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ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ТЕОРИЯ 
 

Научная статья 

УДК 338.246  

 

 

Стратегия импортозамещения в российской экономике  

в новых санкционных и рыночных реалиях i 
 

Сергей Александрович Жиронкин1, Екатерина Александровна Таран2,  

Мария Евгеньевна Коновалова3 
1,2 Национальный исследовательский Томский политехнический университет, Томск, Россия 
1 zhironkin@tpu.ru 
2 ektaran@yandex.ru 
3 Самарский государственный экономический университет, Самара, Россия, mkonoval@mail.ru 

 

Аннотация. В статье рассмотрено формирование стратегии импортозамещения в российской эконо-

мике в условиях усиления санкционных ограничений и в перспективе возникновения новых внешних 

шоков. Сама стратегия позиционируется как интегральное понимание комплекса целей, субъектов и объ-

екта регулирования многоуровневых структурных изменений в экономике, инструментов и сценариев 

реализации и целевых индикаторов как ожидаемых результатов. Основой стратегии в воспроизводствен-

ном плане является инвестирование импортозамещающих производств в рамках государственно-част-

ного партнерства, в отраслевом – технологическая карта импортозамещения. Авторская методология 

предполагает анализ национальных стратегий импортозамещения, реализованных в ряде стран на раз-

личных временных интервалах. Теоретические положения стратегирования импортозамещения в усло-

виях внешних шоков и санкций включают механизмы и инструменты межотраслевого распределения 

факторов производства – материального и человеческого капитала, технологий. В качестве таких меха-

низмов предложены инвестиционно-инновационный альянс как форма государственно-частного парт-

нерства и в обрабатывающем и высокотехнологичном секторах экономики, воссоздание инновационно- 

и инвестиционно-активной социальной группы, в которой воспроизводится человеческий капитал – ос-

нова технологической модернизации промышленности до уровня Индустрии 4.0. Особое место уделено 

инструментам межотраслевого перераспределения факторов производства как практической стороне 

стратегии. 

 

Ключевые слова: импортозамещение, стратегия, государственно-частное партнерство, сценарии, 

санкции, внешние шоки, человеческий капитал 

 

Основные положения: 

♦ проанализированы подходы к построению стратегии импортозамещения в условиях внешних шо-

ков, реализованные в XX в. в различных странах «догоняющего развития», определены возможности при-

менения их опыта в России с учетом современных исследований; 

♦ представлены основные положения стратегии импортозамещения в условиях внешних шоков, тех-

нологических, внешнеторговых и инвестиционных санкционных ограничений – факторы шокового воз-

действия, целевые индикаторы и этапы реализации стратегии, механизмы ее реализации в ходе межот-

раслевого перераспределения факторов производства;  

♦ предложены инструменты структурной политики, направленные на исправление межотраслевых 

пропорций распределения факторов производства как основы развития импортозамещения в условиях 

                                                                        

© Жиронкин С.А., Таран Е.А., Коновалова М.Е., 2024 
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шоков, связанные с материальным и человеческим капиталом, технологиями, в наибольшей степени 

подверженными санкционному давлению. 

 

Благодарности: исследование выполнено за счет гранта Российского научного фонда № 23-28-01423, 

https://rscf.ru/project/23-28-01423/  

 

Для цитирования: Жиронкин С.А., Таран Е.А., Коновалова М.Е. Стратегия импортозамещения в рос-

сийской экономике в новых санкционных и рыночных реалиях // Вестник Самарского государственного 

экономического университета. 2024. № 12 (242). С. 9–21.  

 

 

ECONOMIC THEORY 
 

Original article 

 

Import substitution strategy in the Russian economy  

in the new sanctions and market realities 
 

Sergey A. Zhironkin1, Ekaterina A. Taran2, Maria E. Konovalova3 
1,2 National Research Tomsk Polytechnic University, Tomsk, Russia  
1 zhironkin@tpu.ru 
2 ektaran@yandex.ru 
3 Samara State University of Economics, Samara, Russia, mkonoval@mail.ru 

 

Abstract. The article investigates the formation of import substitution strategy in the Russian economy in 

the context of strengthening sanction restrictions and emergence of new external shocks in the future. The 
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expected results. The basis of the strategy in terms of reproduction is investments in import-substituting in-
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toral distribution of production factors – material and human capital, technology. As such mechanisms, the 

investment and innovation alliance is proposed as a form of public-private partnership in the manufacturing 

and high-tech sectors of the economy, the recreation of an innovative and investment-active social group in 

which human capital is reproduced – the basis for technological modernization of industry to the level of 
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Введение 

Стратегия импортозамещения, предназна-

ченная для реализации в российской эконо-

мике как долгосрочная программа взаимной 

координации усилий его различных субъектов 

(государства, бизнеса, научно-исследователь-

ского сообщества и всего общества в целом) 

[1], имеет в своей основе структурные измене-

ния в экономике [2], регулирование которых 

интегрирует факторы и сценарии воздействия 

шоковых явлений на реальный сектор, меха-

низмы межотраслевого распределения факто-

ров производства и технологическую карту их 

использования. Сама реализация стратегии как 

практическое воплощение теоретических поло-

жений исследования импортозамещения вклю-

чает в себя ряд этапов ее осуществления в ряде 

направлений, объединенных единой целью – 

устойчивое социально-экономическое разви-

тие страны в современном мире. 

