стоимости — 
60–80%, производительность труда увеличилась 
в 4,3 раза 26.

Однако, несмотря на такой рывок, сектор не 
вышел на передовой технологический уровень 
производства и не стал конкурентоспособным на 
международном уровне. Доля России в мировом 
производстве микроэлектронных компонентов 
устойчиво сохранялась на уровне 0,6–0,7% и по-
немногу снижалась [16]. Доля всей электронной 
промышленности страны составила около 0,3% 
мирового производства в 2017 г.27

Таким образом, формально соответствуя при-
знакам национального драйвера, электронная про-
мышленность на деле не показывала эффективного 

25 Приказ Минпромэнерго РФ от 07.08.2007 № 311 «Об ут-
верждении Стратегии развития электронной промышлен-
ности России на период до 2025 года».
26 Распоряжение Правительства РФ от 17.01.2020 № 20-р 
«Об утверждении Стратегии развития электронной про-
мышленности Российской Федерации на период до 
2030 года».
27 Андреева М. Электронная промышленность: второе дыха-
ние. URL: https://www.comnews.ru/content/ 107472/2017–06–
29/elektronnaya-promyshlennost-vtoroe-dyhanie (дата обра-
щения: 16.10.2020).
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роста и развития, связанных с утверждением своего 
положения на международной арене. А это, в свою 
очередь, несло с собой риски отставания националь-
ной экономики от мировой динамики, угрожало ее 
безопасности в стратегической перспективе.

Дать действенный ответ на этот вызов стало 
главной задачей новой Стратегии развития элек-
тронной промышленности Российской Федерации 
до 2030 года, принятой в 2020 г. Она нацелена на 
модернизацию и обеспечение безопасности крити-
ческой информационной инфраструктуры, а также 
на прорывы в научно-технологическом состоянии 
и экономическом положении сектора.

Для этого предусматривалось модернизировать 
отраслевые стандарты; установить кооперативные 
связи с иностранными производителями и локали-
зовать в России производство базовых технологий; 
внести соответствующие изменения в законода-
тельство; привлечь в сектор профессиональные ка-
дры; вовлечь предприятия отрасли в национальные 
и федеральные проекты и программы; добиться 
преимущественного использования в отрасли эле-
ментной базы российского производства; моби-
лизовать основных государственных заказчиков 
на долгосрочное планирование развития отрасли 
и ряд других мер.

Особый акцент в новой стратегии был сделан на 
многообразии источников ее ресурсного обеспече-
ния: бюджетных (федерального и иных уровней) 
и внебюджетных, в том числе институтов развития 
(Фонда перспективных исследований, Фонда раз-
вития промышленности и других); корпоративных 
(средств предприятий электронной промышленно-
сти); частных инвесторов и других. При этом общим 
вектором развития структуры финансирования 
провозглашалось уменьшение государственно-
го участия по мере снижения рисков реализации 
Стратегии 28.

Но, как и в прежних рассмотренных нами слу-
чаях, в новой Стратегии оставался открытым 
вопрос о достаточности запланированных меро-
приятий для обеспечения ожидаемой от сектора 
повышенной динамики и конкурентоспособно-
сти (присутствия на рынках внутри страны и за 
рубежом) в средне- и долгосрочном планах, т. е. 

28 Распоряжение Правительства РФ от 17.01.2020 № 20-р 
«Об утверждении Стратегии развития электронной про-
мышленности Российской Федерации на период до 
2030 года».

о превращении его в национальный драйвер 
роста и развития на деле.

Еще более остро, чем в электронной промышлен-
ности, подобные вызовы встали в связи с мерами 
господдержки авиационных производств, приня-
тыми в рамках утвержденной Государственной 
программы «Развитие авиационной промышлен-
ности на 2013–2025 годы».

Действия в рамках этой программы были на-
целены на обеспечение роста отрасли с помощью 
поддержания внутреннего спроса (в том числе по-
средством гособоронзаказа) и развития экспортных 
поставок. Для этого предусматривались субсиди-
рование лизинговых и авиакомпаний на закупку 
воздушных судов; поддержка экспортных продаж; 
техперевооружение, модернизация структуры ак-
тивов и систем управления производствами; фи-
нансирование развития научной, технологической 
и инженерной инфраструктуры.

Первоначально эти меры давали положительный 
эффект. В течение 2014–2017 гг. производство ле-
тательных аппаратов росло ежегодными темпами 
в 9–20%, значительно опережая темпы роста всей 
экономики 29. В последние годы данного периода 
экспорт составлял 38–40% общего объема произ-
водства 30.

Однако в последней четверти 2010-х гг. прохо-
ждение пика гособоронзаказа и завершение дли-
тельных циклов производства космических аппара-
тов обернулось сильным спадом авиапроизводства 
на внутренний рынок. При этом сворачивался и эк-
спортный сегмент, на состояние которого негативно 
повлияли запреты США поставлять в Россию элек-
тронные устройства и комплектующие двойного 
назначения, а также другие зарубежные санкции.

На то, чтобы сгладить или даже компенсиро-
вать действие этих факторов, претендовала при-
нятая в 2017 г. специальная Стратегии развития 
экспорта гражданской продукции авиационной 
промышленности Российской Федерации на период 
до 2025 года. Для продвижения за рубеж отечест-
венной продукции в ней предусматривались гар-
монизация российских и зарубежных требований 

29 Производство самолетов и вертолетов в России упало на 
42%. РБК. URL: https://www.rbc.ru/economics/24/04/2019/5cc
03f999a79473ccbe742b9 (дата обращения: 16.10.2020).
30 Доклад о целях и задачах Минпромторга России на 
2019 год и основных результатах деятельности за 2018 год. 
URL: http://media.rspp.ru/document/1/d/0/d0eaf95c39ac13754
32cda7a29b750cd.pdf (дата обращения: 16.10.2020).

Е. Л. Морева, С. Р. Бекулова



18

УПРАВЛЕНЧЕСКИЕ НАУКИ / MANAGEMENT SCIENCES IN ruSSIA •  Т. 10, № 4’2020

сертификации; создание режима приоритета для 
экспортных инициатив; поддержка отечественных 
предприятий в получении заказа и первых поста-
вок для иностранного заказчика; предоставление 
льгот инвесторам, открывающим производство 
в Российской Федерации; установление требова-
ний в отношении иностранных производителей 
к уровню локализации продукции на территории 
России при закупках воздушных судов авиацион-
ными компаниями с государственным участием 
и другие меры.

Реализация предусмотренных действий, однако, 
не обеспечила преодоления проблем сектора. Зару-
бежный сбыт остался жестко ограниченным протек-
ционистскими действиями правительств. Внутрен-
ний рынок сохранялся крайне узким и развивался 
слабо. В результате спад производства летательных 
аппаратов в 2018 г. составил 13,5% от уровня 2017 г., 
а в 2019 г. — еще 31,8% (от уровня 2018 г.) 31.

В качестве драйвера авиастроение на деле оказа-
лось весьма недолговечным и не смогло выдержать 
испытаний неблагоприятной внешнеэкономиче-
ской конъюнктурой в сочетании с узким и плохо 
развивающимся внутренним рынком при дейст-
вующей системе его государственной поддержки.

Обеспечение устойчивости формируемых с по-
мощью господдержки машиностроительных драй-
веров требовало не только достижения ими повы-
шенной по сравнению с национальной экономикой 
динамики производства и экспорта, но и высоких 
по международным меркам эффективности и ка-
чества своего роста.

Вызовы государственной 
поддержке отечественного 
машиностроительного комплекса 
в условиях коронавирусной пандемии
Важность отмеченных аспектов, обеспечивающих 
стабильность роста производства и экспорта от-
раслевых драйверов машиностроения, наглядно 
проявилась в текущем десятилетии с началом 
пандемии (COVID-19). Последняя послужила фак-
тором, существенно изменившим условия среды, 
в которой действуют все сектора производства, 
включая и машиностроение.

31 Росстат. Промышленное производство. Индексы произ-
водства. Индексы производства по Российской Федера-
ции (годовые данные). URL: https://www.gks.ru/enterprise_
industrial (дата обращения: 13.10.2020).

Результатом этого стало его снижение на 8,5% 
только за первую половину 2020 г. по сравнению 
с аналогичным периодом 2019 г., а падение экспорта 
оценили в 10% 32.

На преодоление этих условий мало работала 
и принятая в 2020 г. Сводная стратегия развития 
обрабатывающей промышленности Российской 
Федерации до 2024 года и на период до 2035 года. 
Предусматривающая комплексное воздействие на 
сектор посредством технологической, инвестици-
онной, финансовой, кадровой и внешнеторговой 
политики, а также политики стимулирования спроса, 
она не учитывала вероятностей реализации рисков 
национального и глобального социально-экономи-
ческого и экологического характера, которые выя-
вились в период пандемии в виде падения спроса 
и свертывания многих производств — потребителей 
машиностроительной продукции.

Эксперты считают, что без новых конструктив-
ных действий государства отрасль сохранит отрица-
тельные темпы прироста на уровне –7% во второй 
половине 2020 г. по сравнению с тем же периодом 
2019 г. и –5% в 2021 г. по сравнению с 2020 г. Вос-
становление машиностроительного производства 
на уровне 2019 г. ожидается примерно через 5 лет 33.

Неблагоприятный характер таких перспектив 
служит, по мнению авторов исследования, стиму-
лом для принятия со стороны государства прин-
ципиально новых мер, учитывающих не только 
новые риски, но и новые возможности развития 
машиностроения и его составляющих секторов 
в условиях пандемии. Их наличие иллюстрируют 
данные табл. 4.

Они показывают, что среди изменивших свое 
положение секторов имеются не только отста-
ющие в своей динамике, но и опережающие ее 
прежние темпы, новые лидеры: фармацевти-
ка, пищевая промышленность, сельскохозяйст-
венное производство, производство резиновых 
и пластмассовых изделий и др. Далеко не все из 

32 Национальные кредитные рейтинги (НКР). Аналити-
ческое исследование «От улитки до леопарда. Прогноз 
выздоровления отраслей российской экономики». URL: 
https://www.ratings.ru/files/research/macro/NCR_Recovery_
Sept_2020.pdf (дата обращения: 13.10.2020).
33 Национальные кредитные рейтинги (НКР). Аналити-
ческое исследование «От улитки до леопарда. Прогноз 
выздоровления отраслей российской экономики». URL: 
https://www.ratings.ru/files/research/macro/NCR_Recovery_
Sept_2020.pdf (дата обращения: 13.10.2020).
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Таблица 4 / Table 4
динамика отраслей российской экономики в первом полугодии 2020 г. / 

Dynamics of sectors of the russian economy in the 1st half of 2020

Группы отраслей, отрасли / Industry groups, industries

Фактические результаты, % /  
Actual results, %

I полугодие 2020 г. / I полугодие 2019 / 
1st half 2020 / 1st half 2019

Фармацевтическая промышленность / Pharmaceutical industry 50,9

Пищевая промышленность / Food industry 9,5

Производство резиновых и пластмассовых изделий / Manufacture of rubber 
and plastic products 7,8

Сельское хозяйство / Agriculture 7,7

Цветная металлургия / Non-ferrous metallurgy 4,9

Добыча металлических руд / Mining of metal ores 3,3

Телекоммуникации / Telecommunications 2,5

Продовольственная розница / Food retail 1,9

Электроэнергетика / Power engineering –1,7

Оптовая торговля / Wholesale –1,9

Сухопутный и трубопроводный транспорт / Land and pipeline transport –3,3

Непродовольственная розница / Non-food retail –8,4

Машиностроение / Mechanical engineering –8,4

Производство строительных материалов / Building materials production –9,2

Инфраструктурное строительство / Infrastructure construction –10,0

Черная металлургия / Ferrous metallurgy –15,0

Производство минеральных удобрений / Production of mineral fertilizers –15,3

Строительство жилой недвижимости / Construction of residential real estate –17,0

Добыча угля / Coal mining –28,1

Производство кокса и нефтепродуктов / Production of coke and petroleum 
products –29,9

Строительство коммерческой недвижимости / Commercial real estate 
construction –33,0

Добыча нефти и природного газа / Extraction of oil and natural gas –36,3

Воздушные перевозки / Air transportation –39,5

Источник / Source: составлено авторами на основе данных Аналитического исследования НКР «От улитки до леопарда. Прогноз 
выздоровления отраслей российской экономики». URL: https://www.ratings.ru/files/research/macro/NCR_Recovery_Sept_2020.pdf (дата 
обращения: 13.10.2020) / compiled by the authors based on the data of the NKR Analytical Study “From snail to leopard. Forecast of recovery 
of sectors of the Russian economy”. URL: https://www.ratings.ru/files/research/macro/NCR_Recovery_Sept_2020.pdf (accessed on 13.10.2020).
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них прежде являлись приоритетными клиента-
ми машиностроителей. Учитывая это, а также 
уникальное функциональное назначение маши-
ностроения как обеспечивающего практически 
любое современное производство необходимы-
ми для него оборудованием и машинами, пе-
ред предприятиями сектора открываются новые 
возможности роста и развития с ориентацией на 
новые сегменты спроса.

Их освоение, однако, предъявляет новые тре-
бования к машиностроительным субъектам, в том 
числе повышенные требования к их гибкости, ма-
невренности, управлению рисками и бизнес-моде-
лями. В свою очередь, приобретение этих качеств 
требует от предприятий сектора дополнительных 
усилий, не всегда соответствующих принципам, на 
которых государство предоставляло им поддерж-
ку. Новые условия, таким образом, служат новым 
вызовом как машиностроителям, так и поддержи-
вающему их государству, без эффективного ответа 
на которые машиностроительный сектор не сможет 
стать действительным драйвером роста и развития 
экономики.

Выводы
Проведенное исследование государственной 
поддержки российского машиностроения, с ко-
торым связывали выполнение роли экономи-
ческого драйвера, показало, что несмотря на 
предпринятые усилия, до настоящего времени 

сектор не приобрел ожидаемого качества. Даже 
в случае, когда отдельные машиностроитель-
ные отрасли демонстрировали высокие темпы 
экспорта и роста, опережающие всю экономи-
ку, повышенные по сравнению с ней значения 
показателей сохранялись недолго и сменялись 
пониженной динамикой. Государственная под-
держка не обеспечивала им устойчивого пере-
хода в состояние силы, ведущей национальную 
экономику.

В основе такой инертности лежала ограничен-
ность мер господдержки, которые, несмотря на 
заявленные цели, на деле не обеспечили фунда-
ментальной трансформации машиностроитель-
ных производств, их модернизации, технологи-
ческого перевооружения, повышения гибкости 
и эффективности. Ответ на эти вызовы требует 
более масштабной и тщательной проработки 
предпринимаемых мер, оперативности в их 
осуществлении и реагировании на изменения 
условий реализации. Поиск оптимальных мер 
государственной поддержки машиностроитель-
ного комплекса как драйвера национальной эко-
номики может стать направлением дальнейших 
исследований. Полученные результаты могут 
быть использованы в практической деятельности 
федеральных и региональных органов исполни-
тельной власти при формировании программ 
модернизации производственной базы обраба-
тывающей промышленности.
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АННОТАЦИЯ
В работе представлены результаты анализа реализации государственной политики обеспечения устойчивого 
развития промышленности Монголии. Обосновывается необходимость восстановления макроэкономической 
стабильности экономики страны (в краткосрочной перспективе) и перехода к более устойчивой и диверси-
фицированной модели экономики (в долгосрочной перспективе), а также, опираясь на российский опыт, це-
лесообразность использования современных форм пространственной организации производства. Это, в свою 
очередь, потребует проведения структурных преобразований, развития финансового посредничества, направ-
ления инвестиций в инфраструктуру и региональную интеграцию для повышения связности территории и до-
ступа к внешним рынкам. Цель исследования — определение приоритетных направлений экономического роста 
и мер, ориентированных на повышение эффективности государственного управления устойчивым развитием 
промышленности Монголии. Для ее достижения применялись монографический и экономико-статистический 
методы исследования. Сделаны выводы о том, что применительно к конкретным странам или типам регионов 
с учетом их особенностей целесообразно разрабатывать систему показателей, позволяющих измерить резуль-
таты (и оценить эффективность) устойчивого развития отраслей экономики; экономический рост в Монголии 
возможен лишь при налаживании партнерских отношений со странами, имеющими инновационные технологии, 
ноу-хау и привлечении средств зарубежных инвесторов; устойчивое развитие промышленности Монголии, 
в том числе горнодобывающей отрасли, зависит от ряда факторов, таких как возможность адаптации современ-
ных технологий к традиционным видам экономической деятельности, цифровая трансформация производства, 
рост человеческого капитала, состояние окружающей среды и др. Определены условия реализации стратегии 
устойчивого развития промышленности Монголии. К ним, в частности, относятся формирование территори-
альных инновационно-промышленных кластеров и обеспечение эффективного взаимодействия органов госу-
дарственной власти, бизнеса и общества на региональном уровне. Предложен ряд мер по улучшению институ-
циональной среды промышленного сектора Монголии. Определены задачи, которые необходимо решить при 
определении зон промышленного развития и комплексном промышленном планировании.
Ключевые слова: Монголия; устойчивое развитие; промышленность; промышленная политика; российский опыт 
управления; территориальные кластеры; механизм государственной поддержки
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Введение
Исследования проблемы оптимизации государ-
ственного управления устойчивым развитием 
реального сектора экономики, в том числе про-
мышленности, в последние годы приобретают 
все большую актуальность и практическую зна-
чимость. Особенно это касается стран, облада-
ющих значительным, но еще нереализованным 
в полной мере экономическим потенциалом, та-
ких, например, как Монголия.

Устойчивое развитие предполагает сохранение 
баланса между основными элементами социально-
экономической системы страны (региона) — про-
изводством, социальной сферой, рациональным 

природопользованием, потреблением ресурсов, 
окружающей средой [1–3]. Оно обеспечивает ре-
шение таких задач, как сосредоточение ресурсов на 
направлениях создания нового технологического 
уклада, развитие конкуренции, рост инноваций 
и инвестиций, повышение качества регулирования 
со стороны государства, поддержка трудовой, твор-
ческой и предпринимательской деятельности [4–6].

При этом устойчивость экономической системы 
должна обеспечиваться поддержкой государства на 
всех уровнях экономики (макро-, мезо- и микро-) 
и в основе системной устойчивости экономики 
должна находиться вертикальная ось «государст-
во — регион — предприятие». Однако к настоящему 
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времени в экономической теории еще не утвер-
дилась модель экономики, представляющая собой 
одновременно многоуровневую многосубъектную 
систему [7].

На сегодня структурная несбалансированность 
экономики является одной из ключевых проблем 
социально-экономического развития как для Рос-
сии, так и многих других стран, в том числе Мон-
голии [8].

Анализ мировой практики показывает, что 
устойчивое развитие во многом зависит от струк-
туры экономики страны (региона) и от инноваци-
онных возможностей. По данным Организации 
экономического сотрудничества и развития (ОЭСР), 
доля обрабатывающих отраслей промышленности 
в валовом региональном продукте должна состав-
лять минимум 20%, а доля высокотехнологичных 
сфер — 47%. Основным источником дохода ста-
новится формирование знаний, технологий, ин-
новаций, т. е. возникает необходимость развития 
экономики знаний [9].

В свою очередь, инновационные возможности 
зависят от уровня мотивации с учетом производ-
ственного и творческого аспектов, определяемые 
такими факторами, как:

• правовая база и единая инновационная ин-
фраструктура;

• уровень монополизации экономики;
• административные и налоговые барьеры 

для предпринимательского сектора;
• льготное налогообложение для венчурного 

бизнеса;
• механизмы инвестирования инновацион-

ной деятельности;
• производственные мощности;
• уровень развития образовательной систе-

мы;
• качество, стоимость охраны и защиты ин-

теллектуальной собственности;
• инновационный сервис;
• потенциал для развития человеческого ка-

питала [10].
Устойчивое развитие экономики осуществ-

ляется в процессе перехода от традиционного 
ресурсопользования к системному воспроиз-
водству ресурсов, важнейшим из которых при-
знается в настоящее время человеческий по-
тенциал. При этом основной задачей в плане 
социально-экономической устойчивости является 
создание благоприятных условий для функцио-

нирования промышленности, что обусловлено 
ее центральным положением в структуре эконо-
мики и обеспечении потенциала для развития. 
Промышленность составляет основную долю 
валового регионального продукта, основного 
и оборотного капитала, обеспечивает доходную 
часть региональных бюджетов и, соответственно, 
возможности решения социально-экономических 
вопросов [11].

Преимущественное развитие в эпоху новой 
промышленной революции должны получить «вер-
хние этажи производства», обеспечивающие глу-
бокую (комплексную) переработку сырья и выпуск 
высокотехнологичной продукции [8]. Тем самым 
повышается конкурентоспособность самого про-
мышленного производства и в целом устойчивость 
экономики страны (региона).

Сырьевой сектор как основа 
экономического развития Монголии
Вместе с тем для многих развивающихся стран, 
к числу которых относится и Монголия, доходы 
от эксплуатации природных ресурсов являются 
важным, если не сказать основным, источником 
дохода. При этом все они, как правило, характе-
ризуются низким уровнем развития инфраструк-
туры, технологической отсталостью, социальны-
ми проблемами в обществе.

Повышение цен на минеральное сырье на ми-
ровом рынке или новые открытия полезных иско-
паемых могут привести к росту доходов, которые, 
при условии надлежащего управления, позволят 
государству стимулировать экономическое раз-
витие. В свою очередь, эффективное развитие 
сырьевого сектора позволит привлечь дополни-
тельные финансовые ресурсы в экономику в виде 
иностранных инвестиций.

Монголия — страна, богатая природными ре-
сурсами. Запасы полезных ископаемых, главным 
образом угля, меди, золота, оцениваются в 1–3 трлн 
долл. США. По данным Национального статисти-
ческого управления Монголии, в последние годы 
на долю горнодобывающего сектора приходилось 
около 20% ВВП страны, более 90% экспорта и более 
20% государственных доходов, но менее 4% общей 
занятости (см. таблицу) 1.

1 Сектор промышленности 2019. Национальный комитет 
статистики Монголии. URL: https://1212.mn/tables.aspx? 
TBL_ID=DT_NSO_1100_002V2 (дата обращения: 01.09.2020).
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По данным Национального статистического 
управления Монголии (2019 г.), примерно половина 
всех инвестиций начиная с 1993 г. была направлена 
в горнодобывающий сектор.

Это означает, что экономика страны в значи-
тельной степени зависит от развития горнодобыва-
ющей промышленности, а основные риски связаны 
с конъюнктурой мировых цен на сырьевые товары.

Согласно данным МВФ (2017 г.) ежегодные темпы 
роста монгольского ВВП прогнозируются в среднем 
на уровне 6% в период между 2018 и 2022 гг.2 Толчком 
к такому быстрому росту должны стать реализация но-
вых проектов в горнодобывающей промышленности 
(включая объекты инфраструктуры) и приток прямых 
иностранных инвестиций. Среди них добыча меди 
и золота на месторождении Оюу-Толгой, освоение 
одного из крупнейших в мире по запасам месторо-
ждения каменного угля Таван-Толгой и др.

Современное состояние 
и проблемы устойчивого развития 
промышленности Монголии
Монголия по-прежнему остается страной с низ-
ким средним уровнем дохода, характеризуется 

2 Международный валютный фонд (МВФ). Страновой от-
чет № 17/52 Монголии. Отчет о технической помощи — 
отчет о миссии национальных счетов. URL: https://www.
imf.org/en/Publications/CR/Issues/2017/10/24/Mongolia-
Technical-Assistance-Report-Report-on-the-Prices-Statistics-
Mission-45326 (дата обращения: 01.09.2020).