Те новые реалии, в которых формируется 

импортозамещение в российской экономике, 

характеризуются, во-первых, слабо предсказу-

емыми нециклическими явлениями макроэко-

номической динамики – шоками, во-вторых, 

преобладанием внешних экзогенных шоков – 

политических (санкции, ограничения, бойкоты 

и эмбарго), технологических, пандемийных. В 

свою очередь, даже отдельные шоки – как эк-

зогенные, так и рыночные (ценовые, товарно-

количественные) – влияют на макроэкономи-

ческое равновесие и структуру экономики [3], 

что определяет общие условия наращивания 

производства для внутреннего рынка. В совре-

менной российской экономике рыночные и 

технологические ограничения, санкционное 

давление на финансовый сектор ведут к появ-

лению внутренних эндогенных шоков – не-

хватке частных автономных инвестиций, за-

медлению коммерциализации инноваций, де-

фициту рабочей силы [4]. 

Соответственно, факторы воздействия шо-

ков на российскую экономику, определяющие 

долгосрочную координацию ее субъектов в 

рамках стратегии импортозамещения, вклю-

чают в себя:  

♦ воспроизводственный фактор (накопле-

ние капитала, структура автономных и индуци-

рованных инвестиций) – характеризуется не-

стабильной динамикой в российской эконо-

мике, в особенности характерной для прямых 

и автономных инвестиций (не связанных с те-

кущим ВВП и направляемых на инновацион-

ную модернизацию гражданского сектора), ко-

торая усиливается в периоды действия внеш-

них шоков (с падением в 2008, 2014–2015, 

2000, 2022–2023 гг. [5]); 

♦ технологический фактор (замена зару-

бежных передовых производственных техно-

логий отечественными) – проявляется в низ-

ком уровне внутренних затрат на НИОКР (по 

доле в ВВП – не более 1,1% на всем протяже-

нии рыночных преобразований в России, с па-

дением на 0,1–0,3% в периоды действия 

внешних шоков) и удельного веса инноваци-

онно-активных предприятий (не более 10%, с 

падением на 1,5–2% в период действия внеш-

них шоков) [6]; 

 ♦ развитие человеческого капитала, кото-

рое в период интенсивного действия внешних 

шоков (главным образом экзогенных – панде-

мийного, санкционных) испытывает про-

блемы, связанные с падением занятости в 

научно-исследовательском секторе на 27,4% 

[6], дефицитом квалифицированных кадров, по 

оценкам Института экономики РАН, в 4,8 млн 

человек (6,8% от рынка труда), который 

восполняется менее квалифицированными [7]; 

♦ институциональный фактор – отсутствие 

норм противодействия внешним шокам 

(технологических, инвестиционных, рыночных) 

в отраслевых программах развития импорто- 

замещения (27 программ Минпромторга [8]), 

федеральных законах от 28.06.2014 № 172-

ФЗ «О стратегическом планировании в Россий-

ской Федерации» и от 31.12.2014 № 488-ФЗ 
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«О промышленной политике в Российской Фе-

дерации», равно как приоритет импортозаме-

щения в них не прописан. 

Связь факторов воздействия внешних шо-

ков на формирование стратегии импортозаме-

щения заключается в выделении ее этапов ис-

ходя из логики распространения структурных 

сдвигов в системе национальной экономики: 

«от воспроизводственной и технологической 

структуры – к секторальной и отраслевой – и 

далее к рыночной и социальной» [2].  

Первый этап реализации стратегии им-

портозамещения в условиях внешних шоков – 

расширение внутреннего выпуска промыш-

ленного оборудования для добывающего сек-

тора, зависимость которого от импорта в рос-

сийской экономике достигает 70%, и сокраще-

ние поставок неизбежно ведет к снижению 

производительности труда, которая в россий-

ской экономике находится в стагнации (с ин-

дексом 98–102% на всем протяжении рыноч-

ных реформ) [9, с. 59]. Технологическая ос-

нова первого этапа представляет собой вопло-

щение Индустрии 4.0 в базовых отраслях – 

Майнинг 4.0, Нефтегаз 4.0, Энергия 4.0, раз-

виваемые на таких российских технологиче-

ских платформах, как «Глубокая переработка 

углеводородных ресурсов», «Интеллектуальная 

энергетическая система России», «Технологи-

ческая платформа твердых полезных ископае-

мых»; ресурсная основа – инвестиции добыва-

ющих и энергетических корпораций, перерас-

пределяемые в пользу высокотехнологичного 

и обрабатывающего сектора при помощи це-

левых субсидий, налоговых, кредитных, инве-

стиционных стимулов. 

Второй этап – модернизация отраслей об-

рабатывающего сектора, в наибольшей сте-

пени пострадавших от шоковых санкционных 

ограничений – технологических, рыночных, 

инвестиционных (автомобилестроение, само-

летостроение, радиоэлектроника). Наряду с та-

кими технологическими платформами, как 

«Авиационная мобильность и авиационные 

технологии», «Развитие российских светодиод-

ных технологий», «Экологически чистый транс-

порт «Зеленый автомобиль», основой их мо-

дернизации должно стать научно-техническое 

сотрудничество с дружественными странами, 

а ресурсной основой – инвестиции в рамках 

государственно-частного партнерства, стиму-

лами для создания которых должны быть госу-

дарственные гарантии инвесторам и «задель-

ные» госинвестиции.  

Третий этап реализации стратегии им-

портозамещения в условиях шоков – развитие 

внутренних производств высокотехнологичной 

продукции – наноматериалостроения, про-

мышленная робототехника, средства хране-

ния и обработки данных, продукция биохимии 

и пр. Технологическая платформа, востребо-

ванная на данном этапе, должна быть резуль-

татом интеграции таких платформ, как «Техно-

логии мехатроники, встраиваемых систем 

управления, радиочастотной идентификации и 

роботостроение», «Новые полимерные компо-

зиционные материалы и технологии», «Матери-

алы и технологии металлургии», с объедине-

нием инвестиционных ресурсов государства и 

бизнеса по мультикластерному и мультиотрас-

левому типу, характерному для новейшего 

этапа глобального инновационного развития – 

технологической конвергенции, в рамках спе-

циально создаваемых целевых программ.  

Особо следует подчеркнуть важную роль 

развития человеческого капитала на всех эта-

пах реализации стратегии: на первом этапе – 

увеличение доли работников высшей квалифи-

кации – сотрудников университетов и НИИ, а 

также аспирантов с компетенциями Индустрии 

4.0; на втором – развитие занятости в отрасле-

вых НИИ и конструкторских бюро по мере вос-

создания их количества, близкого к дорефор-

менным значениям; на третьем – создание си-

стемы массовой подготовки кадров для сферы 

конвергентных технологий. 

 

Методы 

Во второй половине XX в. был сформиро-

ван ряд национальных стратегий импортоза-

мещения, реализованных в различных полити-

ческих и экономических условиях и приведших 

к разным результатам, анализ которых целесо-

образен для стратегирования импортозаме-

щения в российской экономике в условиях 

беспрецедентных шоков и санкций.  

В частности, индийская стратегия замеще-

ния импорта непродовольственных товаров – 

«подхватывание технологий» – формировалась 

в 1980-х гг. под девизом «От полной политиче-
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ской к полной экономической независимости» 

[10]. Данная стратегия может служить приме-

ром последовательного и достаточно успеш-

ного перехода от обратного реинжиниринга, 

высоких импортных пошлин и ограничений 

экспорта (учитывая высокую потенциальную 

емкость внутреннего рынка) к стимулирова-

нию собственных прикладных исследований, 

льготному кредитованию и гарантированию 

инвестиций в обрабатывающие и высокотех-

нологичные предприятия и поддержке экс-

порта после насыщения внутреннего рынка. 

Об успехе данной стратегии, реализуемой в 

1980–2000 гг., говорит выход ряда индийских 

корпораций (Tata Motors (выпуск автомоби-

лей), Micromax (средства мобильной связи), 

Infosys (IT-сектор)) в топ-10 субъектов глобаль-

ных отраслевых рынков.  

Национальные стратегии импортозамеще-

ния в Китае – «Подхватывание технологий» и 

«Безграничный рынок для новых технологий», 

инициированные в 2000-х гг., стали продолже-

нием усилий государства по организации в 

экономике базовых отраслей в 1960-х гг. 