слабым развитием инфраструктуры и преобла-
данием внешнего долга. Наиболее острыми про-
блемами сырьевого сектора экономики страны 
являются слабые управленческие возможности 
и отставание в научно-технологическом разви-
тии. Результаты исследований показывают, что 
экономический рост в Монголии возможен лишь 
при налаживании партнерских отношений со 
странами, имеющими более передовые техноло-
гии, внедрении ноу-хау, привлечении технологи-
ческого опыта иностранных фирм и зарубежных 
инвесторов.

В Монголии, как и в других странах, реализу-
ющих концепцию устойчивого развития, предус-
матривается достижение целей, направленных на 
повышение производительности труда и содейст-
вие устойчивой индустриализации. Реализация 
этих целей включает в том числе:

• содействие со стороны государства эконо-
мическому росту, обеспечению полной и произ-
водительной занятости и достойной работы для 
всех;

• создание прочной инфраструктуры;
• содействие внедрению инноваций [4].
В развивающихся странах главный показатель 

повышения уровня жизни — это более высокий 
темп роста экономики. И хотя увеличение ВВП 
не служит гарантом обязательного обеспечения 
социально-экономического развития, тем не менее 
экономический рост способствует повышению 

Таблица / Table
динамика добычи полезных ископаемых в Монголии / Dynamics of mining in Mongolia

Минерал / 
Mineral

Единица 
измерения / 

unit

Год / Year доля 
в мире, % / 
Share in the 

world, %1990 2000 2006 2010 2015 2019

Уголь / Coal Млн тонн / 
million tonnes 7,16 5 7,9 25,2 24,2 55,8 7

Медный 
концентрат / 
Copper 
Concentrate

Тыс. тонн / 
thousand 
tonnes

124 125 130 522 1334 1262 0,4

Золото / Gold Тонн / tonnes 1 11,8 22,6 5,99 14,53 16,3 0,4

Нефть / Oil
Млн 
баррелей / 
million barrels

— 0,07 0,37 2,18 8,77 6,88 0,2

Источник / Source: Промышленный сектор 2019. Национальное статистическое управление Монголии. URL: https://1212.mn/tables.
aspx? TBL_ID=DT_NSO_1100_002V2 (дата обращения: 01.09.2020) / Industry Sector 2019. National Statistical Office of Mongolia. 
URL: https://1212.mn/tables.aspx? TBL_ID=DT_NSO_1100_002V2 (accessed on 01.09.2020).
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благосостояния населения, реализации социальных 
проектов, развитию научной и образовательной 
деятельности, привлечению инвестиций в наци-
ональную экономику [12].

Монгольскими учеными предложен ряд моделей 
устойчивого экономического развития горнодобы-
вающей промышленности. С их помощью прове-
дены исследования последствий государственных 
инвестиций для устойчивости долга, макроэкономи-
ческой стабильности и роста в условиях нестабиль-
ных цен на медь, финансовой устойчивости добычи 
полезных ископаемых. Удалось выяснить, в частно-
сти, что приток прямых иностранных инвестиций 
и цена на медь стали основными импульсными 
механизмами, обусловившими волатильность ма-
кроэкономических переменных [13].

Российские ученые, в свою очередь, отмечают, 
что особое внимание следует уделять вопросам 
моделирования инновационных архетипов от-
раслей экономики, в каждом из которых опреде-
лены источники инноваций, а также результатам 
сравнительного анализа факторов успеха и пер-
спектив инновационной деятельности предприя-
тий. В известной мере это относится и к отраслям 
добывающей промышленности, где в последнее 
время происходит техническое перевооружение 
всех стадий производственного процесса.

Индикаторами устойчивого развития страны 
и ее регионов могут служить некоторые экономи-
ко-статистические показатели, в том числе ВВП 
на душу населения; фактическое конечное потре-
бление домашних хозяйств на душу населения; 
среднегодовая численность занятых по видам 
экономической деятельности; уровень безрабо-
тицы; расходы консолидированных бюджетов; 
соотношение малых предприятий к количеству 
населения; внутренние затраты на научные ис-
следования и разработки и некоторые другие [14].

Однако перечисленные отдельные показатели, 
по мнению авторов исследования, не позволяют 
всесторонне оценить эффективность реализации 
целей устойчивого развития. Рассматриваемый 
в качестве основного критерия социально-эконо-
мического развития рост среднедушевых доходов 
и занятости в современных условиях уже не яв-
ляется достаточным. Вероятно, применительно 
к конкретным странам или типам регионов с уче-
том их особенностей имеет смысл разрабатывать 
систему показателей и индексов, позволяющих 
измерить (и оценить эффективность) результаты 

устойчивого и комплексного социально-экономи-
ческого развития.

Правительство Монголии еще в 2016 г. в рамках 
«Концепции устойчивого развития до 2030 года» 
поставило задачу диверсифицировать структуру 
экономики для достижения целей устойчивого 
экономического развития. При этом нуждается 
в совершенствовании сам механизм управления 
устойчивым развитием промышленности страны.

Промышленный сектор является приоритетом 
развития Монголии, основанным на сотрудничест-
ве между правительством, наукой и частным сек-
тором, поддержке передовых методов, технологий, 
высокой производительности и конкурентоспо-
собного экспорта, развитии импортозамещающих 
производств и услуг и обеспечении экономической 
безопасности. При этом опережающее развитие 
промышленности, и прежде всего добывающих 
отраслей, служит ключевым фактором устойчивого 
социально-экономического развития Монголии 
[15, 16].

Государственная экономическая политика 
в этой стране направлена в первую очередь на 
обеспечение устойчивого экономического роста 
путем создания продуктов с высокой добавленной 
стоимостью из минерального и сельскохозяйст-
венного сырья, диверсификацию структуры про-
мышленности и повышение производительности. 
При этом промышленная политика согласуется 
с принимаемыми мерами в отношении других 
секторов экономики [17].

Анализ промышленной политики 
правительства Монголии
Главной целью промышленной политики прави-
тельства Монголии до 2030 г. является внедрение 
передового оборудования и технологий, создание 
конкурентоспособной продукции и услуг.

Среди ее приоритетных задач отметим сле-
дующие:

• улучшение правовой среды промышленного 
сектора и создание благоприятных условий для 
производства;

• определение зон промышленного развития 
и комплексное промышленное планирование 
с учетом размещения сырьевых ресурсов, насе-
ления и поселений, региональных особенностей 
инфраструктуры и экосистем;

• создание и комплексное планирование про-
мышленных кластеров, свободных экономиче-
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ских зон, технопарков, а также транспортно-ло-
гистических сетей;

• эффективное сотрудничество между госу-
дарством, наукой и частным сектором в про-
мышленности;

• поддержка творческой индустрии, основан-
ной на передовых методах, высоких техноло-
гиях, инновациях, глубокой переработке сырья, 
использовании инструментов инвестиционной 
и финансовой политики;

• поддержка обучения и повышения квали-
фикации человеческих ресурсов;

• создание благоприятных условий для разви-
тия торговли и услуг, диверсификация экспорта.

Государство при этом руководствуется следу-
ющими принципами развития промышленного 
сектора:

• поддержка здоровья населения, безопасное 
и экологически чистое производство;

• поддержка производства экспортно-ориен-
тированной, импортозамещающей и конкурен-
тоспособной национальной продукции;

• развитие экономически эффективного про-
изводства, основанного на передовой технике, 
высоких технологиях и инновациях;

• эффективное сотрудничество между госу-
дарством, наукой и частным сектором;

• содействие равенству и честной конкурен-
ции в деятельности заинтересованных сторон 
в промышленном секторе;

• постоянный мониторинг производительно-
сти труда и конкурентоспособности промышлен-
ного сектора, совершенствование его отраслевой 
структуры.

В рамках реализации целей промышленной 
политики решается важная задача по улучшению 
институциональной среды промышленного секто-
ра и созданию благоприятных условий для ведения 
бизнеса, в связи с чем целесообразно проведение 
следующих мероприятий:

• разработка и реализация стратегии, планов 
и целевых программ развития промышленного 
сектора в соответствии с международными стан-
дартами развития и с тенденциями и потребно-
стями экономического и социального развития;

• поддержка вывода на рынок национальных 
промышленных товаров и продуктов, защищен-
ных правами интеллектуальной собственности;

• создание и внедрение в управленческую пра-
ктику системы определения приоритетности наци-

ональной промышленной продукции при закупках 
за счет государственных и местных фондов;

• совершенствование правовой среды для 
поддержки производителей в налоговых отно-
шениях и при осуществлении кредитных и за-
логовых операций с движимым и недвижимым 
имуществом;

• развитие механизмов кластеризации, сво-
бодных экономических зон, индустриальных 
парков и технопарков;

• активизация НИОКР, повышение технологи-
ческого уровня производства;

• развитие научно-исследовательской инфра-
структуры на основе государственно-частного 
партнерства (ГЧП), направленное на внедрение 
в производство патентов на промышленную ин-
теллектуальную собственность;

• создание информационной системы и баз 
данных в интересах промышленности на основе 
ГЧП;

• внедрение информационных технологий, 
коммуникационных и информационных услуг, 
направленных на повышение производительно-
сти и конкурентоспособности промышленного 
сектора.

При формировании зон промышленного раз-
вития и комплексном промышленном планиро-
вании и картировании Монголии в соответствии 
с политикой государства в отношении экосистем, 
населения, поселений, сырьевых ресурсов и инфра-
структуры необходимо решить следующие задачи:

• определить и обосновать сами зоны про-
мышленного развития;

• разработать и утвердить программу «Ком-
плексное промышленное планирование и кар-
тографирование Монголии»;

• выделить приоритеты и осуществить пере-
ход к комплексному планированию и поддержке 
функционирования промышленных кластеров, 
свободных экономических зон, промышленных 
и технологических парков, а также транспортно-
логистических сетей.

Государственная промышленная политика 
Монголии должна реализовываться в три этапа:

Этап I (2015–2020 гг.) — включает меры по за-
щите национального производства, переработку 
сырья внутри страны, поддержку экспорта готовой 
продукции путем внедрения оборудования и тех-
нологий, а также реализацию мер, направленных 
на импортозамещение.
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Этап II (2020–2025 гг.) — предусматривает пре-
имущественное развитие высоких технологий, 
машин, оборудования и химического производ-
ства и дальнейшее повышение в экспорте доли 
продуктов глубокой переработки сырья.

Этап III (2025–2030 гг.) — ориентирован на раз-
витие отраслей, основанное на знаниях и пере-
довых технологиях, и приоритетную поддержку 
экспорта услуг и технологий 3.

Анализ социально-экономического положения 
Монголии показывает, что восстановлению ма-
кроэкономической стабильности страны (в крат-
косрочной перспективе), а также переходу к более 
устойчивой и диверсифицированной экономике 
(в долгосрочный период) в немалой степени будет 
способствовать более активное участие в процессах 
диверсификации малых и средних предприятий. 
Это, в свою очередь, потребует проведения струк-
турных реформ, развития финансового посредни-
чества, увеличения инвестиций в реальный сектор 
экономики, в том числе в инфраструктуру, усиления 
межрегиональной интеграции для повышения связ-
ности территории и доступа к внешним рынкам.

Основой развития промышленности Монголии 
в обозримой перспективе служит государственная 
политика инвестиционного стимулирования. Она 
предусматривает одинаковые налоговые льготы 
своим и иностранным инвесторам. Правительство 
также может предоставлять налоговые льготы на 
индивидуальной основе для инвестиций в такие 
сектора, как переработка полезных ископаемых, 
сельское хозяйство и инфраструктура.

В соответствии с Законом от 03.10.2013 № 41 
«Об инвестициях» зарегистрированные и уплачи-
вающие налоги в Монголии иностранные компа-
нии квалифицируются как местные монгольские 
организации и им предоставляются пакеты инве-
стиционных стимулов, которые, помимо других 
льгот, предлагают налоговую стабилизацию на 
срок в несколько лет. Государство может также 
выдавать гарантии или совместно финансировать 
проекты с участием зарубежного капитала. В Рос-
сии подобная практика уже получила довольно 
широкое распространение в форме ГЧП.

Правительство Монголии всячески стимулирует 
развитие национальной промышленности, поощ-

3 Концепция устойчивого развития 2030 Правительства 
Монголии. URL: https://www.legalinfo.mn/law/details/11725 
(дата обращения: 01.09.2020)

ряя производителей осуществлять закупки сырья 
и его переработку внутри страны. Так, согласно 
действующему Закону от 08.07.2006 № 30 «О полез-
ных ископаемых» держатели лицензий на разведку 
и разработку месторождений должны поставлять 
добытые полезные ископаемые по рыночным 
ценам преимущественно на перерабатывающие 
предприятия Монголии, закупать товары и услу-
ги и нанимать субподрядчиков у коммерческих 
предприятий, зарегистрированных в стране.

Следует, однако, отметить, что несмотря на 
политику протекционизма со стороны государства 
в отношении местных производителей, иностран-
ные инвесторы обычно сами определяют цели по 
экспорту и производству, не беспокоясь о квотах 
или требованиях, установленных правительством 
Монголии. Именно инвесторы, а не правительство, 
обычно выбирают технологии, интеллектуальную 
собственность и финансы по своему усмотрению.

На горнодобывающие компании с иностранным 
капиталом не распространяется требование Зако-
на от 08.07.2006 № 30 «О полезных ископаемых» 
размещать 10% акций на Монгольской фондовой 
бирже. Они также не обязаны продавать акции 
гражданам Монголии. Распределение долей в ка-
питале обычно остается на усмотрение инвесторов, 
монгольских или иностранных.

В случаях, когда инвестиции могут иметь неже-
лательные последствия для национальной эконо-
мики, безопасности или общества, правительство 
Монголии ограничивает активность иностранных 
инвесторов.

Российский опыт управления 
устойчивым развитием экономики
Российский опыт управления устойчивым раз-
витием экономики пограничного с Монголией 
макрорегиона, обладающего значительным при-
родно-ресурсным потенциалом, имеющего сопо-
ставимую и даже превышающую ее по размерам 
территорию — Дальневосточного федерального 
округа (ДВФО), позволяет обосновать некото-
рые предложения, направленные на повышение 
эффективности принятия организационно-эко-
номических решений, касающихся в том числе 
и горнодобывающей промышленности страны.

Добыча полезных ископаемых в ДВФО состав-
ляет в структуре ВРП более 1/4. Однако модель 
развития экономики, опирающаяся на доходы 
от таких видов экономической деятельности, как 
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добыча, первичная переработка, экспорт сырья 
и энергетических ресурсов, привела к обострению 
проблемных вопросов на мезоуровне, среди них 
главная проблема — это отсутствие необходимых 
собственных средств для обеспечения растущих 
потребностей региональной экономики [18].

На сегодня и более отдаленную перспективу 
главным инструментом социально-экономиче-
ского развития российского Дальнего Востока, 
включая промышленное производство, является 
государственная программа «Социально-экономи-
ческое развитие Дальневосточного федерального 
округа». Общий объем бюджетных ассигнований 
федерального бюджета на ее реализацию в период 
2014–2025 гг. может составить почти 427 млрд 
руб. Программой предусмотрено направить зна-
чительные средства в инфраструктурный сектор 
экономики — строительство и модернизацию ав-
томобильных дорог, морских портов и аэропортов, 
а также железнодорожного транспорта.

Значительное внимание в программе уделено 
и развитию горнодобывающей отрасли. Предпо-
лагается, в частности, сформировать в Приаму-
рье мощный горно-металлургический кластер. 
В рамках этого проекта планируется освоение 
ряда железорудных и титаномагнетитовых ме-
сторождений в Амурской области и Еврейской 
автономной области, создание на их базе гор-
но-обогатительных комбинатов, строительство 
металлургического комбината с полным циклом 
производства металла по новейшим технологиям. 
Продукция кластера необходима для развития 
на Дальнем Востоке отраслей машиностроения, 
в том числе судостроения, автомобилестроения, 
авиастроения и др. Она будет иметь значение и для 
развития международных торговых отношений со 
странами АТР, так как является экспортоориенти-
рованной. Продолжится в макрорегионе и освоение 
ресурсов углеводородного сырья, золота, алмазов, 
руд цветных металлов.

Предусмотрен и механизм государственной 
поддержки ускоренного развития макрорегиона 
путем создания в нем территорий опережающего 
социально-экономического развития (ТОСЭР) 
с особым правовым режимом хозяйствования, 
устанавливающим ряд льгот (налоговых, таможен-
ных и др.) для инвесторов 4. Процесс их организа-

4 Федеральный закон от 29.12.2014 № 473-ФЗ «О террито-
риях опережающего социально-экономического разви-

ции на российском Дальнем Востоке идет довольно 
активно — по состоянию на 2018 г. зарегистриро-
вано 18 ТОСЭР, общее число резидентов состави-
ло 330, с объемом частных инвестиций 2,3 трлн 
руб., создано свыше 55 тыс. новых рабочих мест. 
Каждая ТОСЭР будет иметь свою хозяйственную 
специализацию. Для осуществления функций по 
организации и управлению ТОСЭР специально 
создана управляющая компания «Корпорация 
развития Дальнего Востока».

Организационно-экономические решения, 
используемые сегодня в российской практике 
управления устойчивым развитием экономики на 
региональном уровне, предусматривают довольно 
широкий набор инструментов. Помимо ТОСЭР 
формируются промышленные и инновационные 
территориальные кластеры, особые экономические 
зоны (ОЭЗ), индустриальные парки, туристско-
рекреационные кластеры и др.

Следует отметить, что инструменты, направлен-
ные на решение вопросов устойчивого развития, 
должны быть нацелены, прежде всего, на создание 
благоприятных условий для опережающего раз-
вития приоритетных отраслей и видов экономи-
ческой деятельности. Все эти инструменты могут 
успешно применяться и уже начали использоваться 
в Монголии.

Условия реализации стратегии 
устойчивого развития 
промышленности Монголии
Одним из условий реализации стратегии устой-
чивого развития промышленности и в целом 
экономики Монголии должно стать формирова-
ние на ее территории региональных инноваци-
онно-промышленных кластеров. Кластеризация 
экономики в сочетании с целенаправленной 
государственной региональной политикой, как 
показывает мировой и российский опыт, служит 
эффективным инструментом социально-эко-
номического развития страны (региона), спо-
собствуя в том числе повышению уровня кон-
курентоспособности предприятий [19]. Путем 
создания территориальных кластеров можно 
добиться усиления производственной и иннова-
ционной деятельности малых, средних и круп-

тия в Российской Федерации». URL: http://www.consultant.
ru/document/cons_doc_LAW_172962 (дата обращения: 
01.09.2020).
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ных предприятий, укрепления их взаимосвязей 
и кооперации в различных секторах экономики 
и регионах страны. Главная цель создания кла-
стеров — придание ускорения развитию нацио-
нальной экономики.

Инновационно-промышленные кластеры на 
основе разработки наиболее перспективных ме-
сторождений полезных ископаемых намечено 
сформировать в разных частях страны [20]. При 
этом наибольшие перспективы имеет Центральная 
Монголия, где получила развитие инфраструктура 
и наряду с природными богатствами сосредоточе-
ны значительные трудовые и финансовые ресурсы. 
Здесь предполагается создать инновационно-про-
мышленный кластер «Дархан», который будет 
специализироваться на производстве продукции 
горнорудной, коксохимической, нефтехимической 
отраслей, переработке животноводческого сы-
рья. В центральном регионе находятся наиболее 
крупные месторождения полезных ископаемых 
Монголии, среди них месторождения меди и золота 
«Оюу Толгой», медно-молибденовых руд «Цагаан 
Суварга», угля «Таван толгой», «Ухаа Худаг», «На-
рийн сухайт» и др., железной руды «Тумуртэй», 
золота «Бороо», «Олон Овоот» и др.

В Северной Монголии намечено создание ин-
новационно-промышленного кластера «Эрдэнэт» 
на базе расположенного здесь самого крупного, 
имеющего стратегическое значение медно-мо-
либденового месторождения «Эрдэнэтийн овоо». 
Здесь также выявлено свыше 160 месторождений 
редкоземельных элементов и минералов. Этот 
регион имеет относительно развитую инфраструк-
туру и возможность специализации на производ-
стве продукции горнорудной и нефтехимической 
отраслей, черной и цветной металлургии, живот-
новодстве.

Запад и восток Монголии имеют наименьший 
предпринимательский потенциал, что связано со 
слабым развитием инфраструктуры, в том числе 
транспортной и высокими транспортными затра-
тами на перевозку грузов.

Еще одним важным условием реализации стра-
тегии устойчивого развития промышленности 
страны (региона) является более тесное взаимо-
действие региональной власти, бизнеса и общества. 
Развитие институтов гражданского общества на 
региональном уровне представляет определенную 
форму общественных отношений, когда решение 
экономических вопросов взаимоувязано с укладом 

жизни населения. Следует отметить, что на фун-
кционирование институтов гражданского общества 
непосредственно влияет развитие системы мест-
ного самоуправления. При этом главным условием 
достижения целей социально-экономического 
развития территории являются сбалансированные 
региональный и местные бюджеты.

При выработке ориентиров на долгосрочную 
перспективу следует учитывать два вида взаимо-
действия в части:

1) достижения баланса между социальными, 
экологическими и экономическими факторами 
регионального развития;

2) согласования интересов государства, биз-
неса и общества.

Если снова сослаться на российский опыт раз-
вития дальневосточной экономики, то важно также 
определить потенциальные точки роста с учетом 
слабой еще диверсификации в отраслях промыш-
ленности, низкого уровня развития общественных 
институтов и недостаточной инвестиционной 
привлекательности дальневосточной экономики. 
Подобная ситуация характерна и для Монголии.

В рамках стратегий устойчивого развития тер-
риторий выделяют такие концептуальные на-
правления, как создание городских агломераций, 
формирование эффективных институтов гра-
жданского общества, корпоративная социальная 
ответственность.

Что касается агломераций, то они представляют 
собой концентрацию промышленного производ-
ства, общественных, материальных и финансовых 
ресурсов. Их развитие обусловлено рациональным 
использованием территории, производственной 
и социальной инфраструктуры, сетей инженерно-
технического обеспечения, знаний и технологий. 
Городская агломерация образует своеобразный 
кластер бизнес-технологий и муниципального 
управления. В связи с этим возрастает эффектив-
ность использования муниципального капитала 
в муниципально-государственных, государствен-
но-частных, муниципально-частных партнерствах.

Институты гражданского общества должны 
активно участвовать в решении экономических 
вопросов. Их представляет собой необходимое 
условие эффективной жизнедеятельности обще-
ства путем совершенствования уже известных 
и образования новых средств управления и са-
моуправления. При этом данный механизм вклю-
чает, с одной стороны, региональные сообщества 
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с соответствующими необходимыми полномо-
чиями и, с другой стороны, институты граждан-
ского общества, взаимодействующие на основе 
социальных партнерств с целью регулирования 
социально-экономических вопросов.

Концепция корпоративной социальной ответ-
ственности (КСО), раскрывающая возможности 
бизнес-структур в сфере устойчивого развития, 
служит эффективным инструментом частного 
сектора по обеспечению устойчивого развития 
региона.

КСО включает стратегические, практические 
и программные процедуры, обеспечивающие 
устойчивое развитие системы «бизнес — обще-
ство — государство». Основную роль КСО можно 
определить как инвестиции в нематериальные 
активы, оказывающие непосредственное влияние 
на репутацию компании и приводящие к росту 
капитализации.

Все существующие в настоящее время подходы 
к КСО объединяет положение относительно ответ-
ственности бизнеса перед обществом и организа-
циями в процессе ведения предпринимательской 
деятельности. Таким образом, в интересы кор-
порации входят такие социальные проекты, как 
охрана здоровья работников, развитие потенциала 
сотрудников, деятельность по защите окружаю-
щей среды, ресурсосбережение и др. При этом 
социальная ответственность носит добровольный 
характер [21, 22].

Эффективность функционирования граждан-
ского общества в Монголии характеризует такой 
показатель, как качество жизни населения, пред-
полагающий целенаправленную деятельность по 
социально-экономическому развитию страны и ее 
регионов при непосредственном участии и взаи-
модействии государства, бизнеса и гражданского 
общества.

Одним из конкретных примеров участия гра-
жданского общества в промышленном развитии 
в Монголии является проект освоения крупнейшего 
месторождения меди и золота Оюу Толгой. Согла-
шение о сотрудничестве между администрациями 
аймака Умнугови, сумонов Ханбогд, Манлай, Ба-
ян-Овоо и ведущей разработку месторождения 
компанией «Оюу Толгой» было подписано в апреле 
2015 г.

Соглашением предусмотрено сотрудничество 
в области охраны окружающей среды, водных ре-
сурсов, традиционного животноводства и управле-

ния пастбищами, защиты национального истори-
ческого и культурного наследия, развития туризма, 
поддержки местного бизнеса и приобретения у них 
товаров и услуг. На эти цели компания выделяет 
ежегодно 5 млн долл. США через Фонд поддержки 
развития.

Компания «Оюу Толгой» рассматривает согла-
шение о сотрудничестве как один из ключевых 
компонентов своей деятельности и подчеркивает 
его вклад в обеспечение устойчивого местного 
развития, включая создание новых рабочих мест, 
поддержку образования, укрепление здоровья 
населения, передачу ценностей будущим поколе-
ниям 5. В свою очередь, аймак и местные органы 
власти имеют возможность влиять на определение 
принципов и условий реализации проекта «Оюу 
Толгой».

Анализ сложившейся практики функциониро-
вания институтов гражданского общества в России 
и Монголии позволяет выделить две основные 
группы интересов, которые они отстаивают: эко-
номические и политико-правовые.

К первой группе относятся такие институты, как 
объединения предпринимателей, потребителей, 
лоббизм, различные консультационно-экспертные 
структуры, профсоюзы. В связи с этим определе-
ние новых аспектов в отношениях государства 
и общества влияет на включение различных групп 
интересов в процесс управления социально-эко-
номическим развитием.

Ко второй группе — некоммерческие и не-
правительственные организации, деятельность 
которых направлена на защиту прав и свобод 
определенных групп населения. При этом сле-
дует отметить, что институты гражданского об-
щества, являющиеся социально-территориаль-
ными образованиями и в наибольшей степени 
знакомые с потребностями и перспективами 
регионального развития, способны конкрети-
зировать социально-экономические проблемы 
развития территории. Таким образом, участие 
общества в принятии управленческих решений 
может оказывать непосредственное влияние на 
реализацию стратегии устойчивого развития ре-
гиона и расположенных в нем отраслей, включая 
промышленное производство [23].

5 Социальная ответственность компании. URL: https://www.
ot.mn/%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%BD-%D0%BD%D1%83
%D1%82%D0%B0%D0%B3/?eoi (дата обращения: 01.09.2020).
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Выводы
В заключение можно сделать вывод, что в насто-
ящее время устойчивое развитие промышлен-
ности Монголии, в том числе горнодобывающей 
отрасли, зависит от таких факторов, как возмож-
ность адаптации современных технологий к тра-
диционным видам экономической деятельности, 
возможность цифровой трансформации, рост 
человеческого капитала, состояние окружающей 
среды, уровень взаимодействия заинтересован-
ных в устойчивом развитии сторон (основных 
стейкхолдеров) и др.

В ходе исследования был выявлен ряд проблем, 
препятствующих развитию территориальных 
инновационно-промышленных кластеров. Это 
большая зависимость от импорта оборудования, 
запасных частей и инструментов, недостаток 
квалифицированных кадров, отсутствие ме-
ханизмов поддержки продаж, недостаток обо-
ротных средств, ограниченный доступ к новой 
технике, технологиям и оборудованию, недоста-
точное развитие инфраструктуры, в том числе 
и транспортной сети. Следовательно, необхо-
димо создать правовую среду, направленную 
на поддержку продаж национальной продукции 
посредством государственной политики защиты 
рынка и привлечения иностранных и внутренних 
инвестиций.

В результате реализации мероприятий госу-
дарственной промышленной политики Монголии, 
кроме достижения экономических целей, следу-
ет ожидать позитивные изменения и в социаль-
ной сфере: повышение уровня жизни населения, 
наполнение потребительского рынка товарами 

и услугами за счет собственного производства, 
улучшение состояния окружающей среды, укрепле-
ние национальной безопасности. С повышением 
конкурентоспособности производимой в стране 
продукции на мировом рынке будет увеличивать-
ся и ее экспорт. На росте производства и улуч-
шении качества производимых товаров и услуг, 
несомненно, скажутся результаты осуществляе-
мых в Монголии научно-исследовательских работ 
и внедрение в производственный процесс новей-
ших разработок. В промышленном секторе будут 
созданы благоприятные условия для внутренних 
и иностранных инвестиций, его доля в экономике 
страны увеличится.

Более активное взаимодействие органов влас-
ти, бизнеса и институтов гражданского общест-
ва, как показывает пример реализации проекта 
«Оюу Толгой», будет способствовать повышению 
социальной ответственности компаний, мини-
мизации рисков и неблагоприятных воздействий 
промышленного производства на окружающую 
среду, развитию местной экономики, повышению 
уровня и качества жизни населения.

Полученные в ходе исследования выводы 
и предложения авторов могут найти примене-
ние в практике государственного регулирования 
устойчивого развития промышленности Монголии 
и России.

Дальнейшие исследования по рассматриваемой 
теме будут направлены на выявление сложивше-
гося характера взаимодействия власти, бизнеса 
и общества в современных условиях в Монголии 
и России и разработку на этой основе модели 
управления устойчивым развитием регионов.
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АННОТАЦИЯ
В статье рассматривается механизм обратного выкупа акций (bayback) и его реализация в зарубежных странах и в России. 
Целью данной публикации является исследование практики байбэков в аспекте корпоративного управления, удовлет-
ворения интересов стейкхолдеров в новых экономических реалиях воздействия санкций и пандемии COVID-19. Авторы 
используют метод контент-анализа публикаций российских и зарубежных исследователей по базе Google Scholar с 1990 
по 2020 г., рассматривающих программы обратного выкупа во взаимосвязи с корпоративным управлением и влиянием на 
стейкхолдеров. Авторы проводят анализ состояния российского фондового рынка по капитализации, количеству эмитентов 
акций на ММВБ-РТС с 2013 по 2020 г. Проанализированы программы по обратному выкупу акций российских компаний за 
период 2018–2020 гг. Авторами были выдвинуты и протестированы три гипотезы, связанные с влиянием санкций и панде-
мии коронавируса на политику осуществления сделок байбэков, проводимых компаниями. В российском исследователь-
ском поле «обратный выкуп акций», как правило, рассматривается в большей мере со стороны корпоративных финансов, 
вне контекста корпоративного управления и тем более вне отношений со стейкхолдерами. В российской бизнес-практике 
преобладает подход к обратным выкупам с точки зрения акционеров, а не с точки зрения заинтересованных лиц. В обще-
ственном мнении и в экспертной среде в силу относительной слабости позиций российских стейкхолдеров отсутствует ди-
скуссия о негативном влиянии байбэков на их интересы. Будущие исследования могут быть направлены на оценку влияния 
программ по обратному выкупу акций на систему рисков и выгод для финансовых и нефинансовых стейкхолдеров, анализ 
воздействия обратных выкупов акций на качество корпоративного управления, изучение их влияния на вознаграждение 
топ-менеджмента, оценку эффективности и результативности данных программ.
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Введение
В последние годы на мировых фондовых рынках 
наблюдался бум обратных выкупов акций компани-
ями с целью поддержания капитализации и поощре-
ния акционеров. Только в США, по данным The Wall 
Street Journal, в 2017 г. компании приобрели свои 
ценные бумаги на сумму 589,1 млрд долл., в 2018 г. 
на эти цели они потратили уже 1,4 трлн долл., рост 
составил 55% 1. По подсчетам аналитиков американ-
ской инвестиционной компании Sanford C. Bernstein 
2018 г. был самым выдающимся по величине обрат-
ных выкупов акций в США, сделок на чуть меньшую 
сумму проведено в 2019 г.2

Обратный выкуп (байбэк, bayback) — процедура 
выкупа эмитентом собственных акций. Его прово-
дят с целью погашения, и эта процедура является 
косвенным способом вознаграждения акционеров. 
Когда выкупленные акции погашаются, то на одного 
акционера приходится большая доля в компании, 
хотя количество ценных бумаг во владении при этом 
не меняется.

Для поддержания стоимости компаний выкуп 
акций стал активно использоваться и российскими 
компаниями. Такая практика особенно быстро рас-

1 Официальный сайт InvestFunds. URL: https://investfunds.
ru/news/60217 (дата обращения: 10.07.2020).
2 Buyback уходит на годы? URL: https://bcs-express.ru/
novosti-i-analitika/buyback-ukhodit-na-gody (дата обраще-
ния: 09.04.2020).

пространилась в период торговых войн, санкций со 
стороны США и стран Европейского союза, принятых 
после присоединения Крыма в 2014 г. В 2018 и 2019 гг. 
обратные выкупы считались главным трендом и, по 
оценкам экспертов МОЕХ, достигли своего пика. По 
подсчетам Национального рейтингового агентства 
(НРА) на российском рынке за первое полугодие 2018 г. 
было проведено сделок на 39 млрд руб. Это больше, 
чем объем сделок за весь 2014 г., и сопоставимо с дан-
ными за 2017 г.3 Ожидалось их снижение в 2020 г., 
однако пандемия COVID-19 внесла свои коррективы.

Целью данной публикации является анализ зару-
бежных и российских исследований практики обрат-
ных выкупов акций с позиции не только корпора-
тивных финансов, но и корпоративного управления, 
трактуемого как представление интересов широкого 
круга стейкхолдеров, а также изучение опыта эми-
тентов в данной области в условиях снижения ин-
вестиционной активности на финансовых рынках, 
вызванных санкциями и пандемией.

Обзор использованных и изученных в ходе напи-
сании работы исследований состоял из публикаций, 
раскрывающих использование байбэков компаниями 
с точки зрения корпоративных финансов, корпора-
тивного управления и изучения влияния программ 
обратного выкупа на интересы стейкхолдеров; изуче-

3 Сайт Национального рейтингового агентства. URL: 
http://www.ra-national.ru/ru/node/63028 (дата обращения: 
09.04.2020).

authors use the method of content analysis of publications by Russian and foreign researchers based on Google Scholar 
since 1990 to 2020, considering buyback programs in relation to corporate governance and influence on stakeholders. 
Also, the authors analyze the state of the Russian stock market by capitalization, by the number of issuers of shares on 
the MICEX-RTS from 2013 to 2020. There are analyzed programs for repurchase of shares of Russian companies for 
the period 2018–2020. There have been put forward and tested three hypotheses related to the impact of sanctions 
and the coronavirus pandemic on the policy of implementing buyback deals by the companies. The “share buyback” is 
usually considered to a greater extent from the point of view of corporate finance in the Russian business field, outside 
the context of corporate governance and even more so outside of relations with stakeholders. There is a dominant 
approach to buybacks from the point of view of shareholders rather than from the point of view of stakeholders in 
Russian business practice. There is no discussion about the negative impact of buybacks on their interests in the public 
opinion and in the expert environment, due to the relative weakness of the positions of Russian stakeholders. The future 
research may focus on assessing the impact of share buyback programs on the risks system and benefits for financial and 
non-financial stakeholders. Also, there should be emphasized on studying the impact of share buybacks on the corporate 
governance quality and on studying their impact on top management remuneration, being assessed the effectiveness 
and efficiency of programs buybacks.
Keywords: corporate governance; stakeholders; share buyback; economic sanctions; coronavirus pandemic; COVID-19; 
stock market

For citation: Tkachenko I. N., Bataeva B. S. foreign and russian studies of share buyback practices: A view from the 
corporate governance perspective. Upravlencheskie nauki = Management Sciences in Russia. 2020;10(4):37-51. (In russ.). 
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ние российской практики обратного выкупа; изучение 
влияния санкций на рынок акций в России и способов 
привлечения капитала.

Обзор концептуальных подходов 
и методология исследования.
Контент-анализ публикаций в базе Google Scholar 
с поисковыми запросами «обратный выкуп акций», 
«корпоративное управление», «стейкхолдеры» пока-
зал рост интереса к данной теме у зарубежных иссле-
дователей, особенно в последние годы (рис. 1).

Проведенный контент-анализ показал, что по-
чти за 30-летний период произошел резкий рост 

публикаций, посвященных в основном финансовым 
аспектам обратного выкупа акций (с 1 статьи в 1990 г. 
до 73 — в 2019 г.). В то же время только половина 
этих работ (34 статьи в 2019 г.) связана с корпора-
тивным управлением. Еще меньше было найдено 
исследований о влиянии и на систему корпоратив-
ного управления, и на стейкхолдеров (6 публика-
ций в 2019 г.). Англоязычных публикаций в Google 
Schoolar по байбэкам нашлось в 7 раз больше, чем 
русскоязычных, из них около трети написаны в кон-
тексте корпоративного управления и 20% публи-
каций с упоминанием заинтересованных сторон. 
Рассмотрение байбэков с позиции обеих проблем 

 
Рис. 1 / Fig. 1. Количество зарубежных англоязычных публикаций в базе Google Scholar, 

связанных с запросами по ключевыми словам «обратный выкуп», «корпоративное управление», 
«стейкхолдеры» / foreign English-language publications in the Google Scholar database 

related to the keywords queries as “buyback”, “corporate governance”, “stakeholders”
Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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нашло отражение примерно в 10% от общего числа 
публикаций.

Контент-анализ по русскоязычным статьям показал 
несколько иную картину. Как следует из рис. 2, впер-
вые публикации, посвященные теории и обобщению 
практики обратного выкупа акций стали появляться 
в России начиная с 2000-х гг., тогда как на Западе лет 
на 10 раньше. Русскоязычные статьи по данному на-
правлению только в 12% текстов упоминают «корпо-
ративное управление» (для сравнения в англоязычных 
текстах — в 40% случаев). Бум публикаций по байбэкам 
произошел и в зарубежном, и в российском исследо-
вательском поле после глобального экономического 
и финансового кризиса 2008–2009-х гг. В последние 
годы в России стали появляться в небольшом количе-
стве статьи, рассматривающие их с точки зрения кор-
поративного управления. Бо́льшая часть российских 
исследований посвящена обратному выкупу с точки 
зрения финансов.

Рассмотрим некоторые публикации зарубежных 
авторов, посвященные обратному выкупу акций, опу-
бликованные в последнее десятилетие: Д. Херберт; 
А. Манкони; Дж. В. Грубер, С. Б. Камин; В. Лазоник; 
Т. Коллер и пр.

Д. Херберт и др. [1] изучают влияние различных 
схем вознаграждения менеджеров (основанные на 
акциях и на прибыли) на размер инвестиций, а также 
на конкурентоспособность и акционерную стоимость 
компаний. Инвестиции в НИОКР влияют на (долгос-
рочную) конкурентоспособность фирмы, на прибыль 
и выплату дивидендов акционерам. В свою очередь, 
размер дивидендных выплат влияет на ожидания 
участников финансового рынка в отношении буду-
щих дивидендов компании. Спрос на акции фирмы 
зависит от ожиданий дивидендов, а также ожиданий 
относительно будущей цены акций. В случае если 
фирма участвует в выкупе акций, финансовые трей-
деры корректируют свои ожидания относительно 
будущей цены акций в сторону повышения или по-
нижения в зависимости от их типа (оптимист/пес-
симист). Авторы приводят интересные результаты 
анализа, показывая, что в тех компаниях, где увеличен 
размер долгосрочного вознаграждения менеджмента, 
основанного на акциях, происходит четкая тенденция 
смещения инвестиций в сторону выкупа акций. Это 
хотя и подталкивает цену акций вверх в краткосроч-
ной перспективе, имеет негативные последствия для 
прибыли фирмы долгосрочно [1, c. 21].

А. Манкони и др. [2] исследовали краткосрочную 
и долгосрочную реакцию фондового рынка на основе 

анализа 17 477 объявлений о выкупе акций компаний 
между 1998 и 2008 гг. из 32 стран. Авторы публикации 
выделяют несколько причин проведения байбэков, 
проводят тестирование гипотез о том, какие факто-
ры влияют на реакцию рынка о проведении данной 
сделки с ценными бумагами эмитентом. Одна из ги-
потез гласит, что существует связь положительной 
реакции на объявление о выкупе с качеством корпо-
ративного управления в компании и с уровнем его 
развития в стране в целом. Утверждают, что лучшее 
управление имеет положительное влияние на качест-
во инвестиций фирмы. В компаниях с более слабым 
и менее качественным корпоративным управлением 
существует опасность, что менеджеры не действуют 
в интересах акционеров при принятии решений, и та-
кое поведение разрушает акционерную стоимость. 
Обратные выкупы в основном воспринимаются как 
увеличение стоимости, хотя и в меньшей степени, за 
пределами США. Это не относится к ситуации, когда 
выкуп является заменой выплаты дивидендов, а также 
когда у компании долгое время были недооцененные 
акции [2, с. 18].

Эксперты [3] в своей более поздней статье срав-
нивали реакцию на объявление об обратном выкупе 
акций с краткосрочной и долгосрочной доходностью 
акций в США и др. зарубежных странах. Исследование 
основано на анализе 9000 заявок о байбэках компаний 
различных стран, результаты которого утверждают, 
что в среднем выкуп акций связан со значительными 
положительными доходами. Тем не менее эта связь 
в разных странах различна. Избыточные доходы за-
висят от ликвидности фондовых рынков, от степени 
заниженности стоимости акций конкретных компаний.

Дж. В. Грубер, С. Б. Камин [4] исследовали связь дей-
ствий по возврату средств акционерам в виде дивиден-
дов и байбэков на капитальные затраты компаний на 
примере 26 стран ОЭСР, включая США 4. Связь заключа-
ется в том, что у корпораций, направляющих средства 
на выкуп акций и выплату дивидендов, сокращают-
ся возможности для инвестиций. С другой стороны, 
такие действия могут быть следствием пессимизма 
в отношении будущего спроса и экономического ро-
ста. Вследствие недостатка оптимизма корпорации 
откладывают капитальные расходы, и просто возвра-
щают деньги своим акционерам для реализации более 

4 Выборка стран состоит из следующих стран: Австрия, Бель-
гия, Канада, Чехия, Дания, Эстония, Финляндия, Франция, 
Греция, Венгрия, Ирландия, Германия, Италия, Япония, Корея, 
Нидерланды, Норвегия, Польша, Португалия, Словакия, Сло-
вения, Испания, Швеция, Швейцария, Великобритания, США.
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привлекательных инвестиционных возможностей. Для 
тестирования этой гипотезы анализировались данные, 
предшествовавшие мировому финансовому кризису 
(2002–2008 гг.), и период после кризиса (2009–2014 гг.). 
Исследователи доказали, что в большинстве стран 
наблюдался рост выплат и обратных выкупов в этот 
период. Однако они не нашли статистически значимых 
и убедительных доказательств того, что увеличение 

выкупа акций является причиной сокращения ин-
вестиций или что отсутствие инвестиционных воз-
можностей являлось главной причиной повышения 
байбэков акций.

Профессор В. Лазоник [5], директор Центра про-
мышленной конкурентоспособности при Массачу-
сетском университете, считает, что обратный выкуп 
позволяет манипулировать с ценой акций на рынке, 
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Рис. 2 / Fig. 2. Количество российских публикаций в базе Google Scholar, связанных с запросами по 
ключевыми словам «обратный выкуп», «корпоративное управление», «стейкхолдеры» / russian publications 
in the Google Scholar database related to keywords queries as “buyback”, “corporate governance”, “stakeholders”

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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приводит к неадекватному распределению ресурсов 
в экономике. Отмечает, что эти сделки стали возможны 
с принятием правила SEC10b-18. Автор анализирует 
причины, приводимые топ-менеджментом для прове-
дения байбэков, называя большинство их них пороч-
ными. Среди них утверждения, что топ-менеджмент 
проводит эти сделки, когда акции не дооценены (по его 
мнению, есть множество свидетельств, что большинст-
во выкупов происходит, когда цены на акции высоки), 
с целью компенсировать разводнение прибыли на 
акцию (EPS), которое возникает, когда в компании 
действуют программы наделения акциями рядовых 
работников и пр. В. Лазоник считает, что обратные 
выкупы приводят к несправедливому распределению 
доходов в экономике. Так, с 2009 по 2012 г. выплаты 
500 самых высокооплачиваемых топ-менеджеров 
увеличились с 14,4 до 30, 2 млн долл. в среднем, при 
этом большая часть приращения дохода возникла от 
программ наделения акциями. По его мнению, бай-
бэки не способствуют строительству инновационной 
экономики. Обратные выкупы — основа экономики, 
которую можно назвать экономикой «сокращения 
и распределения». Тогда как государственная политика 
по регулированию фондового рынка должна строиться 
на принципах сохранения и реинвестирования во имя 
процветания среднего класса и большинства населе-
ния, т. е. в интересах широкого круга стейкхолдеров.

Иной точки зрения придерживается Т. Коллер [6]. 
Он также приводит статистику McKinsey о том, что воз-
врат денежных средств акционерам растет быстрыми 
темпами в американских компаниях: рост составил 
47% с 2011 по 2015 г. Хотя с начала с 1982 г., когда были 
введены правила, разрешающие обратные выкупы, 
рост составлял 23% по сравнению с 1990-х гг., и лишь 
10% в 1980-х гг. По мнению Т. Коллера, нельзя обвинять 
компании в возврате денежных средств акционерам 
и считать выкупы причиной недостатка инвестиций.

В ряде англоязычных публикаций примерно 
с 2005 г. стал подниматься вопрос о влиянии обрат-
ного выкупа акций на широкий круг стейкхолдеров, на 
то, что их интересы могут пострадать от уменьшения 
капитала компании как следствия байбэков (например, 
Т. Вермален [7]).

Но только после 2014–2015 гг. в зарубежных ста-
тьях стали говорить не только о влиянии байбэков на 
положение ключевых стейкхолдеров, в первую оче-
редь финансовых (кредиторов, инвесторов), но стали 
появляться публикации, в которых хотя бы «вскользь» 
рассматривалось влияние обратного выкупа акций на 
нефинансовых стейкхолдеров (поставщиков, потреби-

телей, персонал, менеджмент, отдельные политические 
группы, фонды, профсоюзы, местные сообщества 
и пр.). В качестве примеров можно привести публи-
кации последних лет таких авторов, как С. Чандран, 
З. Ахмад, Р. Али [8], М. Оренг, Р. Сайто, А. Б. Винициус 
[9], Р. А. Бентон, Дж. А. Кобб [10]. Особо следует в этом 
ряду публикаций отметить работу Л. Палладино [11]. 
Автор публикации наиболее близко подошел к анализу 
рисков и выгод, получаемых внутренними стейкхол-
дерами компании от обратного выкупа акций. Дейст-
вительно переход от словесного описания проблемы 
воздействия байбеков на уровень корпоративного 
управления и достижение баланса интересов широкого 
круга стейкхолдеров в этой непростой ситуации до 
реальной аналитики и моделирования выгод стейк-
холдеров компании представляется нам актуальной 
задачей (И. Ткаченко, И. Первухина [12]).

Российские публикации, посвященные про-
блематике обратного выкупа акций за последние 
пять лет, представлены работами следующих авто-
ров: М. А. Осколкова, П. А. Паршаков, A. M. Яковлева; 
А. Н. Задорожная; С. В. Пономарева, И. В. Железнова, 
И. В. Железнова и пр.