(энергетика, металлургия, добыча минераль-

ных ресурсов) и обрабатывающих отраслей 

(машиностроение, химия полимеров, прибо-

ростроения) в 1980 гг. для насыщения внут-

реннего рынка – сначала путем массовых гос-

ударственных капиталовложений, впослед-

ствии при помощи прямых иностранных инве-

стиций на максимально льготных условиях 

[11]. Современные китайские стратегии им-

портозамещения выстраиваются вокруг взаи-

модействия университетов и фирм бизнеса на 

базе технологических платформ, концентриру-

ющих государственные льготы и субсидии, 

привлекающих иностранных ученых, вместо 

импорта готовых технологий и ноу-хау [12]. Это 

позволило стране увеличить долю высокотех-

нологичных товаров в экспорте до 35%, что со-

ответствует уровню Южной Кореи.  

В свою очередь, южнокорейские нацио-

нальные стратегии импортозамещения пере-

ходили в своем развитии от обеспечения заня-

тости на этапе «догоняющей индустриализа-

ции» в конце 1950-х гг. за счет инвестиций из 

США к развитию экспортно ориентированной 

легкой промышленности и насыщения внут-

реннего рынка по «остаточному» принципу 

(1970-е гг.), далее – к развитию машинострое-

ния и химической промышленности, нацелен-

ной как на внутренний рынок, так и на экспорт 

за счет совместных государственных и част-

ных инвестиций и ограничения иностранного 

капитала (1980-е гг.), в конце – к насыщению 

внутреннего рынка высокотехнологичной про-

дукцией, также широко экспортируемой и про-

изводимой крупнейшими национальными гос-

ударственно-частными корпорациями («че-

боль»). Последовательная реализация таких 

стратегий позволила экономике Южной Кореи 

достичь доли национальных продуктов обраба-

тывающей и высокотехнологичной промыш-

ленности в 75–85% [13].  

Успешно реализованная стратегия в обла-

сти импортозамещения – «Главный план Бра-

зилии» (Plano Brasil Maior), запущенная в 

1970-х гг., содержала налоговые вычеты и суб-

сидии для 20 крупнейших национальных ком-

паний, 11 из которых были под контролем гос-

ударства и на которые возлагалась задача тех-

нологической модернизации и диверсифика-

ции производства для нужд внутреннего 

рынка, с одновременным увеличением расхо-

дов на образование (с 2% до 4% ВВП). В ре-

зультате страна преодолела зависимость от 

импорта обработанной продукции из Запад-

ной Европы, США, Японии (до 80% в 1960-х гг.) 

и перешла к экспорту продукции судостроения, 

авиастроения, сельскохозяйственного маши-

ностроения, заняв лидирующие позиции во 

многих сегментах мирового рынка. За десяти-

летие реализации стратегии импортозамеще-

ния ВВП Бразилии вырос в 2,2 раза. Вместе с 

тем концентрация стимулов импортозамеще-

ния в ограниченном круге государственных и 

подконтрольных ему корпорациях привела к 

торможению экономического роста с 1990-х гг. 

и сохранению доминирования сельского хо-

зяйства (до 60% в ВВП) с растущим неравен-

ством в доходах [14].  

Противоречивые результаты реализации 

национальной стратегии импортозамещения 

Аргентины, воплощенной в «догоняющей им-

портозамещающей индустриализации» – исто-

рически первой (1920–1960 гг.), заключа-

ются в успехе преобразований структуры эко-

номики с ориентированной на экспорт аг-

рарно-сырьевой в промышленную (с ростом 
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доли реального сектора с 20% до 40%, а обра-

батывающих отраслей – с 25% до 55%) [15, 

с. 82]. Инструментами реализации такой стра-

тегии были государственные инвестиции и 

национализация, налоговые и кредитные 

льготы для предприятий, диверсифицирующих 

производство с учетом внутреннего спроса. 

Однако в 1970–1980-х гг. снижение техноло-

гически связанных прямых инвестиций и 

нарастающее отставание в производительно-

сти труда от Западной Европы и США привело 

как к росту импорта, так и к сокращению про-

мышленного экспорта во многом благодаря 

тому, что государство не сформировало новую 

стратегию импортозамещения (накопленный 

внутренний долг привел к дефолту Аргентины в 

конце 2001 г.) [16].  

В российской экономике стратегирование 

импортозамещения наталкивается на значи-

тельные препятствия реализации внутреннего 

инновационного потенциала реального сек-

тора, связанные со слабостью стимулов созда-

ния конкурентоспособных производств для 

внутреннего рынка. Основными конкурентами 

на нем все больше выступают компании Ки-

тая, успешно реализовавшего стратегии «под-

хватывания технологий» и «безграничного 

рынка», и южнокорейские «чеболи» с беспре-

цедентно высоким масштабом производства, 

затратами на НИОКР и низкими удельными из-

держками, о чем говорилось выше.  

Анализ альтернативных вариантов потен-

циальных стратегий импортозамещения, целе-

сообразных для российской экономики в теку-

щих беспрецедентных реалиях, был проведен 

Высшей школой экономики в 2023 г. с выде-

лением ряда долгосрочных и краткосрочных 

стратегий [17]:  

1. Долгосрочные стратегии: концентрация 

государственных и частных инвестиций, кадро-

вого обеспечения и рыночных стимулов в 

научно-исследовательском секторе (источнике 

национальных передовых производственных 

технологий); максимизация льгот для государ-

ственно-частных инвестиций в цифровые стар-

тапы в реальном секторе экономики; встраи-

вание российских компаний химической, ма-

шиностроительной отраслей в глобальные про-

изводственные цепочки по принципу «выйти – 

войти на более выгодном участке»; «обратный 

инжиниринг» в отраслях, пользующихся много-

плановой государственной поддержкой 

(авиастроение, спутникостроение, ОПК, добы-

вающие отрасли); «ниаршоринг» и «френд-

шоринг» – вывод производственных мощно-

стей в дружественные страны для ухода из-под 

санкций, снижения удельных издержек и повы-

шения масштаба с последующим ввозом про-

дукции в страну.  

2. Краткосрочная стратегия – «обратная 

индустриализация» – технологическое упроще-

ние производства в период действия наиболее 

ограничивающих технологических шоков и 

санкций с целью сохранения выпуска и избе-

гания дефицита на внутреннем рынке продук-

ции машиностроения, легкой промышленно-

сти, приборостроения. Вместе с тем сильным 

препятствием углубления «обратной индустри-

ализации» – создания новых технологически 

примитивных производств – является «разво-

рот на Восток», ставший альтернативой «пово-

роту внутрь» (к примеру, рост товарооборота с 

Китаем на 29% в 2022 г. [18]). 

Ресурсное обеспечение программно-стра-

тегических документов в области импортоза-

мещения в России представляет собой инве-

стиционный портфель отраслевых проектов, 

установленный в 2022 г. Правительством РФ, 

общим объемом 5,2 трлн руб. [19]. Отрасле-

вые приоритеты импортозамещения в россий-

ской экономике, определенные как целевые 

ориентиры на 2030 г., включают в себя: вы-

пуск необходимого количества агрегатов для 

автомобилей и локомотивов, а также подвиж-

ного состава; производство к 2030 г. до ты-

сячи гражданских самолетов, проектирование 

и производство в стране судов всех типов; пре-

одоление зависимости от импорта химической 

продукции и оборудования для его производ-

ства (в настоящее время – 75–100%); разви-

тие внутренних производств электронного обо-

рудования для медицины, информационно-те-

лекоммуникационной сферы, автомобиле-

строения. 

Несмотря на дискуссии относительно стра-

тегических направлений развития импортоза-

мещения в России, его стратегия как институт 

и инструмент государственного индикативного 

планирования до сих пор не была сформиро-

вана.  
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В свою очередь, развертывание долго-

срочных структурных изменений в российской 

экономике в процессе импортозамещения 

должно быть связано с перспективами изме-

нения санкционного давления, которое можно 

обобщить в виде трех сценариев, выделенных 

на основе детального анализа 14 пакетов 

санкций, выполненного в более ранних рабо-

тах авторов [9, с. 90–100]:  

1. Неблагоприятный сценарий – усиление 

рыночных шоков (эмбарго в сфере экспорта 

сырья и импорта социально значимых потре-

бительских товаров) и технологических ограни-

чений (связанных со сквозными технологиями 

Индустрии 4.0 и промышленным оборудова-

нием), что потребует изменения действующих 

императивов государственной политики им-

портозамещения в сторону усиления стимулов 

для частного бизнеса по перераспределению 

ресурсов и факторов производства между от-

раслями. 

 2. Нейтральный сценарий изменения 

санкционного давления и воздействия внеш-

них шоков означает отсутствие качественного 

изменения их состава – новых ограничений 

доступа к сквозным технологиям, определяю-

щих саму возможность выпуска в отдельных 

отраслях и производительность труда в них, к 

критически важному оборудованию и соци-

ально значимым благам. Следовательно, от 

государства требуется корректировка стиму-

лов перераспределения факторов производ-

ства между отраслями в соответствии с кратко- 

и среднесрочными последствиями изменений 

санкционного режима. 

3. Относительно благоприятный сценарий 

изменения шоков и санкций означает сохра-

нение на текущем уровне ограничений до-

ступа к сквозным технологиям и промышлен-

ному оборудованию, необходимому для увели-

чения масштабов импортозамещающих про-

изводств, их диверсификации и снижения 

удельных издержек, а также отсутствие внеш-

них рыночных шоков в среднесрочной пер-

спективе. В рамках такого сценария не требу-

ется корректировки стратегических положе-

ний импортозамещения.  