М. А. Осколкова, П. А. Паршаков, A. M. Яковлева [13] 
рассматривали поведенческие аспекты формирования 
структуры капитала российских компаний. В статье 
было рассмотрено несколько гипотез, соответствую-
щих поведенческим концепциям структуры капитала: 
теории отслеживания рынка (Бэйкер и Вуглер); ин-
формационных каскадов (Бикхчандани, Хиршляйфе-
ром и Уэлчем); автономии инвестиций менеджеров 
(Диттмара и Такора); теория зависимости структуры 
капитала компании от личных качеств менеджеров 
(Хэкбарт). Авторы выявили, что наиболее применима 
для объяснения российского рынка акций гипотеза 
«следования за лидером».

А. Н. Задорожная [14] исследовала практику обрат-
ного выкупа акций российскими компаниями на 
примере 30 компаний, проведших выкуп с 2006 по 
2016 г. Автор тестировала гипотезу, что объявление 
программы обратного выкупа положительно влияет 
на изменение котировок. С. В. Пономарева, И. В. Же-
лезнова [15] рассматривают мотивы и особенности 
проведения обратного выкупа акций в компаниях 
с госучастием на примере ПАО «Роснефть». В более 
поздней статье данные авторы [16] рассматривают 
и проводят классификацию детерминант обратного 
выкупа, выделяя внешние (связанные с состоянием 
рынка и с проблемами корпоративного управления) 
и внутренние причины (с целью влияния на цену 

ФИНАНСОВый МЕНЕджМЕНТ / fINANCIAL MANAGEMENT



43

www.MANAGEMENTSCIENCE.fA.ru

и на финансовые показатели). И. В. Железнова [17] 
рассматривает на российском рынке изменения цены 
на акцию после проведения обратного выкупа. Автор 
считает, что «популяризации сделок по обратному 
выкупу свидетельствует о постепенном взрослении 
отечественной экономики и рынков капитала», так 
как проведение сделок байбэк требует от топ-менед-
жмента высокой квалификации.

Влияние санкций на российский рынок акций 
и способы привлечения капитала исследовались сле-
дующими учеными: Е. Т. Гурвич, И. В. Прилепский; 
М. Доманская и С. Кардас; Р. М. Нуреев, Е. Г. Бусыгин; 
А. Н. Омельченко, Е. Ю. Хрусталев; В. П. Битков; К. Е. Ма-
нуйлов; М. В. Петров и др.

Е. Т. Гурвич, И. В. Прилепский [18] и М. Доманская, 
С. Кардас [19] рассматривали наличие влияния запад-
ных санкций на цены акций организаций в российской 
нефтегазовой индустрии. Исследователи анализиро-
вали объемы экспорта нефти и объемов производства 
и долгосрочные эффекты технологических санкций 
для российской нефтяной отрасли.

Р. М. Нуреев, Е. Г. Бусыгин [20] отмечали такие по-
следствия от санкций, как: сокращение инвестиций 
в российские проекты, рост количества банкротств 
компаний, ухудшение условий заимствования на 
внешних рынках, увеличение процентных ставок 
в банках, уменьшение рентабельности компаний, 
связанное со стагнацией в экономике. А. Н. Омель-
ченко, Е. Ю. Хрусталев [21] оценивали влияние сан-
кций на стоимость финансирования предприятий 
в России на основе построения модифицирован-
ного индекса интенсивности санкций. В. П. Бит-
ков, К. Е. Мануйлов [22] выявили, что рынок IPO 
российских компаний сильно изменился с точки 
зрения географической структуры и существенно 
уменьшился по объему. При общем снижении числа 
сделок по первичному размещению акций имели 
место единичные примеры (выход En+ Group на 
Лондонскую биржу в 2017 г. и привлечение средств 
на сумму более 1 млрд долл.).

М. В. Петров [23] изучал способы финансирования 
российских компаний в условиях снижения притока 
иностранного капитала в период 2014–2017 гг. Автор 
утверждает, что основным источником финансиро-
вания в сложившейся ситуации является банковское 
кредитование экономики, расширение практики ГЧП 
в финансово-банковской сфере.

Влияние санкций на практику корпоративного 
управления c точки зрения раскрытия информации 
рассмотрены в работе Б. С. Батаева, И. Н. Ткаченко [24].

Однако в большинстве перечисленных россий-
ских публикаций не был рассмотрен вопрос влия-
ния нестабильности финансового рынка в условиях 
санкций и пандемии на обратный выкуп, а также на 
корпоративное управление и на интересы стейкхол-
деров. В российском исследовательском поле байбэки, 
как правило, рассматривается сугубо с «технической» 
стороны.

Методы исследования
Методика исследования заключалась в тестировании 
трех гипотез:

• первая гипотеза (H1): в условиях санкций, 
спровоцировавших падение финансового рынка, 
снижается привлекательность первичного разме-
щения ценных бумаг;

• вторая гипотеза (H2): в условиях падения рын-
ка, вызванного пандемией и угрозой мировой ре-
цессии, компании проводят обратный выкуп акций 
для поддержания стоимости акций;

• третья гипотеза (H3): регуляторная норматив-
но-правовая база является важным катализатором 
проведения обратных выкупов, что свидетельствует 
о росте качества корпоративного управления. Влия-
ние широкого круга стейкхолдеров на принятие ре-
шений советами директоров российских компаний 
о проведении обратных выкупов акций отсутствует.

На первом этапе исследования был проведен ана-
лиз динамики размещений акций российским ком-
паниями на ММВБ-РТС за последние годы, а также 
анализ объемов обратного выкупа акций.

На втором этапе проводился поиск компаний, 
проведших обратный выкуп акций и изучение при-
чин выкупа. Сделки по выкупу акций у акционеров 
и делистинги — это корпоративное событие, общая 
статистика по рынку ММВБ-РТС не ведется. Уста-
навливались причины байбэков и делистинга путем 
обобщения и систематизации мнений экспертов, 
представленных в открытых источниках. В данном 
исследовании авторов интересовали сделки по вы-
купу акций, а не облигаций, поскольку они влекут 
за собой изменения в корпоративном управлении 
компании.

На третьем этапе проводился анализ изменений 
российской нормативно-правой базы регулирования 
сферы обратного выкупа, связанных с распространени-
ем коронавируса COVID-19, и сравнение с практикой 
США. Проводилось сравнение риторики о проведении 
байбэков в интересах широкого круга стейкхолдеров 
за рубежом и в России.

И. Н. Ткаченко, Б. С. Батаева
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Результаты исследования

Активность по размещению акций 
на российском фондовом рынке
Анализ динамики размещений акций российским 
компаниями показал, что выкуп акций как инстру-
мент поддержания стоимости акций получил рас-
пространение в России в период кризиса 2008 г. В тот 
период выкуп акций провели четыре крупные ком-
пании — «ГМК Норильский никель», «Северсталь», 
«Вимм-Билль-Данн» и Sollers. АО «ГМК Норникель» 
в 2008 г. выкупило акции на 48,4 млрд руб. Еще од-
ним крупным байбэком стал выкуп в 2016 г. ПАО 
«Полюс» собственных акций на сумму 261,68 млрд 
руб. После кризиса 2008 г. еще одна волна обратных 
выкупов акций была связана с введением санкций 
в 2014 г. Динамика капитализации российского фон-
дового рынка, представленная в табл. 1, свидетель-
ствует о том, что с введением санкций наблюдалась 
существенная недооценка российских акций.

В 2014, 2017 и 2020 гг. снижалась общая капитали-
зация рынка акций (совокупность всех имеющихся 
на исследуемом рынке ценных бумаг). Так, в 2014 г. 
капитализация рынка по отношению к ВВП снизи-
лась на 5,4%. В 2017 г. — на 5% по сравнению с 2016 г., 
достигнув 35,9 трлн руб. (или 39% ВВП). Однако 2018 
и 2019 гг. были более удачными для российского фон-
дового рынка. В конце 2019 г. капитализация достигла 
рекордных 49 022 млрд руб. Но с распространением 
коронавирусной инфекции и введением самоизоля-
ции капитализация существенно сократилась. В этот 
период наблюдается снижение количества эмитентов 
акций, допущенных к организованным торгам по 
группе Московская биржа (табл. 2).

Как следует из данных табл. 2, ежегодно снижа-
ется количество эмитентов акций, включая акции 
I и II уровней.

С введением санкций уменьшилось количество 
эмитентов, размещающих акции не только в России, 
но и за рубежом. Пик зарубежных IPO приходился на 
докризисные 2006–2007 гг. и 2011 г. С наступлени-
ем кризисных явлений 2014 г. ситуация изменилась. 
В 2017 г. было проведено порядка 10 IPO и SPO на 
российском и зарубежных фондовых рынках. Самым 
значимым первичным размещением акций в 2017 г. 
после ввода санкций на внешних рынках явилось 
размещение в Лондоне 18,8% акций компании En+ 
Group на 1,5 млрд долл. США. Самые значимые IPO 
в 2017 г. на Московской бирже провели ПАО «Детский 
мир» и ПАО «Обувь России».

В 2018 г. средства с помощью первичного раз-
мещения акций не привлекла ни одна российская 
компания. Значительное оживление на фондовом 
рынке наблюдалось в 2019 г., когда индексы де-
монстрировали положительную динамику. В этот 
период на ММВБ состоялось одно IPO и семь SPO, 
хотя о своих планах по размещению заявляли 
15 российских компаний. Первичное размеще-
ние акций в 2019 г. провела компания IТ-отрасли 
HeadHunter 5.

Обратный выкуп акций в период 
санкций и пандемии
По данным Московской биржи самые крупные про-
граммы обратного выкупа акций в 2018–2019 гг., 
а также в начале 2020 г. провели «Лукойл», «Ро-
снефть», «Мегафон», «МТС», «Магнит» и пр. Экспер-
ты предсказывали снижение тенденции к середине 
2020 г., но обвал фондовых рынков с объявлени-
ем пандемии коронавируса внес свои коррективы. 
В 2020 г. несколько компаний использовали обрат-
ный выкуп акций для поддержки акций в период па-
дения рынка (табл. 3).

Согласно данным табл. 3 многие крупные компа-
нии в рассматриваемый период провели обратный 
выкуп акций. Среди них только ПАО «Мегафон» 
проводило обратный выкуп с целью ухода с рын-
ка. ПАО «Новатэк» утвердило программу выкупа 
еще в 2019 г., но сделку по приобретению провело 
с 25 февраля по 13 марта на 6 821 720 бумаг, на об-
щую сумму по экспертным оценкам 6,1 млрд руб. 
(эквивалентно 0,205% уставного капитала).

В условиях введения карантинных мер по всему 
миру и в России в феврале-марте многие компа-
нии, утвердившие ранее программы по обратному 
выкупу, воспользовавшись ситуацией, выкупили 
бо́льшие пакеты акций, чем планировалось ранее.

Некоторые компании, среди которых «Роснефть», 
«ТМК», «Детский мир», TCS Group, «ЛСР», приняли 
решение об обратном выкупе уже в период падения 
фондового рынка в марте 2020 г. Многие провели 
молниеносный выкуп. Так, Роснефть с 23 по 27 марта 
«выкупила на открытом рынке 4 936 260 собственных 
акций и 1 889 977 ГДР, общей суммой 25,7 млн долл. 
(около 2 млрд руб.), что соответствует 0,06% от устав-

5 Официальный сайт Московской биржи. URL: https://
place.moex.com/analytics/news/silnyy-rynok-mozhet-
sposobstvovat-dopolnitelnym-ipo-v-2020-godu (дата обра-
щения: 09.04.2020).

ФИНАНСОВый МЕНЕджМЕНТ / fINANCIAL MANAGEMENT



45

www.MANAGEMENTSCIENCE.fA.ru

Таблица 1 / Table 1
Капитализация рынка акций российских эмитентов на Московской бирже с 2013 по 2020 г. / 

Capitalization of the market for shares of russian issuers on the Moscow Exchange since 2013 to 2020

Период / Period / 
Year

Группа «Московская биржа», 
Фондовый рынок в млрд 
руб. / Moscow Exchange 

Group, Stock market, rub bln

ВВП, млрд руб. /  
GDP, rub bln

Капитализация / ВВП, % /
Capitalization / GDP, %

2013 25 323,8 73 133,9 34,6

2014 23 155,6 79 199,7 29,2

2015 28 769,1 83 387,2 34,5

2016 37 822,8 85 917,8 44,0

2017 35 913,8 92 081,1 39,0

2018 40 000,0 103 626,6 38,6

2019 49 022,0 110 046,1 44,5

(на 12.03.2020 /  
as of 12.03.2020) 37 412,8 н/д / n/d н/д / n/d

Источник / Source: составлено автором по данным Департамента листинга ММВБ-РТС и доклада «Российский фондовый рынок: 2017 г. 
События и факты». URL: https://naufor.ru/download/pdf/factbook/ru/RFR2017.pdf (дата обращения: 05.08.2020); данным о финансовых 
результатах Московской биржи за 2018–2019 гг. и марта 2020 г. / compiled by the author based on the MICEX-RTS Listing Department 
and the report “Russian stock market: 2017. Events and facts. URL: https://naufor.ru/download/pdf/factbook/ru/RFR2017.pdf (accessed on 
05.08.2020); data on the financial results of the Moscow Exchange for 2018–2019 and March 2020.

Таблица 2 / Table 2
Организованный рынок акций российских эмитентов по группе Московская биржа с 2013 по 2020 г. / 

Organized market for shares of russian issuers in the Moscow Exchange group since 2013 to 2020

Период / Period / Year
Количество эмитентов 

акций / Number of issuers 
of shares

Количества акций в котировальных списках 
(I и II уровней) / Number of shares  

in quotation lists (levels I and II)

2013 273 110

2014 254 106

2015 251 111

2016 242 108

2017 230 88

2018 221 81

2019
(на 01.10.2019) 213 72

Источник / Source: составлено авторами по: данным Департамента листинга ММВБ-РТС и доклада «Российский фондовый рынок: 2017 г. 
События и факты» URL: https://naufor.ru/download/pdf/factbook/ru/RFR2017.pdf (дата обращения: 05.08.2020); данным о финансовых 
результатах Московской биржи за 2018–2019 гг. и марта 2020 г. / compiled by the authors based on data from the MICEX-RTS Listing 
Department and the report “Russian Stock Market: 2017. Events and facts” URL: https://naufor.ru/download/pdf/factbook/ru/RFR2017.pdf 
(accessed on 05.08.2020); data on the financial results of the Moscow Exchange for 2018–2019 and March 2020.
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Таблица 3 / Table 3
Компании, проведшие обратный выкуп акций в 2018–2020 гг. / 

Companies that carried out share buyback in 2018–2020

№ п/п Наименование компании / 
Company name

дата принятия 
решения / Decision 

date

Предполагаемая 
сумма Buyback 
в долл./руб. / 

Estimated Buyback in 
uSD / rub.

Окончание проведения / 
Estimated end date

1 «МТС» / MTS Июнь 2018 г. /  
Jun. 2018 30 млрд руб. / bln rub. Июнь 2020 г. / June 2020

2 «Магнит» / Magnit Сентябрь 2018 г. / 
Sept. 2018

22,2 млрд руб. /  
bln rub.

До марта 2019 г. / Up to 
March 2019

3 «Лента» / Lenta Октябрь 2018 г. /  
Oct. 2018

До 11,6 млрд руб. /  
Up to 11,6 bln rub.

До октября 2019 г. /  
Up to October 2019

4 «ТМК» / TMK Сентябрь 2018 г. / 
Sept. 2018

30 млн долл. /  
mln USD

До конца 2019 г. /  
Up to the end of 2019

5 «Обувь России» / Shoes of Russia Октябрь 2018 г. /  
Oct. 2018 900 млн руб. / mln rub. До конца 2019 г. /  

Up to the end of 2019

6
«САФМАР финансовые 
инвестиции» (СФИ) / SAFMAR 
financial investments (SFI)

Ноябрь 2018 г. /  
Nov. 2018 6 млрд руб.* / bln rub.* Ноябрь 2021 г. / Nov. 2021

7 «Лукойл» / Lukoil Октябрь 2019 г. /  
Oct. 2019 3 млрд долл. / bln USD До конца 2022 г. /  

Up to the end of 2022

8 «Новатэк» / Novatek Май 2019 г. /  
May 2019

600 млн долл. /  
mln USD

До июня 2029 г. /  
Up to June 2029

9 «Транснефть» / Transneft Июнь 2019 г. /  
Jun. 2019

До 20 млрд руб. /  
Up to 20 bln rub. До 2022 г. / Up to 2022

10 «Мегафон» / Megafon Август 2018 г. /  
Aug. 2018

1,1 млрд долл. /  
bln USD Май 2019 / May 2020

11 «Яндекс» / Yandex Ноябрь 2019 /  
Nov. 2019

До 300 млн долл. /  
Up to 300 mln USD Ноябрь 2020 г. / Nov. 2020

12 АФК «Система» / Sistema PJSFC Сентябрь 2019 г. / 
Sept. 2019

До 3 млрд руб. /  
Up to 3 bln rub.

Продлена в феврале 2020 
до 31.12.2020 / Extended 
in February 2020 until 
31.12.2020

Выкупы в период резкого падения рынка февраль-март 2020 г. /  
Buybacks during a sharp market fall in february-March 2020

13 «Роснефть» / Rosneft Март 2020 г. /  
Mar. 2020

До 2 млрд долл. /  
Up to 2 bln USD

До конца 2020 г. /  
Up to the end of 2020

14 TCS Group 11.03.2020 10,65 млн долл. /  
mln USD

До 31 марта 2020 г. /  
Up to 31st of Mar. 2020

15 «Детский мир» / “Detskiy Mir” Март 2020 г. /  
Mar. 2020 90 млн руб. / mln rub. 18.03.2020

16 «МТС»** / MTS Март 2020 г. /  
Mar. 2020 15 млрд руб. / bln rub. До конца 2020 г. /  

Up to the end of 2019

17 «ТМК»*** / TMK*** Апрель 2020 г. /  
Apr. 2020

Не обозначена /  
Not indicated

Не обозначено /  
Not indicated

18 «ЛСР»*** / LSR*** Апрель 2020 г. /  
Apr. 2020

До 5 млрд руб. /  
bln rub.

Не обозначено /  
Not indicated

Источник / Source: составлено авторами по данным корпоративных сайтов / compiled by the authors based on data from corporate sites.
Примечание / Note: * — планы по объемам предполагаемого buyback компания не раскрывает. По оценкам экспертов Московской биржи, 
это может быть до 20 млрд руб.; ** — основным акционером компании является АФК «Система», доля в капитале МСТ с учетом косвен-
ного владения составляет 50,007%; *** — компания приняла решение, но выкуп пока не проводила / * — the company does not disclose 
plans for the volume of the proposed buyback. According to experts from the Moscow Exchange, this could be up to 20 bln rub.; ** — the main 
shareholder of the company is AFK Sistema, the share in the capital of MST including indirect ownership is 50.007%; *** — the company has 
made a decision, but has not yet carried out the buyback.
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ного капитала 6. Компания «Детский мир» приобрела 
18 марта в рамках buyback 1 212 210 акций компании, 
на сумму, примерно равную 90 млн руб. (эквивалентно 
0,16% уставного капитала). Компания TCS Group с 12 по 
15 марта приобрела 650 тыс. депозитарных расписок 
(Global Depositary Receipt — GDR), что соответствует 
примерно 673,2 млн руб.

Часть компаний на время подготовки статьи только 
приняли решения о проведении обратного выкупа 
в 2020 г., но его еще не провели.

Регулирование обратных выкупов 
акций в период пандемии
Отношение к обратному выкупу с точки зрения 
регулирования рынка и стратегического развития 
компаний неоднозначно и порождает дискуссию за 
рубежом и в России.

Процедура выкупа (принятие решения собранием 
акционеров, установление цены выкупа советом ди-
ректоров, стоимость выкупа) регулируется положения-
ми ст. 75 Федерального закона от 26.12.1995 № 208-ФЗ 
«Об акционерных обществах». Цена выкупа акций 
ПАО не может быть ниже их средневзвешенной цены, 
определенной по результатам организованных торгов 
за шесть месяцев, предшествующих дате принятия 
решения о проведении общего собрания акционеров, 
в повестку дня которого включены вопросы, голосова-
ние по которым может повлечь возникновение права 
требовать выкупа обществом акций.

Решение о проведении обратного выкупа акций 
согласно законодательству Российской Федерации 
принимается советом директоров компании (если 
объем выкупаемых акций составляет до 10% акций) 
и общим собранием акционеров (при сделке разме-
ром до 25% акций). Обратный выкуп проводится при 
уменьшении уставного капитала, в случае реоргани-
зации компании (например, при переводе компании 
в непубличный статус), по требованию владельца более 
95% акций к миноритарным держателям ценных бумаг.

В кризис 2020 г. власти России пошли на упрощение 
процедуры проведения обратного выкупа акций. Банк 
России выступил с изменением процедуры, а Госду-
ма Федерального собрания Российской Федерации 
31 марта одобрила законопроект, согласно которому 
компания при проведении выкупа в 2020 г. может не 

6 Центр раскрытия корпоративной информации. 
URL: https://www.e-disclosure.ru/portal/event.aspx? 
EventId=LiB6L8Q9YEiRG5U5IRMtog-B-B&attempt=1 (дата 
обращения: 10.07.2020).

раскрывать сообщение о существенном факте, а про-
информировать Банк России о намерении купить 
акции с приложением документов, подтверждаю-
щих соблюдение условий для упрощенного buyback. 
Условиями проведения сделок по новой облегченной 
процедуре являются: снижение основного фондового 
индекса на 20% и на 20% и более средневзвешенной 
цены акций за любые три месяца начиная с 01.03.2020, 
по сравнению со средневзвешенной ценой таких ак-
ций за три месяца начиная с 01.10.2019 7 [25].

Согласно нововведениям для проведения buyback 
по упрощенной процедуре решение должен одобрить 
совет директоров, он определяет типы приобретаемых 
акций, количество и срок проведения сделки (не позже 
конца 2020 г.). Однако для кредитных учреждений 
09.04.2020 Банком России были сделаны рекомендации 
не выплачивать дивиденды и прекратить программы 
обратного выкупа. С этой целью ЦБ РФ рекомендо-
вал проводить годовые общие собрания акционеров 
кредитным учреждениям не в заочной форме, как 
было разрешено ранее, а перенести на конец лета — 
начало осени (срок проведения годовых собраний 
акционеров перенесен с 30 июня на 30 сентября). За 
это время компании должны оценить свои возмож-
ности направления прибыли на дивиденды с учетом 
интересов не только акционеров, но и других стейк-
холдеров (заемщиков, кредиторов и пр.).

С одной стороны, аналогичные меры по облегче-
нию сделок по обратному выкупу компаниями своих 
акций принимались за рубежом в сложные периоды 
в экономике для поддержания фондового рынка. Так, 
власти США упростили правила выкупа после теракта 
11.09.2001. В период мирового финансового кризиса 
2008 г. власти Китая смягчили порядок проведения 
выкупа акций листингуемых компаний. Процедуру 
сократили до уведомления компаниями о своих на-
мерениях специально созданной государственной 
комиссии по регулированию рынка ценных бумаг. 
Компаниям не нужно было ожидать согласования со 
стороны регулирующих органов.

С другой стороны, имеют место и ограничения 
сделок по байбэкам с учетом интересов стейкхолдеров. 
В законодательстве о коронавирусе, принятом Кон-
грессом США в конце марта 2020 г., предусмотрено, 
что компании, получающие федеральные деньги, не 
могут проводить выкуп собственных акций до того, 

7 ЦБ упростит процедуру buyback и даст эмитентам поблаж-
ки в раскрытии. Интерфакс. URL: https://www.interfax.ru/
russia/700139 (дата обращения: 10.07.2020).
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пока не вернут средства. Таким образом, отказ от 
обратного выкупа акций обозначен как условие полу-
чения федеральных денег компаниям на поддержку. 
Данное положение явилось самым значительным 
в корпоративном законодательстве начиная с 1980-х 
гг., когда получила широкое распространение пра-
ктика обратного выкупа. Американские компании 
авиационной отрасли Delta и United, обратившиеся 
с просьбой о поддержке, приостановили свои вы-
купы, а руководители авиакомпаний взяли на себя 
обязательство приостановить выкупы в течение срока 
действия федеральных займов, которые они планиру-
ют получить. В марте месяце 2020 г. против выплаты 
дивидендов во время кризиса призвал Европейский 
центральный банк и Банк Англии. Европейская бан-
ковская федерации (European Banking Federation) в это 
же время выступила с призывом отменить выплату 
дивидендов и выкупы акций на период всего 2020 г.

Выводы
Таким образом, первая гипотеза подтвердилась ча-
стично. Было установлено, что на российском рын-
ке в период санкций лишь незначительная доля 
компании провела IPO. Часть компаний проводили 
делистинг и ушли с рынка. Долговое финансирова-
ние в это период преобладало. Рассмотренные фак-
ты подтверждают предположение М. В. Петрова [23], 
что в сложившихся условиях главным источником 
ресурсов для российских компаний станут банков-
ские кредиты, а не публичные размещения акций 
и облигаций.

Подтвердилась вторая гипотеза о том, что в услови-
ях падения рынка российские компании, как и их за-
рубежные коллеги, проводят обратный выкуп и отдают 
деньги акционерам. Данные большинства российских 
компаний тому подтверждение.

Третья гипотеза о том, что на активность компаний 
по обратному выкупу акций влияет регуляторная 
база, также подтвердилась. Было установлено, что 
в начале года Банком России были приняты меры по 
ускоренному проведению обратных выкупов.

Что касается учета интересов широкого круга 
стейкхолдеров при принятии решений о проведе-
нии программ по обратному выкупу, то ответ на этот 
вопрос можно получить лишь косвенно. Исходя из 
экспертной риторики и анализа публикаций рос-
сийских экспертов, можно сделать вывод, что ввиду 
слабости стейкхолдеров их интересы при принятии 
решений о проведении обратного выкупа акций не 
рассматриваются.

В целом можно констатировать, что в россий-
ском исследовательском поле «обратный выкуп 
акций», как правило, рассматривается в большей 
мере со стороны корпоративных финансов, вне 
контекста корпоративного управления и тем более 
вне отношений со стейкхолдерами. Это можно объ-
яснить периферийностью российской экономики 
по отношению к развитым странам, отсутствием 
стейкхолдеров (за исключением акционеров, причем 
мажоритарных), которые реально могли бы влиять 
на принятие решений об обратном выкупе акций. 
Это совпадает с выводами И. В. Беликова, который 
отмечал, что кроме государства остальные стейк-
холдеры российских компаний являются таковыми 
«номинально», так как не имеют возможностей воз-
действия на крупный бизнес [26, c. 233].

Таким образом, результаты исследования под-
тверждают, что в условиях санкционного давления, 
а также в условиях падения рынка размещения начи-
нают терять свою привлекательность. В этих условиях 
компании наращивают долговую нагрузку. Для под-
держания стоимости акций российскими компаниями 
активно применяются программы обратного выкупа.

За рубежом из-за угрозы рецессии в этот период 
обратный выкуп потерял свою популярность в связи 
с регуляторными ограничениями. В России ограни-
чения на выплату дивидендов и обратный выкуп 
пока касаются только учреждений банковской сферы.

Статистика по проведению байбэков позволяет 
утверждать, что в России преобладает подход к обрат-
ным выкупам с точки зрения акционеров, а не с точки 
зрения заинтересованных лиц. Развернется ли дискус-
сия об оправданности и справедливости обратных 
выкупов, будут ли ограничения на выплату опционов 
и вознаграждений, на само проведение обратного 
выкупа; какое влияние пандемия и рецессия окажут 
на корпоративное управление; будут ли реально учи-
тываться интересы стейкхолдеров, покажет время.

Дальнейшие исследования могут быть посвящены 
следующим аспектам:

• взаимосвязи обратных выкупов с вознагражде-
ниями топ-менеджмента;

• связи bayback c господдержкой, правомерности 
и этичности получения опционов топ-менеджмен-
том в компаниях, получивших господдержку;

• эффективности мер в виде отмены выплаты 
дивидендов и выкупов акций;

• последствиям для экономики от массового воз-
врата денег компаниями своим акционерам путем 
проведения bayback.
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АННОТАЦИЯ
В условиях турбулентности экономики актуальным является формирование новых подходов в управлении бан-
ковским бизнесом. Целью работы является выявление тенденции управления банками в условиях межбанковской 
конкуренции. Поставленная цель статьи требует решения конкретных задач, характеризующих логику исследования: 
уточнить теоретические аспекты банковского менеджмента в условиях межбанковской конкуренции; провести обзор 
современного состояния банков и выявить направления управления их бизнесом; рекомендовать меры, направлен-
ные на устойчивое положение банков. В исследовании применялись общенаучные методы анализа статистических 
данных и аналитических обзоров Банка России. В качестве теоретической и методологической базы служат труды 
зарубежных и отечественных экономистов по вопросам управления банков и состоянием межбанковской конкурен-
ции. Автор определил тенденцию сильной концентрации активов и пассивов преимущественно банков с участием 
государства в капитале, расположенных в Центральном федеральном округе страны; обозначили проблему олиго-
полии и доминирования Сбербанка на всех сегментах банковского рынка. Совокупность полученных результатов 
позволила сделать вывод об обострении межбанковской конкуренции. На основании системного и комплексного 
подходов автором предложены меры, направленные на обеспечение прозрачности банковского бизнеса, равного 
положения участников на рынке и их устойчивости, которые определяют научную и практическую значимость иссле-
дования. Результаты исследования могут использоваться мегарегулятором и менеджерами банков для разработки 
стратегии развития бизнеса, а также экономистами для дальнейших исследований.
Ключевые слова: банки; банковский рынок; межбанковская конкуренция; государственные банки; социальный бан-
кинг
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ABSTrACT
In the conditions of economic turbulence, it is important to develop new approaches to banking business management. 
The purpose of the study is to identify trends in Bank management in the context of interbank competition. The stated 
goal of the paper requires solving specific problems that characterize the logic of the research: to clarify the theoretical 
aspects of Bank management in the context of interbank competition; to review the current state of banks and identify 
areas of their business management; to recommend measures aimed at the sustainable position of banks. There have 
been used General scientific methods of analyzing statistical data and analytical reviews of the Bank of Russia. The works 
of foreign and domestic economists on the issues of bank management and the state of interbank competition serve as 
a theoretical and methodological base. The author identified the trend of strong concentration of assets and liabilities of 
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Введение
Кредитные организации функционируют на 
рынке в условиях возрастающей межбанковской 
конкуренции. При этом ее влияние сказывается 
как на крупнейшие, так и на средние и малые 
банки. Независимо от размера кредитные орга-
низации имеют примерно одинаковую продукто-
вую линейку и являются конкурентами. Поэтому 
управление банками в сложившихся условиях на-
правлено на расширение клиентской базы, рост 
объема продаж банковских продуктов и услуг, 
повышение их качества, увеличение прибыли. 
Следовательно, межбанковская конкуренция 
представляет собой динамичный процесс, при 
котором банки обеспечивают свое устойчивое 
положение на банковском рынке [1].

Особенностями менеджмента в условиях меж-
банковской конкуренции занимаются множество 
экономистов. В теории А. Смита отражается цель 
управления банком — получение «предприни-
мательского дохода как капиталиста» [2]. Фун-
даментальные труды Дж. Синки, О. Уильямсона, 
М. Кона и Ф. Мишкина заложены в исследование 
финансового менеджмента и управления рисками 
банка [3–6]. В. И. Кнорринг подчеркивает необ-
ходимость организации управления банком на 
основании методик и прогнозировании процессов 
[7]. Процессы консолидации, монополии, олиго-
полии исследованы Р. Гелос и Дж. Ролдос [8]. Ряд 
зарубежных экономистов рассматривали мотивы 
и последствия консолидации индустрии финан-
совых услуг; управление банковским портфелем 
в условиях несовершенной конкуренции; распреде-
ление рисков кредитных институтов и финансовые 
инновации [9–12]. В. М. Кутьин указывает на значи-
мость управления абсолютными и относительными 
показателями банка, которые определяют один из 
одиннадцати кластеров конкурентных позиций 

[13, 14]. Практические аспекты банковского менед-
жмента отражены в исследованиях В. Е. Леонтьева, 
В. В. Бочарова, Н. П. Радковской как «совокупность 
форм и методов, направленных на экономическое 
и социальное развитие банка» [15].

А. М. Тавасиев считает, что управление банком 
в условиях межбанковской конкуренции должно 
быть направлено на совершенствование депо-
зитных и кредитных продуктов (услуг) и других 
продуктов, реализуемых на альтернативных фи-
нансовых рынках» 1.

Множество исследований зарубежных и оте-
чественных ученых, посвященных управлению 
банков в условиях межбанковской конкуренции 
и разработке мероприятий по модернизации бан-
ковского бизнеса, не являются заключительными 
[16, 17]. По мнению автора исследования, данный 
процесс должен быть направлен на поддержание 
и совершенствование банковской деятельнос-
ти в условиях отрицательного влияния внешних 
и внутренних факторов, на повышение конкурен-
тоспособности банка и его продуктов [18].

В процессе управления банком последовательно 
реализуются главные этапы и раскрываются его 
функции. Во-первых, важно установить целевые 
ориентиры банка, учитывая факторы межбанков-
ской конкуренции; а также запланировать раз-
витие банковских продуктов и услуг. Во-вторых, 
ответственные лица банка выполняют функции 
организации, мотивации и координации банков-
ской деятельности. На следующем этапе осуществ-
ляется мониторинг деятельности банка в условиях 
межбанковской конкуренции и на основании со-
бранной информации дается экспертная оценка. 

1 Банки в условиях рыночной экономики — главные зве-
нья кредитной системы. Банковское дело. М.: Юнити; 2006. 
455 с.

mainly state-owned banks located in the Central Federal district of the country; identified the problem of oligopoly and 
Sberbank’s dominance in all segments of the banking market. The totality of the obtained results allowed the author to 
conclude that interbank competition is becoming more intense. Based on systematic and integrated approaches, there 
have been suggested measures aimed at ensuring transparency of the banking business, equal position of participants 
in the market and their stability. This determines the scientific and practical significance of the research. The results of 
the study can be used by the mega-regulator and Bank managers to progress a business development strategy, as well 
as by economists for further research.
Keywords: banks; banking market; interbank competition; state banks; social banking
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В результате проведенного анализа осуществляется 
регулирование деятельности банка, направленное 
на усиление его конкурентоспособных позиций. На 
заключительном этапе осуществляется прогнози-
рование уровня конкурентоспособности банка [19].

При управлении банком менеджеры должны 
обеспечить выполнение следующих принципов:

1. Прибыльность — как важная составляющая 
банковского бизнеса.

2. Оценка риска. Осуществляя свою деятель-
ность, банки рискуют как собственными, так 
и привлеченными ресурсами. Увеличение ка-
питала банка способствует расширению границ 
бизнеса, но и увеличивает риск активных опера-
ций, обеспечивающих прибыль.

3. Максимальное использование ресурсов. 
Банк, помимо базовых операций, осуществляет 
дополнительные услуги (аренда, траст, инкасса-
ция, андеррайтинг), которые приносят прибыль 
в виде комиссионного вознаграждения.

4. Взаимодействие с финансовыми посредни-
ками через систему корреспондентских счетов, 
межбанковского кредитования и т. п. обеспечи-
вает банку минимизацию издержек, снижение 
рисков и финансовую устойчивость.

5. Принцип эффективности банковского биз-
неса как ориентир в банковском менеджменте 
является обобщающим и отражает исполнение 
всех принципов.

Управление банком рассматривается в целом 
как совокупность мероприятий, направленных 
на обеспечение устойчивого функционирования 
бизнеса, приносящего прибыль, а также на до-
стижение конкурентных преимуществ продуктов 
и услуг на рынке в условиях межбанковской конку-
ренции [20]. Устойчивость одного банка влияет на 
стабильность всего банковского сектора РФ путем 
эффективного нивелирования рисков, четкого про-
гнозирования наступления негативных событий, 
постоянного контроля и типологизации клиенткой 
базы, а также систематизации информационных 
потоков. Поэтому процесс управления банком 
имеет важное значение для улучшения состояния 
межбанковской конкуренции.

В России с 2015–2020 гг. наблюдается устой-
чивая тенденция уменьшения количества банков 
(рис. 1).

Снижение численности банков объясняется по-
литикой Банка России, направленной на санацию 
банковского сектора. Центральный банк отзывает 

лицензии у кредитных организаций, осуществля-
ющих рискованное кредитование, сомнительные 
сделки и имеющие нестабильное финансовое по-
ложение.

Межбанковская конкуренция в нашей стране 
демонстрирует рост и без того высокого уровня 
концентрации активов. Так, пятерке крупнейших 
государственных банков принадлежит более 60% 
суммарного объема активов банковского сектора 
(рис. 2).

Аналогичная тенденция наблюдается и по сово-
купным пассивам банковского сектора. У Сбербан-
ка, ВТБ, Газпромбанка, Альфа-Банка сосредоточено 
более 60% вкладов населения (табл. 1).

Следует отметить лидирующее положение Сбер-
банка на всех секторах банковского рынка. Такая 
ситуация отрицательно сказывается на интен-
сивности межбанковской конкуренции. При этом 
конкуренция на кредитном рынке проявляется 
сильнее, чем на депозитном [19].

Управление банком не может быть эффектив-
ным без оценки полученных результатов его де-
ятельности, на основании которой менеджеры 
принимают решение о стратегии перспективно-
го развития банка. Объективным инструментом 
оценки его финансовых результатов являются 
обязательные экономические нормативы (табл. 2).

Высокая доля банковских активов свидетельст-
вует о хорошем запасе прочности для преодоления 
возможного оттока средств клиентов и своевре-
менного исполнения всех обязательств банка. Так-
же на достаточном уровне находятся нормативы 
мгновенной (Н2) и текущей (Н3) ликвидности бан-
ков, минимальные значения которых установлены 
в 15 и 50% соответственно.

По медианному методу (отброс резких пиков) 
значение норматива достаточности капитала 
Н1 за анализируемый период довольно вели-
ко и слегка падает, а сумма капитала в течение 
2019 г. довольно велика и имеет тенденцию к не-
значительному росту, однако за последнее ме-
сяцы 2020 г. практически не меняется. При этом 
величина норматива мгновенной ликвидности Н2 
практически не изменяется, а норматив текущей 
ликвидности Н3 имеет тенденцию к уменьшению. 
Отметим, что уровень нормативов Н2 и Н3 выше 
нормативного значения примерно в 4,5 и 3 раза 
соответственно. Снижение одного норматива 
относительно другого связано с перетоком лик-
видности. Показатель экспертной надежности 
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банка в течение 2019 г. довольно высокий, но 
постепенно снижается.

Но значений абсолютных показателей недо-
статочно, чтобы дать точную оценку деятельности 
банка. Расчет относительных показателей демон-
стрирует эффективность управления банковским 
бизнесом. Рентабельность активов банковского 
сектора на 01.01.2020 г. составляет 2,2% и отражает 
хорошие возможности активов банка обеспечивать 
прибыль и косвенно показывает их качество, а также 

эффективность банковского менеджмента. Рента-
бельность капитала (18,8%) 2 отражает долю прибыли, 
полученную на единицу собственных средств и де-
монстрирует акционерам отдачу капитала банка.

При управлении банком в условиях межбан-
ковской конкуренции менеджеры оценивают его 

2 О развитии банковского сектора Российской Федерации 
в 2019 г. с. 22. URL: https://www.cbr.ru/Collection/Collection/
File/25854/razv_bs_19_12.pdf (дата обращения 12.11.2020).
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Рис. 1 / Fig. 1. динамика количества банков в России, ед. / Dynamics of the number of banks in russia, units
Источник / Source: составлено автором на основании данных ЦБ. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/statisticheskiy-byulleten-banka-
rossii (дата обращения: 01.11.2020) / compiled by the author based on data from the Central Bank. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/
statisticheskiy-byulleten-banka-rossii (accessed on 01.11.2020).

Рис. 2 / Fig. 2. доля суммарных активов банковского сектора, % / Share of total assets of the banking sector, %
Источник / Source: составлено автором на основании данных ЦБ. URL: https://cbr.ru/banking_sector/statistics (дата обращения: 
01.11.2020) / compiled by the author based on data from the Central Bank. URL: https://cbr.ru/banking_sector/statistics (accessed on 
01.11.2020).
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бизнес по значениям индекса Херфиндаля-Хир-
шмана (далее — Индекс Х–Х) (рис. 3). Динамика 
таких показателей, как активы, собственный ка-
питал, вклады физических лиц, кредиты и прочие 
размещенные средства, предоставленные нефи-
нансовым организациям-резидентам, определя-
ют положение банка на рынке и устанавливают 
уровень монополизации. Индекс Х–Х уменьшается 
при увеличении количества банков и снижается 
с обострением неравенства между ними без учета 
количества [21]. Умножение индекса изменения 
цен на индекс Х–Х демонстрирует степень моно-
полии банков, дает расширенную информацию 
о состоянии межбанковской конкуренции 3.

Тенденция усиления концентрации банковского 
сектора за последние 5 лет наблюдается во всех 
четырех направлениях 4. При этом стремительный 

3 О количестве банков, степени неравенства между ними 
и динамики стоимости банковских продуктов и услуг 
(с учетом инфляции).
4 Развитие конкуренции на финансовом рынке: Россия 
и международная практика. Аналитические материа-
лы. XVI Международный банковский форум «Банки Рос-
сии — XXI век». Сочи, 2018. URL: https://asros.ru/upload/
iblock/af3/18061_analiticheskiematerialysochi2018.pdf (дата 
обращения: 03.11.2020).

отзыв лицензий банков не повлиял на показа-
тель обеспеченности банковскими продуктами 
(услугами).

Таким образом, банки осуществляют управление 
бизнесом в условиях несовершенной межбанков-
ской конкуренции, так как на рынке доминирующая 
роль принадлежит крупнейшим кредитным органи-
зациям; а оставшаяся малая доля мелких и средних 
институтов испытывает сильное давление. В данных 
условиях процесс управления может усложняться 
следующими факторами: экономическая ситуация 
в стране; информационное поле; географический 
фактор; статус банка и его взаимоотношения с кон-
курентами (один и тот же институт может выступать 
как лидером, так и аутсайдером).

Неравномерность нашей страны, как по своему 
территориальному расположению, так и по уровню 
развития экономики, влияет на распределение 
банков (рис. 4). В крупных экономически разви-
тых федеральных округах страны функционируют 
системнозначимые крупнейшие банки, а в отда-
ленных округах наблюдается низкое развитие 
банковских продуктов и слабая межбанковская 
конкуренция [22].

Наглядно на рис. 4 видно, что наблюдается фе-
дерализация банковского бизнеса. Центральный 

Таблица 1 / Table 1
Топ-5 российских банков по объему активов, вкладов населения, кредитного 

портфеля и их доли по состоянию на 01.01.2020 г. / Top-5 russian banks in terms of 
assets, household deposits, loan portfolio and their share as of 01.01.2020

Место 
в рейтинге / 
Place in the 

rating

Топ-5 банков по величине 
активов / Top-5 banks by assets

Топ-5 банков по объему вкладов 
населения / Top 5 banks by 

volume of household deposits

Топ-5 банков по объему 
кредитного портфеля / Top-5 

banks in terms of loan portfolio

1 Сбербанк России (29,9%) / 
Sberbank Of Russia (29.9%)

Сбербанк России (43,6%) / 
Sberbank Of Russia (43,6%)

Сбербанк России (35,1%) / 
Sberbank Of Russia (35,1%)

2 ВТБ (15,2%) / VTB (15.2%) ВТБ (14,1%) / VTB (14,1%) ВТБ (17,8%) / VTB (17,8%)

3 Газпромбанк (7,1%) / 
Gazprombank (7.1%)

Альфа-Банк (3,9%) /  
Alfa-Bank (3.9%)

Газпромбанк (8%) / 
Gazprombank (8%)

4
Национальный Клиринговый 
Центр (4,2%) / National Clearing 
Center (4.2%)

Россельхозбанк (3,8%) / Russian 
agricultural Bank Transfer (3.8%)

Россельхозбанк (4,2%) / Russian 
agricultural Bank Transfer (4,2%)

5 Альфа-банк (3,9%) /  
Alfa-Bank (3.9%)

Газпромбанк (3,8%) / 
Gazprombank (3,8%)

Альфа-Банк (4,1%) /  
Alfa-Bank (4,1%)

Источник / Source: составлено автором на основании данных финансового портала Банки.ру. URL: https://www.banki.ru/banks/
ratings/?source=submenu_banksratings (дата обращения: 01.11.2020) / compiled by the author based on data from the financial portal. URL: 
https://www.banki.ru/banks/ratings/?source=submenu_banksratings (accessed on 01.11.2020).
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Таблица 2 / Table 2
динамика обязательных экономических нормативов банковского сектора за 2019–2020 гг. / 

Dynamics of mandatory prudential ratios in the banking sector in 2019–2020

Показатель / 
Indicator

01.09.
2019

01.10.
2019

01.11.
2019

01.12.
2019

01.01.
2020

01.02.
2020

01.03.
2020

01.04.
2020

01.05.
2020

01.06.
2020

01.07.
2020

01.08.
2020

Норматив 
достаточности 
капитала Н1.0, % 
(минимум 8%) / 
Capital adequacy 
ratio N1.0, % 
(minimum 8%)

23,9 24,2 24,3 23,6 23,8 23,8 23,2 23,4 23,0 22,4 22,9 22,1

Норматив 
мгновенной 
ликвидности 
Н2,% (минимум 
15%) / Instant 
liquidity ratio N2,% 
(minimum 15%)

72,6 72,8 74,6 77,3 61,4 70,8 72,7 64,9 71,7 72,1 70,2 71,3

Норматив текущей 
ликвидности 
Н3, % (минимум 
50%) / Current 
liquidity ratio N3, % 
(minimum 50%)

164,9 159,3 157,8 155,5 157,8 163,8 159,0 150,0 148,6 146,6 145,3 147,1

Экспертная 
надежность 
банка, % / Expert 
reliability of the 
Bank, %

225,9 219,5 222,4 222,4 227,8 219,0 227,3 210,2 215,3 220,6 219,1 214,7

Капитал (по ф. 123 
и 134) тыс. руб. / 
Capital (according 
to f. 123 and 134) 
thousand rubles

10 271,7 10 502 10 552 10 710 10 869 10 823 10 912 11 005 11 173 11 121 11 029 11 198

Источник / Source: составлено автором на основании данных Портала банковского аналитика. URL: https://analizbankov.ru (дата обращения: 
02.11.2020) / compiled by the author based on data from the banking analyst Portal. URL: https://analizbankov.ru (accessed on 02.11.2020).

Рис. 3 / Fig 3. динамика индекса Херфиндаля-Хиршмана на российском банковском 
рынке / Dynamics of the Herfindahl-Hirschman index in the russian banking market

Источник / Source: составлено автором на основании данных ЦБ. URL: https://cbr.ru/publ/nadzor (дата обращения: 02.11.2020) / compiled 
by the author based on data from the Central Bank. URL: https://cbr.ru/publ/nadzor (accessed on 02.11.2020).
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ФО (г. Москва и МО) охватывает 52,5% рынка, когда 
в регионах находится незначительная доля бан-
ков. Проблема равномерного географического 
распределения банковских продуктов и услуг тре-
бует эффективного управления межбанковской 
конкуренции [23].