Сценарные значения показателей отрас-

левой структуры импортозамещения рассчи-

таны на основе целей, заложенных в про-

граммы Минпромторга на 2030 г. [8] (относи-

тельно благоприятный сценарий) и скорректи-

рованы на основе более ранних авторских ис-

следований [9, с. 111–123] (для неблагоприят-

ного и нейтрального сценариев) (см. таблицу). 

Из данных, представленных в таблице, сле-

дует, что вероятное усиление технологических 

ограничений со стороны недружественных 

стран, равно как внешних шоков, грозит суще-

ственным сокращением целевых показателей 

Целевые показатели импортозамещения в российской экономике по трем сценариям  

(для выбранных отраслей) 
 

Отрасли, включенные  

в программы импортозамещения 

Минпромторга России 

Прирост доли отечественной продукции на рынке  

по сценариям санкционного воздействия, % 

Относительно  

благоприятный 
Нейтральный Неблагоприятный 

Автомобилестроение 30–35 15–20 5–10 

Авиастроение 70–80 35–45 25–30 

Станкостроение 10–15 8–10 3–7 

Судостроение 15–20 10–15 5–10 

Радиоэлектроника 20–35 12–18 8–12 

Нефтегазовое машиностроение  15–20 10–12 5–8 

Сельскохозяйственное машиностроение 20–35 18–24 15–20 

Железнодорожное машиностроение 5–18 5–15 3–8 

Энергетическое машиностроение 35–40 20–27 15–20 

Тяжелое машиностроение 15–18 12–15 8–10 

Химическая промышленность 14–18 10–14 7–10 

Фармацевтическая промышленность 30–50 15–25 10–15 

Выпуск композитных материалов 35–45 25–30 15–22 

Легкая промышленность 8–10 6–8 3–5 
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импортозамещения в разрезе его отраслевой 

структуры. Это необходимо учитывать при фор-

мировании стратегии импортозамещения в 

части формирования его технологической 

карты и выбора инструментов межотрасле-

вого перераспределения факторов производ-

ства. 

 

Результаты 

Стратегический модернизационный импе-

ратив импортозамещения требует взаимной 

увязки наилучших технологий, которые должны 

составить платформу импортозамещения, фак-

торы их воздействия на структуру экономики, 

рынки (существующие сегодня и будущие), 

пути учета воздействия на них внешних шоков 

и санкций. Эти связи между технологическими 

составляющими платформы импортозамеще-

ния отражены в его технологической карте.  

Исследования в области технологической 

карты развития промышленности, ориентиро-

ванной на внутренний рынок, сконцентриро-

ваны в области разработки дорожных карт ин-

новационного развития [20], секторальных 

[21], отраслевых [22] и корпоративных [23] 

стратегий модернизации.  

Вместе с тем требования к технологиче-

ской карте импортозамещения простираются 

дальше ускорения технологической модерни-

зации отраслей промышленности, поскольку в 

современной российской экономике воздей-

ствие внешних шоков и санкционных ограни-

чений (технологических, инвестиционных) вы-

ступает главным препятствием выпуска конку-

рентоспособной продукции для внутреннего 

рынка, активно насыщаемого продукцией ки-

тайских, индийских фирм [24]. Поэтому к числу 

требований, предъявляемых к технологиче-

ской карте импортозамещения как элементу 

его стратегии, ответственного за повышение 

производительности труда и снижению удель-

ных издержек выпуска для внутреннего рынка, 

относятся следующие:  

1. Приоритет тех национальных техноло-

гий, которые требуются для воссоздания в рос-

сийской экономике элементов мировых цепо-

чек создания добавленной стоимости (наилуч-

ших импортозамещающих технологий). 

2. Ускорение и обеспечение полноты ком-

мерциализации инноваций в российской про-

мышленности, основываясь на научно-техни-

ческом потенциале российских университетов 

и НИИ, емкости внутреннего рынка и экономи-

ческих стимулах государственно-частного 

партнерства.  

3. Отход от решения краткосрочных задач 

поддержки выпуска отечественными промыш-

ленными компаниями для предотвращения 

дефицита на внутренних отраслевых рынках 

(таких как «обратная индустриализация») к дол-

госрочному стратегированию импортозаме-

щения как формы структурных преобразова-

ний экономики, обусловленных текущими 

внешними шоками и формирующих основу 

устойчивости к ним в будущем. 

Учет этих требований означает соедине-

ние в технологической карте импортозамеще-

ния как технологий, наиболее востребованных 

в импортозамещении, так и рынков, воздей-

ствующих на них технологических шоков и 

ограничений, а также инструментов межотрас-

левого перераспределения факторов произ-

водства и стимулы инвестирования инноваций 

(см. рисунок).  