Немаловажное влияние на уровень межбан-
ковской конкуренции оказывают представитель-
ства иностранных банков в России 5. Несмотря на 
снижение их количества, вызванное внешнепо-
литическими факторами, процессами слияния 
и поглощения, ужесточения политики мегарегу-
лятора, и т. п., — они задают особую тенденцию на 
рынке и способствуют усилению межбанковской 
конкуренции в России [24]. Так, банки с иностран-
ным капиталом (ЮниКредит, Райффайзенбанк, 
Ситибанк, Росбанк) входят в ТОП-20 кредитных 
организаций России и активно конкурируют с го-
сударственными отечественными банками на ос-
новных сегментах банковского рынка [25].

В нестабильной экономической обстановке 
управление банков должно быть направлено на 
обеспечение финансовой устойчивости, кото-
рое, в свою очередь, подвержено влиянию мно-
гочисленных рисков. Банки, где осуществляется 

5 Информация о действующих кредитных организациях 
с участием нерезидентов. Банк России. URL: https://cbr.
ru/analytics/bank_system/PUB_130701 (дата обращения: 
04.11.2020).

некачественный риск-менеджмент, становятся 
уязвимыми. Узкоспециализированные банки ис-
пытывают зависимость от конкретного сегмента 
банковского рынка или развития отдельной от-
расли. В настоящий период остро стоит вопрос 
модернизации риск-менеджмента и обеспечения 
финансовой устойчивости банков 6. Важную роль 
менеджеры должны уделять совершенствованию 
методов управления рисками в условиях межбан-
ковской конкуренции: резервирование; страхова-
ние; хеджирование; диверсификация риска и его 
минимизация, или полное избежание; распреде-
ление активов 7.

В условиях жесткой межбанковской конкурен-
ции целесообразно консолидировать бизнес-про-
цессы. Так, в 2018 г. крупные конкуренты Сбербанк 
и «Тинькофф банк» объявили о запуске совместного 
сервиса переводов по номеру мобильного телефона. 
В 2020 г. произошло объединение конкурентных 
экосистем Сбербанка и ЯндексДеньги. Интеграция 
их структур позволила найти взаимовыгодное 

6 Конкуренция на финансовом рынке. Аналитический 
доклад. Банк России. 2018 URL: https://cbr.ru/StaticHtml/
File/41186/20180607_report.pdf (дата обращения: 
04.11.2020).
7 Влияние политики по оздоровлению банковского сектора 
на конкуренцию и устойчивость развития. Серия докладов 
об экономических исследованиях. Банк России. 2017. URL: 
https://cbr.ru/Content/Document/File/16717/wp_22.pdf (дата 
обращения: 04.11.2020).
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Источник / Source: составлено автором на основании данных ЦБ. URL: https://cbr.ru/publ/nadzor (дата обращения: 03.11.2020) / compiled 
by the author based on data from the Central Bank. URL: https://cbr.ru/publ/nadzor (accessed on 03.11.2020).
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стратегическое управленческое решение и по-
влиять на состояние межбанковской конкуренции.

Тенденцией последних лет при управлении 
банковским бизнесом является повышение каче-
ства сервисного обслуживания клиентов. Быстрота, 
клиентоориентированность и удобство обслужи-
вания повышают конкурентоспособность банков. 
По данным исследований компании Deloitte, банки 
активно внедряют в свой бизнес следующие тех-
нологии, отвечающие критериям: «безопасностиь 
(“умная” идентификация), аналитика (BigData, 
личные финансовые помощники), цифровые тех-
нологии (онлайн-кошелек, бесконтактная оплата 
и т. д.), автоматизация (роботы в отделениях), гей-
мификация (игры для клиентов)» 8. По-прежнему, 
лидерами применения инноваций выступают 
Сбербанк (1-е место), Альфа-банк и Тинькофф 
Банк (2-е место), банк «Открытие» (3-е место).

Управление банковским бизнесом на современ-
ном этапе предполагает усиление автоматизации, 
совершенствование технических средств и техно-
логий по реализации продуктов и услуг, внедрение 
инновации, т. е. реализации концепции «Банк 3.0» 
(«банк будущего»), ориентированной на форми-
рование современного высокотехнологичного 
института. Особенностью настоящего времени 
является способность банков с помощью финтеха 
осваивать новые регионы, не открывая при этом 
филиалы. Доля применения финтех услуг в нашей 
стране составляет 82% (рис. 5). По оценкам Deloitte, 
объем инноваций в 2018 г. составлял 54 млрд руб., 
а за 2019 г. увеличился до 60 млрд руб. (+11%) [26], 
при этом весь рынок характеризуется высокой 
скоростью его увеличения.

8 РБК. Банки для гиков: эксперты назвали лидеров финан-
совых инноваций. URL: https://www.rbc.ru/money/23/08/20
16/57bb7ffe9a7947340fa28c1f (дата обращения: 13.11.2020).

В условиях межбанковской конкуренции данная 
тенденция управления банками имеет перспектив-
ное значение, поскольку повышается эффектив-
ность всего бизнеса. Использование современных 
технологий приумножает прибыль и рентабель-
ность банков; повышает спрос на банковские про-
дукты; улучшает качество обслуживания клиентов; 
минимизирует издержки; расширяет границы 
деятельности банков.

Исследование подтверждает современные 
тенденции банковского рынка: монополизация, 
централизация, концентрация капитала, федера-
лизация, консолидация бизнес-процессов, внедре-
ние инноваций крупными банками. Именно они 
тормозят развитие банковского бизнеса и, как 
следствие, развитие экономики в целом.

Современный уровень межбанковской конку-
ренции в России характеризуется олигополией 
с участием государства. Последнее десятилетие 
управление банками со стороны мегарегулятора 
снижало уровень конкуренции. По сути, «зачистка 
банковского сектора» привела к консолидации 
крупных банков и ликвидации мелких институтов. 
Банки с участием государства негативно влияют 
на конкуренцию: используя административную 
протекцию, они навязывают игрокам правила 
поведения на рынке. Данная тенденция не спо-
собствует реализации принципа независимости 
банковского сектора. При управлении бизнесом 
наблюдается неодинаковый подход к разным ви-
дам кредитных организаций. По мнению автора, 
необходимо снижать роль крупных банков с го-
сударственным участием и способствовать рав-
номерной регулятивной среде. На рынке должны 
быть реализованы принципы равной конкуренции 
между институтами.

В настоящее время нельзя с уверенностью ска-
зать, что в России совершенная межбанковская 

Рис. 5 / Fig. 5. доля финтех услуг в мире за 2019 г., % / Share of fintech services over the world in 2019, %
Источник / Source: составлено автором на основе [26] / compiled by the author based on [26].
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конкуренция. Несмотря на то что многочисленные 
финансовые посредники имеют свободный доступ 
к рынку, а также своевременно и четко реагируют 
на ценовую политику конкурентов, имеются суще-
ственные диспропорции в управлении их бизнесом.

Значительный уровень в управлении деятель-
ности банков со стороны государства наблюдается 
во многих экономически развитых стран. Так как 
банки занимают важное место в экономике, го-
сударство вправе вводить ряд ограничений на их 
деятельность. Посредством нормативных актов 
регулятор способствует формированию условий 
для развития корпоративного управления. Од-
нако участие государства в управление банком 
необходимо ограничивать, так как повышенный 
контроль со стороны государства, а тем более его 
участие банковском в капитале, негативно влияет 
на принятие эффективных управленческих реше-
ний, что впоследствии нарушает рыночные условия 
и снижает конкуренцию. Для России характерны 
высокий уровень непрозрачности и существенная 
доля государства в капитале банков. Несмотря на 
рост объемов и частоту представления банковской 
отчетности в Банк России, большей прозрачности 
не наблюдается. Нормативные акты, регулирую-
щие управление банков, имеют информативное 
содержание и не обязывают банки их исполнять.

Государственные банки преследуют коммер-
ческую цель своей деятельности — получение 
прибыли. Поэтому, получая денежные средства 
от государства, банки вкладывают их в доходные 
активы, извлекая по максимуму прибыль. И не 
всегда ресурсы напрямую доходят в реальный 
сектор экономики. Придерживаемся точки зрения 
Н. И. Парусимовой и др., что ограниченность банка 
только коммерческим подходом, получение мак-
симальной прибыли отрицательно влияют на раз-
работку стратегии развития банковского бизнеса 
[27]. Бесспорно, показатель прибыльности имеет 
большое значение, но «деньги приносят прибыль 
только тогда, когда они работают, удовлетворяя 
при этом чью-то потребность» [28].

По мнению автора статьи, целесообразно вновь 
внедрить успешный опыт функционирования 
городских общественных банков в России. Они 
в дореволюционное время существенное влияние 
оказывали на развитие всего банковского сектора, 
одновременно реализуя коммерческую и общест-
венную функции, предоставляя городскому бюд-
жету источник прибыли, а населению — кредиты. 

Их «общественный характер» заключался в осу-
ществлении кредитования «малокапитальных» 
заемщиков — населения в рамках одного города 
(«дабы не распылять собранные средства»). Ха-
рактерным преимуществом таких банков явля-
лось неразрывное экономическое взаимодействие 
«с городами и городским хозяйством». Именно 
участие «города и его жителей» через учреди-
тельство банка определяет его статус и главную 
роль — удовлетворение потребности клиентов [29]. 
Дореволюционные банки, в отличие от настоящих 
государственных банков, не имели главную цель — 
получение прибыли.

Управление бизнесом федеральных и реги-
ональных банков имеет существенное отличие. 
В условиях межбанковской конкуренции все банки 
пытаются занять свою нишу рынка. Для повыше-
ния своих конкурентных преимуществ они разви-
вают личный бренд, расширяют линейку продук-
тов, изучают потребности клиентуры, укрепляют 
репутацию, повышают достаточность капитала, 
развивают филиальную сеть и т. д. Межбанковская 
конкуренция растет и заставляет улучшать условия 
для клиентов и создавать привлекательные для 
них продукты. Современная тенденция такова, что 
регионы страны привлекательны для федераль-
ных банков, и они активно размещают в них свои 
филиалы, но позиции региональных банков также 
сильны. Региональные банки активно конкурируют 
с крупными на нише микрокредитования.

Крупные банки ориентированы в бо́льшей сте-
пени на получение ссудного дохода и принимают 
на обслуживание также крупные предприятия, 
бизнес которых вертикально структурирован 
и имеет головные офисы в Центральном ФО, тог-
да как мелкие региональные (городские) банки 
взаимодействуют с предпринимателями региона, 
населением. При этом росту кредитования мало-
го и среднего бизнеса способствуют оживление 
экономики (особенно после пандемии), а также 
снижение ключевой ставки Банка России. Реги-
ональные банки содействуют росту экономики 
своего региона и поэтому предоставляют кредиты 
приоритетным отраслям и сферам деятельности на 
долгосрочной основе, а также принимают эффек-
тивные управленческие решения, направленные 
на устойчивое развитие. Высока и степень доверия 
населения именно к региональным банкам. При 
этом их преимущество в том, что управленческие 
решения принимаются на месте, анализ текущей 
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ситуации проводится в регионе. При управлении 
банком менеджеры местных банков концентриру-
ются на специфике своих клиентов, на глубинном 
понимании потребностей бизнеса. В условиях 
кризиса федеральные банки сворачивают филиаль-
ную сеть, а региональные, напротив, ее развивают 
в качестве важного конкурентного преимущест-
ва, позволяющего удержаться в кризис. Местные 
банки реализуют банковские продукты с учетом 
специфики региона, а федеральные — коробочные 
продукты для всей территории страны.

В настоящее время автором статьи выявле-
на недостаточная взаимосвязь между реальным 
и банковским секторами экономики как на уровне 
региона, так и по стране в целом. Большинство 
предприятий сотрудничают с банками по договору 
расчетно-кассового обслуживания и кредитным 
договорам (рис. 6). Банки по-прежнему опираются 
на предоставление клиентам основных операций 
и реализуют свои макроэкономические функции 
(снижение трансакционных издержек реального 
сектора, межотраслевой перелив капитала и т. д.).

Стоит отметить, что расширение банковского 
кредитования реального сектора способствует 
непрерывности воспроизводственного процесса, 
обеспечению кругооборота ресурсов реального 
сектора экономики, исполнения обязательств по 

совершению платежей, снижению безработицы, 
росту доходов и т. п. Инвестиции и проектное фи-
нансирование развивают инновации в реальном 
секторе экономики.

Стоит отметить, что пандемия в 2020 г. внесла 
свои серьезные коррективы в банковский бизнес: 
активно используются интернет-технологии, ди-
станционное обслуживание клиентов, развивается 
социальный банкинг, банковские продукты реа-
лизуются без привлечения посредников. Билла 
Гейтс говорил, «банковские услуги необходимы; 
банки — нет» [31]. Возможно, социальный бан-
кинг является будущим банковского сектора. Он 
обслуживает многочисленные слои малообеспе-
ченного населения, удовлетворяя их финансовые 
потребности через развитие информационных 
технологий. В кризисный период выигрывают 
социальные банки от феноменального прироста 
их клиентуры и менее подвержены влиянию меж-
банковской конкуренции.

Банки в настоящее время не только создают 
добавленную стоимость, что становится залогом 
их успешного функционирования, но и являются 
источником инноваций, принимая новое значение 
для экономики и общества, поскольку представ-
ляют область, наиболее тесно соприкасающуюся 
с информационными технологиями. Тем не менее, 

 

Рис. 6 / Fig. 6. Величина кредитов, предоставленных реальному сектору экономики, 
в % от общего объема кредитов на 01.01.2019 г. / The loans amount granted to the 

real sector of the economy, in % of the total volume of loans as of 01.01.2019
Источник / Source: составлено автором на основании данных ЦБ и [30]. URL: https://cbr.ru/publ/nadzor (дата обращения: 03.11.2020) / 
compiled by the author based on data from the Central Bank and [30]. URL: https://cbr.ru/publ/nadzor (accessed on 03.11.2020).

О. Ю. Донецкова



62

УПРАВЛЕНЧЕСКИЕ НАУКИ / MANAGEMENT SCIENCES IN ruSSIA •  Т. 10, № 4’2020

оказавшись на этапе перехода к цифровой эконо-
мике и информационному обществу, банки должны 
перестраивать бизнес-модели и адаптироваться 
к условиям неопределенности, что повышает для 
многих банков риски ухода с рынка.

Менеджеры, управляя банковским бизнесом на 
современном этапе, ориентируются на развитие 
онлайн и безналичных технологий, внедрение 
бесконтактной и высокотехнологичной платежно-
банковской инфраструктуры.

Менеджеры при управлении банковским биз-
несом должны отказываться от консерватизма 
и ориентироваться на внедрение современных тех-
нологий, обеспечивающих качественное, быстрое 
и полное удовлетворение потребностей клиентов.

Для оптимизации банковского бизнеса после 
пандемии менеджеры банков разрабатывают ряд 
управленческих мер:

• переобучение банковских работников, так 
как увеличивается число заявлений клиентов на 
изменение графика погашения ссудной задол-
женности, рефинансирование кредитов и т. п.;

• прогнозирование нового спроса клиентов, 
которое позволит банкам принимать оператив-
ные решения, четко реагировать на изменение 
спроса клиентов, быть устойчивым к будущим 
шокам;

• расширение инфраструктуры для удален-
ного доступа к банковским продуктам, а также 
осуществления удаленной работы сотрудников 
банка (видеоконференции, обмен файлами);

• развивают дополнительные и сопутству-
ющие услуги, выходящие за рамки финансовых 
потребностей своих клиентов во время эпиде-
мии;

• совершенствовать цифровые каналы связи, 
избегая технологических проблем, обеспечивать 
бесперебойность банковского бизнеса в режиме 
реального времени, снижать риски мошенниче-
ства.

Кроме того, считаем перспективной траекто-
рией в управлении банковским сектором выступает 
формирование «семейного банка», когда обслу-
живание клиентов будет производиться одним 
специалистом в различных направлениях. Стоит 
отметить, что в настоящее время данный сектор 
в России практически не развит и не имеет осо-
бого интереса либо проявляется только в private 
banking. Первые попытки комплексного подхода 
к обслуживанию клиентов наблюдаются в крупных 

отечественных и зарубежных банках (Райффай-
зенбанк, Тинькофф Банк, Промсвязьбанк, Росбанк 
и др.) 9. Большинство кредитных институтов ори-
ентированы на предоставление полного спектра 
финансовых услуг. Поэтому целесообразно, чтобы 
все члены одной семьи обслуживались в одном 
месте. Объединив все потребности членов семьи, 
на рынке будет расширяться продуктовая линейка. 
Развитие «семейного банка» позволит привлечь 
больше клиентов, повысить качество банковских 
продуктов, снизить издержки обслуживания, что 
в итоге положительно повлияет на конкуренцию. 
Именно клиентоориентированность и социальная 
направленность банковского бизнеса способна 
обеспечить устойчивое развитие банков, улучшить 
их конкурентные возможности.

Управление конкретным банком не может 
идти в разрез политики Центрального банка. Банк 
России создает определенные условия и от этих 
условий зависит направление деятельности бан-
ков. Он устанавливает обязательные нормативы 
банковской деятельности, соответствующие ме-
ждународным стандартам.

Особое значение мегарегулятор уделяет конку-
ренции как «соперничеству между поставщиками 
финансовых услуг за потребителя» 10. Это мнение 
основано на том, что потребитель (клиент банка) 
выступает источником финансовых ресурсов банка. 
Учитывая, что имеются ограничения платежеспо-
собного спроса, банкам необходимо постоянно 
конкурировать между собой по критериям: вре-
мя, стоимость, качество сервиса, чтобы привлечь 
и удержать клиентов. Правильное функциониро-
вание механизмов конкуренции обеспечивает рост 
конкурентности рынка, требует усиления стандар-
тов качества услуг, уменьшения издержек и цен, 
расширения продуктовой линейки, санацию рынка. 
Все это позволит внедрить новейшие технологи-
ческие решения, повысить экономический рост.

По мнению автора статьи, Банк России должен 
способствовать формированию условий совер-

9 Семейный банкинг: концепция будущего или маркетин-
говый ход. Банковское обозрение. 27 октября 2020. URL: 
https://yandex.ru/turbo/bosfera.ru/s/bo/semeynyy-banking-
koncepciya-budushchego-ili-marketingovyy-hod (дата обра-
щения 16.11.2020).
10 Подходы Банка России к развитию конкуренции на 
финансовом рынке. 2019. URL: https://cbr.ru/Content/
Document/File/90556/Consultation_Paper_191125.pdf (дата 
обращения 03.11.2020).
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шенной межбанковской конкуренции на рынке 
посредством:

1) введения обязательного для исполнения нор-
матива допустимого участия государства в устав-
ном капитале кредитных организаций, что по-
зволит снизить долю государственных банков 11;

2) определения общих правил выхода на рынок 
для обеспечения равноправия всех банков;

3) предоставления банковских продуктов и услуг 
без информирования об участии государства в со-
ставе акционеров банка;

4) стимулирования деятельности региональных 
мелких и средних банков через механизм пропор-
ционального регулирования банков;

5) уменьшения степени недобросовестной меж-
банковской конкуренции и коррупции в банков-
ском бизнесе;

6) расширения цифровой финансовой инфра-
структуры как фактора неценовой конкуренции 
банков;

7) официального утверждения стандартов ка-
чества банковских продуктов и услуг 12.

Управление банковского бизнеса, основанное 
на принципах равенства, прозрачности, ответст-
венности будет, несомненно, способствовать его 
укреплению и устойчивости, а также улучшению 
состояния межбанковской конкуренции на рынке.

Выводы
Управление банком на современном этапе осу-
ществляется в соответствии с политикой Банка 
России и характеризуется такими тенденциями, 

11 Путем прямого или косвенного приобретения или дол-
госрочного удержания государством акций (долей в устав-
ном капитале) кредитных организаций.
12 Подходы Банка России к развитию конкуренции на фи-
нансовом рынке. URL: https://cbr.ru/Content/Document/
File/90556/Consultation_Paper_191125.pdf (дата обращения: 
03.11.2020).

как концентрация активов и пассивов; консоли-
дация бизнес-процессов, расширение продук-
товой линейки с использованием современных 
технологий. Состояние межбанковской конку-
ренции демонстрирует стремительное снижение 
количества кредитных институтов, монополиза-
цию банков с государственным участием; цен-
трализацию бизнеса в Центральном федераль-
ном округе, значимость банков с иностранным 
капиталом; слабую обеспеченность банковскими 
продуктами в отдаленных районах. В настоящее 
время управление банков должно быть направле-
но на обеспечение финансовой устойчивости пу-
тем расширения методов минимизации рисками. 
Авторы утверждают, что менеджмент федераль-
ных и региональных банков имеет существенные 
отличия. В условиях кризиса федеральные бан-
ки сворачивают филиальную сеть, а региональ-
ные, напротив, ее развивают в качестве важного 
конкурентного преимущества, концентрируясь 
на глубинном понимании потребностей регио-
нальной экономики. В период пандемии банки 
должны перестраивать бизнес-модели и адапти-
роваться к условиям неопределенности, разра-
батывать управленческие стратегии; расширять 
инфраструктуру для удаленного доступа к бан-
ковским продуктам, предлагать клиентоориен-
тированные дополнительные и сопутствующие 
услуги, снижать риски мошенничества. Практи-
ческая значимость заключается в рекомендации 
автором внедрить успешный опыт функциони-
рования городских общественных банков в Рос-
сии, а также развивать «семейное» банковское 
обслуживание. Управление банковского бизнеса, 
основанное на принципах равенства, прозрачно-
сти, ответственности, социальной направленно-
сти, будет обеспечивать его укрепление и устой-
чивость, а также улучшение состояния межбан-
ковской конкуренции.
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АННОТАЦИЯ
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органах компаний незначительно (около 5%). Это может привести к потере компаниями выгод от человеческого 
капитала женщин. В статье выдвинута гипотеза, что чем более гендерно сбалансированы управляющие органы 
в российских публичных акционерных обществах, тем выше их финансовая результативность. Для проверки ги-
потезы использован метод построения эконометрической модели. Взяты данные за 9 лет (с 2010 по 2018 г.) по 44 
нефинансовым компаниям, акции которых обращались на бирже в течение данного периода. В качестве индикатора 
финансовой результативности фирм применен коэффициент Q Тобина. Поскольку в России двухуровневая система 
управления в публичных акционерных обществах, в качестве руководящих органов компании рассмотрены два со-
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взаимосвязи между гендерным балансом в наблюдательном совете и правлении компании и финансовой успеш-
ностью данных компаний. Альтернативные спецификации модели подтвердили результаты. В выводах статьи обо-
снованы основные причины отсутствия значимых результатов, в том числе особый отраслевой профиль российских 
компаний и особенности российского общества. Рекомендациями для следующих исследований могут быть увели-
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Введение
На сегодняшний день в большинстве регионов 
мира женщины экономически активны, как 
и мужчины. Доля женщин в рабочей силе дости-
гает почти 50% от общего числа участников эко-
номических отношений во многих странах. Со-
гласно данным, публикуемым Мировым банком, 
в 2018 г. жительницы Европы составляли 45,3% 
рабочей силы в своем регионе, Северной Аме-
рики — 46,1%, Латинской Америки — 41,5%, Ази-
атско-Тихоокеанского региона — 43,3%, Южной 
Африки — 46,2%. Исключением можно назвать 
только страны MENA (Ближний Восток и Север-
ная Африка) и страны Южной Азии. В данных 
регионах мужчины заняли абсолютно доминиру-
ющее положение на рынке труда, оставив в сред-
нем только 23% рабочих мест для женщин 1.

Если обратиться к данным по уровню обра-
зования женщин, то можно убедиться, что здесь 
разрыв между мужчинами и женщинами прео-
долен еще более успешно, чем в общем участии 
женщин в рабочей силе. Согласно оценке, приве-
денной в Докладе о глобальном гендерном разрыве, 
необходимо преодолеть еще только 5% данного 
разрыва. В целом же, 36 стран уже добились пол-
ного паритета в женском и мужском образовании, 
объединяющем начальную, среднюю и высшую, 
университетскую, ступень. 49 стран уничтожили 
гендерные различия в образовании на 99%. Даже 
аутсайдер среди всех стран в достижении ген-
дерного равенства в образовании — Чад — уже на 
полпути к цели: эта страна преодолела гендерный 
разрыв на 57%. Тем не менее даже высокообразо-

1 Официальный сайт Мирового банка. URL: https://data.
worldbank.org/indicator/SL.TLF.TOTL.FE.ZS?end=2018&start= 
1990 (дата обращения: 15.03.2020).

ванные и квалифицированные женщины до сих 
пор сталкиваются с препятствиями при найме на 
должности средних и высших менеджеров. На дан-
ной профессиональной ступени гендерный баланс 
достигнут только на 33% в среднем по странам 2.

Описанная ситуация несоответствия образова-
ния и уровня должности характерна и для России. 
Хотя участие российских женщин в рабочей силе 
превышает среднеевропейские и американские 
показатели (48,5%) 3, а гендерный разрыв в образо-
вании преодолен на 100% 4, только 6% всех дирек-
торов из наблюдательного совета и правления — 
женщины (по данным на 2017 г.) 5. Для сравнения, 
в Норвегии, Франции и Швеции доля женщин 
среди членов советов директоров составляет 42, 
40 и 31,7% соответственно (см. рисунок). В ситу-
ации такого незначительного представительства 
женщин среди директоров в России возникают 
опасения, что фирмы могут нести экономиче-
ские потери, не используя человеческий капитал 
женщин, что подтверждается теориями, которые 
также описаны в данной статье.

Но взаимосвязь между присутствием женщин 
в руководстве и экономическим успехом компаний 
неочевидна. Поэтому цель исследования состоит 
в оценке эффекта гендерного баланса в наблюда-
тельном совете и правлении в России на эконо-
мические показатели российских компаний. Для 
рассмотрения берутся и наблюдательный совет, 
и правление, так как два этих органа характери-

2 The Global Gender Gap Report. 2018. World Economic Forum.
3 Официальный сайт Мирового банка. URL: https://data.
worldbank.org/indicator/SL.TLF.TOTL.FE.ZS?end=2018&start= 
1990 (дата обращения: 15.03.2020).
4 The Global Gender Gap Report. 2018. World Economic Forum.
5 Credit Suisse. 2016. The CS Gender 3000. The Reward for 
Change.
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зуют двухуровневую систему власти в компаниях, 
которая существует в Российской Федерации. Похо-
жая система действует в Германии и Австрии, тогда 
как в ряде стран, например в США и Великобрита-
нии, существует лишь один коллегиальный орган, 
который выполняет функции обоих руководящих 
советов одновременно.

В данном исследовании были выполнены не-
сколько задач, которые позволили измерить вли-
яние наличия гендерного баланса в руководстве 
на финансовые показатели компаний. Во-пер-
вых, была изучена литература по данной теме, что 
способствовало выдвижению основной гипотезы 
данной работы. Во-вторых, была описана взаимос-
вязь участия женщин на руководящих позициях 
и экономического эффекта для компаний, а сле-
довательно, и всей экономики. Наконец, была 
построена авторская эконометрическая модель 
для анализа влияния женщин в совете директоров 
в российских компаниях.

Обзор исследований
Работы, которые посвящены влиянию женщин на 
экономическую успешность компаний, широко 

распространены в литературе зарубежных стран. 
В связи с увеличением внимания к гендерным 
вопросам и целям устойчивого развития ООН та-
ких исследований становится все больше. Тем не 
менее экономисты пока так и не смогли прийти 
к единому выводу о влиянии женщин в руковод-
стве компаний на их финансовые результаты.

Есть доказательства наличия отрицательной 
взаимосвязи между представительством женщин 
среди руководителей фирм и рыночными и бух-
галтерскими показателями, характеризующими 
успешность компаний. Выделим здесь известную 
экономическую статью 2009 г., в которой было 
эмпирически доказано, что квоты для женщин 
в совете директоров негативно влияют на прибыль-
ность уже эффективно управляемых компаний [1]. 
Аналогичный эффект для норвежских фирм был 
выявлен в 2012 г. другим скандинавским исследо-
ванием [2]. В 2010 г. еще одна группа ученых также 
указала на негативные последствия от присутствия 
женщин в руководстве компаний Норвегии на по-
казатель Q Тобина каждой из данных компаний [3].

В ряде работ не выявлено значимого влияния 
участия женщин в руководстве на экономическую 
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результативность компаний. В 2006 г. были оце-
нены экономические результаты 500 наиболее 
крупных скандинавских компаний и был уста-
новлен незначимый эффект политики гендерной 
диверсификации правления на развитие фирм 6. 
Роуз, опубликовавший работу в 2007 г., также про-
водил исследование в Дании, Швеции и Норвегии, 
в итоге не выявив какой-либо значимой причин-
но-следственной связи между параметрами ин-
тереса [4]. Ванг и Кливт, изучавшие в 2009 г. 500 
крупнейших австралийских фирм, не обнаружили 
ни положительного, ни отрицательного влияния 
женщин на высших ступенях карьерной лестницы. 
Это, по мнению авторов, свидетельствует о том, 
что диверсификацию власти в компаниях можно 
достичь без ущерба доходности акционеров [5]. 
Команда экономистов из США под руководством 
Картера в 2010 г. не выявила положительного вли-
яния женщин в руководстве компаний из рейтинга 
S&P500 на ROA и Q Тобина этих фирм [6].

Хотя в ряде исследований действительно были 
выявлены значимые отрицательные или в целом 
незначимые результаты, есть весьма убедительные 
доказательства того, что существует значимая 
положительная взаимосвязь между присутствием 
женщин в правлении компаний и экономическими 
показателями. Например, Картер в 2003 г. прове-
рил взаимосвязь между долей женщин в совете 
директоров и Q Тобина на компаниях из списка 
Fortune 1000 и показал наличие значимых поло-
жительных результатов между участием женщин 
и стоимостью компаний [7]. Кэмпбелл и Мингуэз-
Вера в 2008 г. использовали данные по 68 публич-
ным компаниям, акции которых обращались на 
мадридской бирже, продемонстрировав тот факт, 
что между долей женщин в управлении и Q Тобина 
компаний присутствует значимая положительная 
взаимосвязь [8]. В 2013 г. ученый из Нидерландов 
Люкераф-Роверс также получил значимые пози-
тивные результаты [9]. В 2015 г. исследовательская 
группа под руководством Регуэро-Альварадо про-
должила исследования в Испании, рассмотрев 125 
публичных акционерных фирм, и пришла к таким 
же положительным значимым результатам [10]. 
Опубликованное в этом же году исследование 
французских фирм авторства Сабатье показало, 
что процент женщин-руководителей влияет по-

6 A Nordic Perspective on Corporate Board Diversity. 2006. 
Nordic Innovation Centre.

зитивным и значимым образом не только на ры-
ночные индикаторы, такие как Q Тобина, но и на 
бухгалтерские — рентабельность активов (ROA) 
и рентабельность собственного капитала (ROE) [11]. 
Влияние на эти же три показателя (Q Тобина, ROA 
и ROE) исследовалось в Австралии на примере 500 
наиболее успешных фирм учеными под руковод-
ством Вафайи, которые также обнаружили поло-
жительное влияние женщин в совете директоров 
на результаты работы компаний [12].

Приведенные ранее исследования принадлежат 
представителям развитых стран и фокусируют-
ся на механизмах влияния гендерного баланса 
именно для данной группы стран. Тем не менее 
все больше представителей ученого сообщества 
развивающихся стран исследуют проблему влияния 
гендерного баланса на экономические показатели 
компаний. Однако нужно заметить, что неразвитые 
финансовые рынки, слабые институты и зачастую 
неограниченное участие государства в экономиче-
ской жизни развивающихся стран могут снижать 
вероятность нахождения позитивного значимого 
эффекта представительства женщин в управлении 
там [13].

Несколько исследований было проведено на 
компаниях из Малайзии. Одна группа исследо-
вателей выявила положительную взаимосвязь 
между наличием гендерного баланса в публичных 
акционерных обществах Малайзии и рентабель-
ностью активов этих компаний [14]. Другая группа 
малазийских исследователей получила менее од-
нозначные результаты. Они пришли к выводу, что 
у одних фирм представительство женщин в руко-
водстве может существенно улучшить финансовые 
показатели компаний, тогда как у других фирм 
оно приводит к понижению основных экономи-
ческих индикаторов, что является негативной 
тенденцией для компаний [15]. Два описанных 
ранее исследования, хотя проведенные для одной 
страны, все же окончились разными выводами. Это 
может свидетельствовать о том, что даже для одной 
страны, но для разных отрезков времени и разных 
переменных, включенных в эконометрическую 
модель, выводы исследования могут различаться. 
Еще одно исследование было проведено во Вьет-
наме [16]. Ученые-экономисты взяли выборку из 
120 акционерных компаний и выявили позитивную 
взаимосвязь между гендерным балансом в высших 
эшелонах власти компаний и финансовым успехом 
этих компаний. Реже исследования проводятся 
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на примере сразу нескольких стран и с учетом их 
культурных характеристик. Лоу в 2015 г. успешно 
изучил 6952 компании из Гонконга, Малайзии, 
Сингапура и Южной Кореи, показав, что те страны, 
которые больше одобряют вовлечение женщин 
в экономическую активность, имеют значимый 
положительный результат от участия женщин-
руководителей [17].

Что касается похожих исследований в России, то 
Д. Д. Гаврилов и Т. А. Ратникова в 2014 г. обнаружи-
ли, что эффективность женского управления осо-
бенно высока во времена кризиса (как, например, 
с 2007 по 2012 г.), тогда как во времена стабиль-
ности экономики женщины уступают мужчинам 
[18]. В 2018 г. ученые из Санкт-Петербургского го-
сударственного университета Березинец, Гаранина 
и Ильина, в свою очередь, обратились к вопросу, 
как интеллектуальный капитал женщин-дирек-
торов влияет на финансовую результативность 
публичных акционерных обществ России. Авторы 
проводили наблюдения в течение 9 лет — с 2002 
по 2010 г. Экономисты пришли к выводу, что на-
личие множественных директорских позиций 
женщин позволяет повысить ценность компа-
нии [19]. Как можно увидеть, тема влияния доли 
женщин и гендерного баланса в руководстве на 
различные показатели фирмы относительно нова 
для России и поэтому требует новых, еще более 
глубоких, исследований.

В итоге, как можно убедиться, большая часть 
ученых-экономистов пришли к выводу о том, что 
гендерный баланс может оказывать влияние на 
финансы компании, причем позитивное влияние. 
К тому же, российские исследователи доказали этот 
же факт для российских компаний. Тем не менее 
прежде чем выдвинуть гипотезу, необходимо более 
глубоко разобраться, как именно может оказывать-
ся влияние членами правления и наблюдательного 
совета на успешность компаний.

Теоретическая база исследования
В данной статье будут приведены объяснения 
выгод гендерного баланса в управлении для 
финансового функционирования компании че-
рез несколько управленческих теорий фирмы: 
теорию стейкхолдеров, поведенческую теорию, 
агентскую теорию, теорию зависимости от ре-
сурсов и теорию управления фирмы.

Теория зависимости от ресурсов [20] утверждает, 
что важная функция совета директоров и правле-

ния состоит в обеспечении компании ресурсами, 
без которых продолжение деятельности фирмы 
невозможно. Под «ресурсами» имеется в виду чело-
веческий капитал и «капитал отношений» [21]. Чем 
больше женщин становится более образованными 
и более самостоятельными, тем более выгодно 
компаниям привлекать их в свое руководство. Так, 
высокая квалификация женщин-руководителей по-
зволит улучшить стратегии фирмы (человеческий 
капитал) [7]. В то же время увеличение самостоя-
тельности женщин делает их ценными клиентами, 
к которым нужно находить подход, в том числе 
позиционируя свою компанию как «дружелюбную» 
к женщинам, т. е. нанимающую их даже на высокие 
должности (капитал отношений) 7. Инвесторы не 
готовы вкладывать деньги в компании, в которых 
существует дискриминация женщин [17].

Рассмотрим теперь поведенческую теорию фир-
мы. Согласно этой теории гомогенный совет дирек-
торов отличается конформизмом, т. е. склонностью 
к одному общему мнению. Это препятствует инно-
вационному развитию компании [22]. Члены совета 
директоров, которые принадлежат к разному полу 
или нации, склонны, наоборот, принимать более 
высококачественные и эффективные управленче-
ские решения, так как они обладают разносторон-
ними знаниями, не похожими на знания других 
членов совета, что позволяет рассмотреть страте-
гическую проблему с различных сторон и прийти 
к одному, наиболее перспективному, решению [23]. 
Все же нужно заметить, что не всегда разнообразие 
руководства улучшает деятельность фирмы, так как 
в этом случае, как отмечают некоторые исследо-
ватели, совету трудно прийти к компромиссу, все 
проблемы подвергаются длительным обсуждениям, 
что не всегда эффективно [24]. Тем не менее сба-
лансированные советы директоров обычно более 
аккуратно и объективно рассматривают стратеги-
ческие вопросы, стоящие перед компанией, чем 
советы директоров, в которых преобладает только 
какая-то одна группа [25].

Еще одно возможное доказательство благопри-
ятных последствий для фирмы от участия жен-
щин в руководстве вытекает из агентской теории, 
главная цель которой — смягчить конфликт между 
собственниками и менеджерами компании. Когда 
среди руководителей есть женщины, это делает 

7 McKinsey. 2007. Women matter. Gender diversity, a corporate 
performance driver.
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состав управляющих советов более разнообразным. 
А как уже было отмечено в поведенческой теории 
фирмы, такой совет более склонен рассматри-
вать проблему с различных точек зрения. Таким 
образом, деятельность менеджеров улучшается, 
что благотворно влияет на благосостояние акци-
онеров [26]. Кроме того, женщины-руководители 
склонны серьезно воспринимать возложенную на 
них ответственность, что тоже позитивно сказы-
вается на деятельности управления, что выража-
ется в принятии наиболее эффективных решений 
и укреплении позиций компании на рынке [27]. 
Здесь также отметим, что эксперты считают, что 
при серьезном отношении женщин к своим обя-
занностям присутствие мужчин-директоров на 
собраниях также становится более частым [1].

Более обширный взгляд, чем в агентской тео-
рии, на общее влияние сбалансированного прав-
ления в компании дает теория, ориентированная 
на стейкхолдеров. В ней обращается внимание на 
то, что фирма должна учитывать не только цели 
акционеров, но и общества, а именно, клиентов, 
инвесторов, работников [28]. Так как женщины 
скорее будут поднимать социальные и экологиче-
ские вопросы на собраниях, чем мужчины, вклю-
чение женщин в руководство может позитивно 
сказаться на имидже фирмы и ее стратегии [29]. 
Стейкхолдеры будут позитивно оценивать фирму 
среди ее конкурентов как более ответственную 
перед обществом. В результате инвесторы могут 
заключать с данной компанией более прибыльные 
договоры, что ведет к увеличению прибыльности 
основной деятельности фирмы [17].

Теория управления (stewardship theory), в отли-
чие от агентской теории, предполагает, что менед-
жеры и акционеры преследуют одни и те же цели. 
Это означает, что правление и совет директоров 
вместо мониторинга отделов может заниматься 
исключительно стратегией, развитием персонала, 
улучшением партнерства с основными клиентами 
и инвесторами [30]. А согласно ученым женщины 
зачастую обладают более сильными коммуника-
тивными навыками, что позволяет им заключать 
важные договоры. Таким образом, гендерный ба-
ланс позитивно влияет на финансовую успешность 
компании [31].

Доказательства наличия положительных эффек-
тов от гендерного баланса в руководстве россий-
ских компаний могут основываться как на теории 
зависимости от ресурсов, так и на теории управ-

ления и поведенческой теории фирмы, так как 
все три теории верны и применимы в компаниях, 
действующих в России. Теория, ориентированная 
на стейкхолдеров, тоже верна, так как в россий-
ское общество тоже озабочено экологическими 
вопросами, поэтому оно имеет определенные тре-
бования к компаниям. Например, отвечая в 2014 г. 
на вопрос о возможности экономического роста 
в ущерб природе, меньшая доля жителей России, 
чем Германии, подтвердила целесообразность 
такой политики 8.

Основываясь на исследованной литературе, 
в том числе российской, и на возможных меха-
низмах положительного влияния женщин в ру-
ководстве, выдвинем гипотезу H0, что, чем более 
гендерно сбалансированы наблюдательный совет 
и правление в российских публичных акционер-
ных обществах, тем выше их финансовая резуль-
тативность.

Гипотеза H0 — чем более гендерно сбаланси-
рованы наблюдательный совет и правление в рос-
сийских публичных акционерных обществах, тем 
выше их финансовая результативность.

Данная гипотеза является основной в прове-
денном исследовании и будет проверена в пунктах 
«Методы исследования» и «Результаты исследо-
вания».

Методы исследования
Для анализа экономической эффективности 
участия женщин в совете директоров и правле-
нии были взяты данные по 44 ПАО (публичным 
акционерным обществам), функционирующим 
в России. Рассматривались именно ПАО, так как 
в данном исследовании оценивалась рыночная 
успешность фирм, которую сложно оценить, не 
зная цену акции компании. Взятый временной 
промежуток — с 2010 по 2018 г. Компании были 
выбраны на основе их лидерства по выручке 
в списке РБК-500. Среди рассматриваемых ком-
паний были как нефтегазовые, металлургические 
и химические, так и телекоммуникационные, 
торговые и электроэнергетические. Финансо-
вые организации были исключены из выборки 
как существенно отличные от реального сектора. 
Также не были использованы филиалы зарубеж-

8 Всемирный обзор ценностей. URL:  http:/ /w w w.
worldvaluessurvey.org/WVSOnline.jsp (дата обращения: 
15.03.2020).
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ных фирм. В целом была получена несбалансиро-
ванная панель, содержащая 348 наблюдений.

Переменная интереса в модели — «уровень 
достижения гендерного баланса в управлении 
компании», называемая индексом Блау. В итоге 
гендерный баланс оценивается в модели по фор-
муле (1).

         
2

2

1

1 ,Bal i
i

Gend w
=

= −∑   (1)

где iw  — доля мужчин и женщин в общем количе-
стве членов совета директоров и правления ком-
пании; i  — индекс, который определяет гендер-
ную группу.

Данный индекс i  принимает только два значе-
ния, так как авторы статьи считают, что гендерных 
групп всего две — мужчины и женщины. Как можно 
заметить, переменная гендерного баланса достига-
ет своего максимума — 0,5 — в ситуации равенства 
числа мужчин- и женщин-руководителей. Когда же 
преобладает только одна группа, данный индекс 
будет минимальным, т. е. приближающимся к нулю.

В качестве зависимой переменной был исполь-
зован рыночный показатель Q Тобина. В теории он 
равен отношению рыночной стоимости компании 
к ее восстановительной стоимости. Поскольку 
расчет данных показателей в чистом виде про-
блематичен, была взята приближенная формула, 
описанная Чангом и Пруиттом в их известной 
статье [32].

В табл. 1 приведены методы расчета и описание 
всех переменных, используемых в эконометри-
ческой модели. Контрольные переменные схожи 
с контрольными переменным из статьи Кэмпбелла, 
но также дополнены и другими переменными [8]. 
Описательная статистика, представленная в табл. 2, 
способствует проверке данных на присутствие 
в них ошибок.

Согласно табл. 2, объединяющей основные 
описательные статистики используемых перемен-
ных, явные ошибки в данных отсутствуют. Уровень 
гендерного баланса в правлении и наблюдатель-
ном совете не превышает своего максимального 
значения — 0,5. Несмотря на то что отношение 
долгосрочного долга компании к ее собственному 
капиталу теоретически не должно быть выше 10, 
для одной компании (ПАО «ОВК») ее долгосрочный 
долг более чем в 40 раз превышал собственный 
капитал компании в 2015 г. К тому же, еще одна 

компания (ПАО «ЧТПЗ») в 2014 г. характеризова-
лась дефицитом собственного капитала, поэтому 
показатель Lev опускается ниже нуля в нашей вы-
борке. Подчеркнем также, что не является ошибкой 
равенство минимального значения логарифма 
количества членов в правлении нулю, поскольку 
у некоторых компаний нет коллегиального ис-
полнительного органа, т. е. лишь один человек 
принимает основные управленческие решения.

Что касается предварительного анализа корре-
ляции Q Тобина с гендерным балансом в наблюда-
тельном совете и правлении, они коррелированы 
на уровне — 0,119 и 0,187 соответственно. Интере-
сный факт, что гендерный баланс в наблюдатель-
ном совете и Q Тобина коррелированы именно 
отрицательно. Дальнейший вопрос исследования 
будет состоять в выяснении, значимы или не зна-
чимы данные взаимосвязи между переменными 
интереса и зависимой переменной.

Контрольные переменные, включающие рен-
табельность активов (ROA), отношение долгос-
рочного долга к собственному капиталу компа-
нии (Lev), логарифм численности независимых 
директоров в наблюдательном совете и логарифм 
количества членов правления (ln_numberBD), 
положительно коррелируют с Q Тобина (табл. 3). 
Что касается логарифмов числа заседаний и ко-
личества членов наблюдательного совета, их 
корреляция с зависимой переменной отрицатель-
на. То есть знаки корреляции предполагают, что 
чем меньше заседаний наблюдательного совета 
в отчетном периоде и чем меньше членов в нем, 
тем эффективнее компания.