Связь технологической карты импортоза-

мещения с формированием его стратегии про-

является в выстраивании межотраслевого 

распределения факторных ресурсов с иниции-

рованием структурного сдвига в воспроизвод-

ственной системе, в ходе которого происходит 

соединение инвестирования инноваций и 

массового выпуска продукции для внутрен-

него рынка, ускорение воспроизводства чело-

веческого капитала и создание национальных 

передовых производственных технологий – 

наилучших для импортозамещения. Долго-

срочный, поэтапный и многосубъектный ха-

рактер формирования и реализации техноло-

гической карты импортозамещения и есть то, 

что определяет ее стратегический характер, 

воплощаемый в следующих механизмах меж-

отраслевого распределения факторов произ-

водства.  

Первый механизм связан с такими факто-

рами производства, как технологии и матери-

альный капитал (ресурсы и средства производ-

ства). Он включает в себя такие субъекты, как 

университеты и НИИ, компании частного биз-

неса и органы госуправления, ответственные 

за коммерциализацию инноваций и диффузию 
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передовых высокопроизводительных произ-

водств в национальной экономике. Данный 

механизм представляет собой инвестиционно-

инновационный альянс, в котором должно 

найти отражение государственно-частное 

партнерство импортозамещения в обрабаты-

вающем и высокотехнологичном секторах эко-

номики.  

Реализация механизма межотраслевого 

распределения капитала и технологий в целях 

импортозамещения означает, прежде всего, 

соединение отдельных платформ технологий 

Четвертой промышленной революции (Логи-

стика 4.0, Машиностроение 4.0, Нефтегаз 4.0, 

Энергия 4.0, Майнинг 4.0 и пр.) в единую тех-

нологическую платформу наилучших доступ-

ных импортозамещающих технологий с при-

вязкой к ней всех отраслевых проектов и про-

грамм импортозамещения, в рамках которых 

закладываются средства его господдержки и 

совместного инвестирования государства и 

бизнеса.  

Ядром инвестиционно-инновационного 

альянса должен стать центр импортозамести-

тельных технологий, создаваемый при феде-

ральном органе госуправления (таком как 

Минэкономразвития России), на который 

должна быть возложена функция управления 

проектами модернизации производств для 

внутреннего рынка отраслевого уровня, фор-

мирования технологической составляющей 

программ импортозамещения, детализирую-

щих его стратегию, а также мониторинг техни-

ческих и технологических новаций, создавае-

мых за рубежом, для их адаптации к специ-

фике российской экономики в рамках между-

народной научно-технической кооперации или 

«обратного инжиниринга».  

Организационно-экономические инстру-

менты межотраслевого перераспределения 

капитал, используемые в реализации меха-

низма инвестиционно-инновационного аль-

янса государства и бизнеса, включают в себя: 

а) «катализацию» инновационного биз-

неса в отраслях, наиболее отдаленных от «тех-

нологической черты» внутренней конкуренто-

способности, замещающих импорт на внут-

реннем рынке (адаптация для конкретных от-

раслевых условий российской экономики из-

вестных за рубежом бизнес-моделей иннова-

ционных производств);  

б) выравнивание инвестиционных и инно-

вационно-технологических возможностей раз-

личных отраслей российской экономики (ре-

ЦЕЛЕВАЯ МОДЕЛЬ 

наилучших доступных  

импортозамещающих  

технологий 

Отбор наилучших доступных  

импортозамещающих технологий 

«Рынки будущего» 

Национальной  

технологической  

инициативы /  

действующие  

рынки 

Рекомендации по учету  

воздействия внешних  

шоков и санкций –  

перераспределение  

факторов производства 

между отраслями  

в соответствии  

с их технологическими  

запросами 

ТЕХНОЛОГИЧЕСКАЯ КАРТА 

ИМПОРТОЗАМЕЩЕНИЯ 

Требования  

к локализации  

создания  

и внедрению  

технологий –  

Индустрия 4.0 

Факторы  

технологической 

трансформации  

экономики –  

воздействие  

внешних шоков 

 

Рис. Формирование технологической карты импортозамещения в условиях внешних шоков 
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сурсных, обрабатывающих, высокотехноло-

гичных) за счет развития инновационного бро-

керства – подготовки заявок российских фирм 

реального сектора на готовые к реализации тех-

нологии и их предложения со стороны иннова-

ционно-технологического сектора экономики;  

в) аккумуляцию средств частных инвесто-

ров за счет обоснования и подготовки про-

спектов эмиссии целевых государственных 

займов, направляемых на реализацию проек-

тов модернизации и диверсификации произ-

водств для внутреннего рынка отраслевого 

уровня. 