Основная спецификация эконометрической 
модели, применяемой для исследования описан-
ных выше данных, представлена в равенстве (2).
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В модели индекс j  означает либо SB , либо 
,BD  т. е. гендерный баланс либо в наблюдатель-

ном совете ( _Gend BalSB ), либо в правлении 
( _Gend BalBD ). CV  обозначают прочие конт-
рольные переменные, которые используются 
в моделях. Что касается � �t iиuϕ , они обозначают 
возможные эффекты времени или возможную ге-
терогенность соответственно.
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Таблица 1 / Table 1
Описание переменных / Data description

Переменная / Variable Описание переменной / Description of a variable Источник / Source

Q_tob Индикатор Q Тобина, 2010–2018 гг. /  
Tobin’s Q, 2010–2018

Расчет авторов на основе investing.
com, spark-interfax.ru, годовых 
отчетов компаний / Authors’ 
calculations (based on investing.com, 
spark-interfax.ru, companies’ annual 
reports)

Gend_BalSB

Уровень гендерного баланса (индекс Блау) 
в наблюдательном совете, 2010–2018 гг. /  
Gender balance (Blau index) on the supervisory board, 
2010–2018

Расчет авторов на основе годовых 
отчетов компаний / Authors’ 
calculations (based on companies’ 
annual reports)

Gend_BalBD
Уровень гендерного баланса (индекс Блау) 
в правлении, 2010–2018 гг. / Gender balance  
(Blau index) on the board of directors, 2010–2018

Расчет авторов на основе годовых 
отчетов компаний / Authors’ 
calculations (based on companies’ 
annual reports)

Gend_BalSB_1

Уровень гендерного баланса (индекс Блау) 
в наблюдательном совете в предыдущий период, 
2010–2017 гг. / 1-year lag of Gender balance  
(Blau index) on the supervisory board, 2010–2017

Расчет авторов на основе годовых 
отчетов компаний / Authors’ 
calculations (based on companies’ 
annual reports)

Gend_BalBD_1

Уровень гендерного баланса (индекс Блау) 
в правлении в предыдущий период, 2010–2017 гг. 
/ 1-year lag of Gender balance (Blau index) on the 
board of directors, 2010–2017

Расчет авторов на основе годовых 
отчетов компании / Authors’ 
calculations (based on companies’ 
annual reports)

ROA

Рентабельность активов, рассчитанная как 
отношение чистой прибыли за период 
к среднегодовым активам компании, 2010–2018 гг. / 
ROA (Net profit/Average annual assets), 2010–2018

Spark-interfax.ru

Lev
Отношение долгосрочного долга компании 
к собственному капиталу, 2010–2018 гг./ LR Debt to 
Equity ratio, 2010–2018

Spark-interfax.ru

ln_indep

Количество независимых директоров 
в наблюдательном совете за отчетный период 
(натуральный логарифм), 2010–2018 гг. /  
Number of independent directors on the supervisory 
board (natural log), 2010–2018

Годовые отчеты компаний / 
Companies’ annual reports

ln_meetings

Количество заседаний наблюдательного совета  
за отчетный период (натуральный логарифм),  
2010–2018 гг. / Number of supervisory board 
meetings (natural log), 2010–2018

Годовые отчеты компаний / 
Companies’ annual reports

ln_numberSB
Число членов наблюдательного совета (натуральный 
логарифм), 2010–2018 гг. / Number of supervisory 
board members (natural log), 2010–2018

Годовые отчеты компании / 
Companies’ annual reports

ln_numberBD
Число членов правления (натуральный логарифм), 
2010–2018 гг. / Number of members of board  
of directors (natural log), 2010–2018

Годовые отчеты компаний / 
Companies’ annual reports

ln_number_gen

Общее число членов наблюдательного совета 
и правления вместе (натуральный логарифм),  
2010–2018 гг. / Total number of members of the 
supervisory board and the board of directors  
(natural log), 2010–2018

Годовые отчеты компаний / 
Companies’ annual reports

Примечание / Note: в данной таблице представлено описание всех переменных, используемых при построении эконометрической 
модели / the description of all variables used in the econometric model of this article is provided in the table.
Источник / Source: результаты расчетов автора / authors’ calculations results. 
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Авторы статьи не могут быть уверены в от-
сутствии эндогенности в модели (2), поскольку 
возможна обратная причинно-следственная связь: 
есть вероятность, что Q Тобина влияет на гендер-
ный баланс в управляющих органах. Это может 
объясняться тем, что женщины, у которых есть 
потенциал впоследствии войти в руководство, вы-
бирают работу в компаниях, наиболее успешных на 
рынке (имеющих высокий показатель Q Тобина). 
Следовательно, Q Тобина оказывает влияние на 
постепенную диверсификацию органов управления 
компании. Именно поэтому будут рассмотрены 
модели с инструментальными переменными, на-
пример с натуральным логарифмом количества 
членов правления или наблюдательного совета, так 
как этот показатель релевантен (в больших советах 
директоров и правлениях больше возможностей 
для найма представителей различных гендерных 
групп) и экзогенен (нельзя утверждать, что ком-
пании с более большими советами директоров 
более успешны). Также помимо спецификации (2) 
будут проанализированы альтернативные специ-
фикации, которые могут способствовать проверке 
результатов модели (2) на устойчивость.

Результаты исследования
В первую очередь были рассмотрены модели для 
правления. В табл. 4 можно увидеть результаты 
оценки трех разных моделей (с инструменталь-
ными переменными, с фиксированными эффек-
тами и случайными эффектами) для правления. 

Таблица 2 / Table 2
Описательная статистика переменных / Descriptive statistics of variables

Переменная / 
Variable

Среднее / 
Mean

Медиана / 
Median

Стандартное 
отклонение / Standard 

deviation

Минимум / 
Minimum

Максимум / 
Maximum

Q_tob 0,949 0,752 0,673 0,052 5,162

Gend_BalSB 0,083 0 0,124 0 0,463

Gend_BalBD 0,135 0,111 0,153 0 0,500

ROA 0,063 0,060 0,101 –0,509 0,343

Lev 0,852 0,510 5,266 –36,07 44,41

ln_indep 1,433 1,386 0,389 0 2,197

ln_meetings 3,040 2,89 0,675 1,609 5,017

ln_numberSB 2,271 2,197 0,244 1,386 2,944

ln_numberBD 1,842 2,197 0,948 0 3,219

ln_number 2,858 2,944 0,373 1,792 3,611

Примечание / Note: в данной таблице приведена основная описательная статистика переменных, входящих в эконометрическую мо-
дель / Descriptive statistics of variables used in the econometric model of this article are provided in the table.
Источник / Source: результаты расчетов авторов / author’s calculations results.

Таблица 3 / Table 3
Корреляция Q Тобина с контрольными переменными / 

Correlation of Tobin’s Q with control variables

Контрольная 
переменная /  

Control variable

Значение корреляция  
с Q Тобина / Correlation  

with Tobin’s Q

ROA 0,2334

Lev 0,0172

ln_indep 0,1690

ln_meetings –0,2362

ln_numberSB –0,1302

ln_numberBD 0,0788

Источник / Source: результаты расчетов автора / author’s 
calculations results.
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Уточним, что в этом случае используется простая 
модель двухшагового МНК, чтобы определить, 
состоятельны ли МНК-оценки.

Оценка моделей для правления, приведенная 
в табл. 4, показала, что нет необходимости исполь-
зовать двухшаговый МНК, так как МНК-оценки уже 
состоятельны. Следовательно, были рассмотрены 
панельные модели с фиксированными и случайны-
ми эффектами. Все же подчеркнем, что выбранный 
инструмент, а именно натуральный логарифм 
количества членов правления, — сильный, так как 
его F-статистика превышает 10.

Между моделью с фиксированными эффектами 
и моделью со случайными эффектами выбор был 
сделан в пользу модели со случайными эффекта-
ми, так как она, согласно тестам, более коррек-
тна, чем модель с фиксированными эффектами 
и объединенный МНК. Согласно данной модели 
рентабельность активов значима на 5%-ном уровне 
и положительно влияет на Q Тобина: при увели-
чении ROA на 1 п. п. Q Тобина растет на 0,01340. 
Константа значима на 1%-ном уровне, тогда как 
отношение долгосрочного долга к собственно-
му капиталу компании не значимо. Что касается 

Таблица 4 / Table 4
Влияние гендерного баланса в правлении на Q Тобина компаний /  

The effect of gender equality on the board of directors on Tobin’s Q of companies

Контрольная переменная / 
Control variable

двухшаговый 
МНК / 2SLS

Фиксированные 
эффекты / fixed effects

Случайные эффекты / 
random effects

const
0,69*** 0,845*** 0,847***

(0,173) (0,053) (0,091)

Gend_BalBD
1,158 0,173 0,257

(1,262) (0,282) (0,261)

ROA
1,55 1,329** 1,340**

(0,972) (0,546) (0,568)

Lev
0,007 –0,002 –0,002

(0,006) (0,003) (0,003)

n 348 348 348

Исправленный R-квадрат / 
R-square adj. 0,11 0,1 —

Тест на состоятельность МНК / 
OLS consistency test 0,587 — —

Тест на линейное ограничение / 
Linear constraint test — 3,51e-047 —

Тест Хаусмана / Hausman test — — 0,671

Тест Бреуша-Пагана / Breusch-
Pagan test — — 1,113e-119

Примечание / Note: зависимая переменная — Q Тобина. Независимая переменная — гендерный баланс в правлении компаний. В скобках 
указаны случайные ошибки. *** — означает значимость на 1%-ном уровне, ** — на 5%-ном уровне, * — на 10%-ном уровне. При уровне 
значимости 1% и 5% не нужно использовать 2МНК (p-значение теста на состоятельность МНК оценок равно 0,587). Согласно результа-
там тестов модель со случайными эффектами лучше модели с фиксированными эффектами на уровне значимости 1, 5 и 10%. В итоге 
гендерный баланс в правлении имеет положительный коэффициент, но не значим / the dependent variable — Tobin’s Q. The independent 
variable — Gender balance on the board of directors. Random errors are provided in the parentheses. *** — means significance at 1% level, 
** — at 5% level, * — at 10% level. At the 1% and 5% levels of significance 2SLS is not needed (the p-value of the test of the consistency of 
the OLS estimates is 0.587). According to the test results, the random effects model outperformed the fixed effects model at the 1, 5, and 10% 
significance levels. As a result, the gender balance on the board of directors is positive, but not significant.
Источник / Source: результаты авторских расчетов / author’s calculations results.
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переменной интереса, коэффициент перед ней 
положителен. Тем не менее гендерный баланс 
в правлении не значим для Q Тобина компании, 
что говорит о том, что определенной сильной связи 
между интересующими нас переменными выяв-
лено не было. Отметим здесь также, что во всех 
моделях был сделан тест на мультиколлинеарность, 
который не выявил сильных линейных связей 
между переменными.

Таблица 5 иллюстрирует похожий анализ, но 
только для наблюдательного совета. В данном 
анализе также присутствуют такие важные для 
стратегической деятельности компании перемен-

ные, как количество заседаний наблюдательного 
совета и наличие независимых директоров в от-
четном периоде у компаний.

Согласно полученным в табл. 5 результатам 
МНК-оценки, в отличие от модели для правления, 
несостоятельны, поэтому необходимо использовать 
2МНК. Проведя расчеты для панельной модели 
с инструментальной переменной, было выявлено, 
что отсутствует позитивная или негативная зна-
чимая взаимосвязь между гендерным балансом 
в наблюдательном совете и Q Тобина российских 
публичных компаний. В данном случае на Q Тобина 
влияет только ROA (при увеличении ROA на 1 п. п. 

Таблица 5 / Table 5
Влияние гендерного баланса в наблюдательном совете на Q Тобина компаний /  
The effect of gender equality on the supervisory board on Tobin’s Q of companies

Контрольная переменная / 
Control variable двухшаговый МНК / 2SLS

Панельная модель с фиксированными 
эффектами и инструментальной переменной / 

fixed effects IV panel

const
1,576 0,629

(1,013) (0,641)

Gend_BalSB
–10,498 –0,779

(11,759) (4,582)

ROA
3,127** 1,681***

(1,358) (0,414)

Lev
0,015 –0,004

(0,025) (0,014)

ln_indep –0,334
(0,904)

0,146
(0,162)

ln_meetings 0,196
(0,505)

0,040
(0,098)

n 259 259

Исправленный R-квадрат / 
R-square adj. 0,1 0,11

Тест на состоятельность 
МНК / OLS consistency test 1,923e-005 —

Примечание / Note: зависимая переменная — Q Тобина. Независимая переменная — гендерный баланс в наблюдательном совете компа-
ний. В скобках указаны случайные ошибки. *** — означает значимость на 1%-ном уровне, ** — на 5%-ном уровне, * — на 10%-ном уровне. 
Согласно тесту на состоятельность МНК-оценок необходимо использовать 2МНК (p-значение равно 1,92e-005). Согласно результатам 
панельной модели с инструментальной переменной нет значимого влияния гендерного баланса в наблюдательном совете компании на 
Q Тобина компаний / the dependent variable — Tobin’s Q. The independent variable — Gender balance on the companies’ supervisory board. 
Random errors are provided in the parentheses. *** — means significance at 1% level, ** — significance at 5% level, * — significance at 10% 
level. According to the test of consistency of OLS estimates, it is necessary to use 2SLS (p-value is 1.92e-005). According to the results of the 
panel model with the instrumental variable, there is no significant effect of gender balance on the supervisory board on the Tobin’s Q of the 
companies.
Источник / Source: результаты авторских расчетов / author’s calculations results.
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Q Тобина растет на 0,01681). Полученные знаки 
переменных, включая незначимые переменные, 
не противоречат действительности. Так, напри-
мер, наличие независимых директоров должно 
позитивно сказываться на репутации компании, 
а следовательно, на ее оценке инвесторами.

Если же попробовать рассмотреть влияние 
гендерного баланса в наблюдательном совете 
и в правлении одновременно (т. е. включить их 

в одну модель), выяснится, что и в этом случае 
гендерный баланс не оказывает эффекта на рыноч-
ные показатели российских публичных компаний 
(см. табл. 6).

Для проверки устойчивости результатов были 
проанализированы также и альтернативные моде-
ли. Так, отсутствие значимости в рассмотренных 
моделях может быть вызвано, например, тем, что 
эффект от гендерного баланса в руководстве про-

Таблица 6 / Table 6
Влияние гендерного баланса в правлении и наблюдательном совете на Q Тобина компаний / 

The effect of gender equality on board and supervisory board on Tobin’s Q of companies

Контрольная переменная /  
Control variable

двухшаговый 
МНК / 2SLS

Фиксированные 
эффекты / fixed effects

Случайные эффекты / 
random effects

const
1,728 0,833*** 0,844***

(3,478) (0,079) (0,171)

Gend_BalBD
–0,339 0,187 0,26

(6,854) (0,306) (0,281)

Gend_BalSB
–10,862 0,127 0,032

(33,834) (0,371) (0,329)

ROA
2,501 1,323** 1,339**

(2,993) (0,542) (0,564)

Lev
0,019 –0,002 –0,002

(0,036) (0,004) (0,00,4)

n 348 348 348

Исправленный R-квадрат /  
R-square adj. 0,1 0,1 —

Тест на состоятельность МНК /  
OLS consistency test 0,067 — —

Тест на линейное ограничение / 
Linear constraint test — 2,469e-038 —

Тест Хаусмана / Hausman test — — 0,580

Тест Бреуша-Пагана /  
Breusch-Pagan test — — 3,859e-114

Примечание / Note: зависимая переменная — Q Тобина. Независимые переменные — гендерный баланс в правлении и гендерный баланс 
в совете директоров. В скобках указаны случайные ошибки: *** — означает значимость на 1%-ном уровне, ** — на 5%-ном уровне,  
* — на 10%-ном уровне. Согласно тесту на состоятельность МНК-оценок нет необходимости использовать на 1%-ном уровне значимости 
2МНК (p-значение равно 0,067). Согласно другим тестам на 1%-ном уровне значимости модель со случайными эффектами корректнее 
модели с фиксированными эффектами. Значимого позитивного или негативного эффекта гендерного баланса в руководящих органах 
на Q Тобина компании выявлено не было / the dependent variable is Tobin’s Q. The independent variables are gender balance on the board 
of directors and gender balance on the supervisory board. Random errors are indicated in brackets. *** — means significance at 1% level,  
** — at 5% level, * — at 10% level. According to the consistency test of OLS estimates, there is no need to use 2SLS at the 1% significance 
level (p-value is 0.067). In other tests, at the 1% significance level, the random effects model is more accurate than the fixed effects model. 
There was no significant positive or negative effect of gender balance in the governing bodies on Tobin’s Q of the companies.
Источник / Source: результаты авторских расчетов / author’s calculations results.
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является не в тот же год, а позднее. Поэтому имеет 
смысл рассмотреть модели, где гендерный баланс 
в правлении и наблюдательном совете будет соот-
ветствовать предыдущему периоду, а Q Тобина — 
текущему. В табл. 7 можно увидеть результаты, 
полученные такой методикой для исследования 
эффекта гендерного баланса в правлении на Q 
Тобина компаний. Причем в этом случае не нужно 
рассматривать двухшаговый МНК, так как лагиро-
ванное значение независимой переменной позво-
ляет решить проблему возможной эндогенности.

Приведенные в табл. 7 результаты оценки 
моделей с панельными данными свидетельству-
ют о том, что модель со случайными эффектами 
«лучше» модели с фиксированными эффектами. 
В данной модели константа является значимой 
на 1%-ном уровне, ROA — на 5%-ном уровне, а от-
ношение долгосрочного долга к капиталу — на 
10%-ном уровне. Так, рост ROA на 1 п. п. ведет к по-

вышению и Q Тобина — на 0,00945, а изменение 
на 1 п. п. «рычага» сказывается на движении вниз 
Q Тобина на 0,00004. Лаги также не исправили 
ситуацию и в модели для наблюдательного совета, 
и в модели с обоими органами управления.

Так как в приведенной выборке компаний име-
ются 4 компании, характеризуемые особенно зна-
чительной выручкой (Газпром, Лукойл, Роснефть 
и Сургутнефтегаз), они могут смещать результаты 
всего исследования. По этой причине удаление 
данных компаний из выборки может послужить 
получению значимых результатов для одной из пе-
ременных интереса — гендерного баланса в прав-
лении компании.

В итоге, было выяснено, что без четырех наибо-
лее крупных по выручке нефтегазовых компаний 
получаются схожие результаты: гендерный баланс 
в правлении незначим для того, как рынок оцени-
вает компанию (табл. 8). На Q Тобина оказывает 

Таблица 7 / Table 7
Влияние лагированного значения гендерного баланса в правлении на Q Тобина компаний / 

The effect of lagged gender balance on the board of directors on Tobin’s Q of the companies

Контрольная переменная / Control variable Фиксированные эффекты / fixed 
effects

Случайные эффекты / 
random effects

const
0,843*** 0,854***

(0,035) (0,086)

Gen_BalBD_1
0,213 0,247

(0,190) (0,187)

ROA
0,930** 0,945**

(0,450) (0,466)

Lev
–0,004 –0,004*

(0,003) (0,002)

n 305 305

Тест на линейное ограничение /  
Linear constraint test 5,303e-044 —

Тест Хаусмана / Hausman test — 0,791

Тест Бреуша-Пагана / Breusch-Pagan test — 1,226e-115

Примечание / Note: зависимая переменная — Q Тобина. Независимая переменная — значение гендерного баланса в правлении в преды-
дущий период. В скобках указаны случайные ошибки. *** — означает значимость на 1%-ном уровне, ** — на 5%-ном уровне,  
* — на 10%-ном уровне. Согласно тестам наиболее точная модель — модель со случайными эффектами. Значимое влияние гендерно-
го баланса в правлении в предыдущий период на Q Тобина текущего периода выявлено не было / the dependent variable — Tobin’s 
Q. The independent variable — 1-year lag of Gender balance on board of directors. Random errors are provided in the parentheses.  
*** — means significance at 1% level, ** — at 5% level, * — at 10% level. According to the tests, the most accurate model is the random effects 
model. No significant influence of 1-year lag of gender balance on board of directors on Tobin’s Q of the current period was revealed.
Источник / Source: результаты авторских расчетов / author’s calculations results.
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влияние рентабельность активов (при увеличении 
показателя на 1 п. п. зависимая переменная рас-
тет на 0,01403). Было подтверждено тестами, что 
в моделях нет мультиколлинеарности. Результа-
ты отдельно для наблюдательного совета также 
не продемонстрировали какую-либо значимую 
взаимосвязь между независимой и зависимой 
переменными.

Выводы
Анализ различных моделей влияния гендерного 
баланса в правлении и наблюдательном совете 
компании показал, что гипотеза H0 не подтвер-
ждается, т. е. достижение гендерной диверсифи-
кации состава директоров не влияет на то, как 

фирма оценивается рынком. Полученным резуль-
татам может быть дано несколько объяснений.

Во-первых, как уже было отмечено (см. рисунок), 
российские компании характеризуются совсем 
небольшой долей женщин в советах директоров. 
Так, согласно данным, использованным в этой 
работе, в наблюдательном совете среднее число 
женщин приравнивается к 0,5, а в правлении — 
к 0,9. Это значит, что женщины составляют не 
более 5% членов в наблюдательном совете и не 
более 9% членов в правлении. При явном перевесе 
мужчин среди руководителей женщинам может 
быть сложно отстаивать свою точку зрения и за-
щищать собственное видение стратегии. По этой 
причине эффект присутствия женщин действи-

Таблица 8 / Table 8
Влияние гендерного баланса в правлении на Q Тобина компаний (без четырех 

крупнейших компаний) / The effect of gender equality on the board of directors on 
Tobin’s Q of the companies (without 4 companies with the highest revenue)

Контрольная переменная / Control 
variable 2МНК / 2SLS

Фиксированные 
эффекты / fixed 

effects

Случайные эффекты / random 
effects

const 0,711***
(0,17)

0,894***
(0,055)

0,897***
(0,094)

Gend_BalBD 1,337
(1,256)

0,182
(0,293)

0,267
(0,269)

ROA
1,696* 1,375** 1,403**

(0,995) (0,573) (0,596)

Lev
0,007 –0,002 –0,001

(0,006) (0,003) (0,003)

n 315 315 315

Тест на состоятельность МНК /  
OLS consistency test 0,442 —

Тест на линейное ограничение /  
Linear constraint test — 1,384e-035 —

Тест Хаусмана / Hausman Test — — 0,706

Тест Бреуша-Пагана /  
Breusch-Pagan Test — — 4,140e-102

Примечание / Note: зависимая переменная — Q Тобина. Независимая переменная — гендерный баланс в правлении. В скобках указаны 
случайные ошибки. *** — означает значимость на 1%-ном уровне, ** — на 5%-ном уровне, * — на 10%-ном уровне. Тест на состоятель-
ность МНК отрицает необходимость применения инструментов. Согласно тестам модель со случайными эффектами наиболее коррек-
тна. Следовательно, влияния гендерного баланса в правлении компании на ее Q Тобина выявлено не было / the dependent variable is 
Tobin’s Q. The independent variable is Gender balance on the board of directors. Random errors are provided in the parentheses. *** means 
significance at 1% level, ** — at 5% level, * — at 10% level. The OLS consistency test denies the need to use instrumental variables. According 
to the tests, the random effects model is the most accurate model. Consequently, the influence of gender balance on companies’ board of 
directors on their Tobin’s Q was not revealed.
Источник / Source: результаты авторских расчетов / author’s calculations results.
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тельно незначителен, так как при юридическом 
присутствии на собраниях им сложно фактически 
внести вклад в выбор стратегии.

Во-вторых, есть вероятность, что культурная 
составляющая в Российской Федерации влияет на 
отсутствие женщин в руководящих органах. Ген-
дерное неравенство сохраняется во многих сферах 
жизни в России. Так, в политике незначительное 
число женщин, в социальной сфере практически 
нет институтов, помогающих женщинам, кото-
рые подвергаются насилию. Значительна разница 
в оплате труда мужчин и женщин. В целом, мож-
но сказать, что гендерное неравенство «царит» 
и оправдывается повсеместно, что закрепляет 
стереотипизацию ролей мужчины и женщины 
и мешает последним сделать себе карьеру [33].

В-третьих, есть предположение, что эффект 
от наличия гендерного баланса был незначимым 
для рыночной стоимости компании по причине 
того, что компании с наибольшей выручкой, кото-
рые были объектом данной статьи, принадлежат 
к нефтегазовому сектору, химической промыш-
ленности, тяжелому машиностроению или черной 
и цветной металлургии. Данные сектора, являясь 
технически сложными, реже ассоциируются с жен-
ским участием.

Отметим методологические ограничения дан-
ной работы. Они касаются, прежде всего, размера 

выборки и выбора определенного типа компаний 
(крупнейших по выручке).

В целом, отметим, что цель исследования, со-
стоящая в оценке влияния гендерного баланса 
в наблюдательном совете и правлении на рыноч-
ную эффективность деятельности исследованных 
компаний, была достигнута.

Основной вывод состоит в том, что гипотеза 
H0 не подтвердилась. Это значит, что публичные 
акционерные общества, в которых существует 
гендерный баланс среди директоров и менеджеров, 
не выделяются с финансовой точки зрения на фоне 
других ПАО. Тем не менее нужно подчеркнуть, 
что также не подтвердилось и противоположное 
суждение, что женщины негативно влияют на фи-
нансовую эффективность компаний.

Что касается дальнейшего развития темы, на 
взгляд авторов статьи, она имеет достаточно широ-
кие перспективы. Для большей системности можно 
исследовать также влияние гендерного баланса 
на социальные практики фирмы, например на 
экологичность деятельности фирмы и на практики 
найма персонала. Также интересно провести ис-
следование влияния участия женщин в топ-менед-
жменте российских фирм (финансовый директор, 
директор по маркетингу, директор по персоналу 
и др.) на показатели эффективности и результа-
тивности фирм.
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