Второй механизм связан с воспроизвод-

ством человеческого капитала как ресурса со-

здания добавленной стоимости в производ-

стве для внутреннего рынка и наилучших им-

портозамещающих технологий. Данный меха-

низм имеет в своей основе воссоздание осо-

бой инновационно- и инвестиционно-активной 

социальной группы (ученые и инновационные 

предприниматели, менеджеры инновационно-

активных фирм реального сектора, частные 

венчурные инвесторы, в том числе коллектив-

ные – краудфандеры). Инструменты перерас-

пределения человеческого капитала между 

секторами и отраслями реального сектора 

российской экономики должны, во-первых, 

способствовать притоку высококвалифициро-

ванных кадров в научно-исследовательский и 

обрабатывающий сектора экономики и, во-

вторых, обеспечивать их воспроизводство в 

наиболее критичных для импортозамещения 

отраслевых технологиях (до уровня Индустрии 

4.0). К числу таких инструментов мы относим: 

отраслевой государственно-частный образо-

вательный заказ на подготовку кадров для про-

изводств, испытывающих наиболее критичный 

дефицит рабочей силы для массового замеще-

ния импорта; налоговые освобождения фонда 

оплаты труда работников требуемой квалифи-

кации для отраслей, в наибольшей степени 

наращивающих долю внутреннего производ-

ства согласно программам Минпромторга, а 

также связанных с «рынками будущего» Наци-

ональной технологической инициативы; созда-

ние на базе федеральных министерств кадро-

вого резерва работников с требуемыми ком-

петенциями для инновационной модерниза-

ции обрабатывающих отраслей. 

Обсуждение 

Исследование разработки и путей реали-

зации стратегии импортозамещения в усло-

виях санкционного давления и внешних шо-

ков, ставших новыми реалиями рыночной де-

ятельности, позволило сделать определенные 

выводы. 

Во-первых, стратегия как цельное, инте-

гральное понимание перспектив, путей и 

средств развития импортозамещения должна 

формироваться в двух «плоскостях»: 1) измене-

ния в различных видах структуры экономики, 

формирующие воспроизводственную, техно-

логическую, социальную основу конкуренто-

способного выпуска для внутреннего рынка; 

2) противодействия внешним шокам – как ры-

ночным (избегание дефицита), так и технологи-

ческим ограничениям (преодоление техноло-

гического отставания).  

Во-вторых, построение стратегии импорто-

замещения должно отталкиваться от анализа 

факторов воздействия внешних шоков и санк-

ционных ограничений, для противодействия 

которым стратегия должна быть реализована 

поэтапно – от насыщения экономики отече-

ственными средствами производства и техно-

логиями, затем – товарами конечного потреб-

ления и продукцией для «рынков будущего» 

Национальной технологической инициативы. 

Сама реализация стратегии должна иметь мно-

госценарный характер в зависимости от пер-

спектив санкционного давления и возникнове-

ния новых внешних шоков. 

В-третьих, исполнительная часть стратегии 

импортозамещения – комплекс организаци-

онно-экономических инструментов – должна 

содействовать перераспределению факторов 

производства между отраслями в рамках техно-

логической карты – основы модернизации и ди-

версификации реального сектора российской 

экономики – с учетом потребности в ускорении 

воспроизводства человеческого капитала.  

В-четвертых, ограничения стратегирова-

ния импортозамещения в российской эконо-

мике связаны с бедностью методологии ком-

плексного долгосрочного планирования его 

реализации на макро- и мезоэкономическом 

уровнях. Их преодоление авторы связывают с 

дальнейшими исследованиями институцио-

нальной основы импортозамещения.  
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Заключение 

Стратегирование импортозамещения в 

российской экономике должно претерпеть се-

рьезные коррективы, связанные с учетом дей-

ствия беспрецедентных санкционных ограни-

чений и внешних шоков последнего десятиле-

тия.  

Необходимо привнесение понимания им-

портозамещения как комплекса структурных 

изменений, формирующих устойчивость эко-

номики к внешним шокам и санкциям, для 

чего требуется учет факторов их воздействия 

на выпуск конкурентоспособной продукции 

для внутреннего рынка, сценарного определе-

ния ожидаемых результатов противодействия 

им при помощи ряда организационно-эконо-

мических инструментов. Определение путей 

активизации импортозамещения в условиях 

внешних шоков должно быть выстроено вокруг 

его технологической карты и платформы, а 

также с учетом императива развития челове-

ческого капитала. 
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Аннотация. В свете специфики условий и остроты проблем, стоящих перед российской промышлен-

ностью, необходима трансформация методов и процессов организации управления государственными 

промышленными корпорациями как маяками научно-технического и технико-технологического про-

гресса в области создания и производства прогрессивных образцов отраслевой продукции. В настоящее 

время обращается внимание на повышение эффективности работы посредством реализации и контроля 

исполнения принятых компаниями долгосрочных программ развития, способствующих достижению стра-

тегических целей, внедрения системы ключевых показателей эффективности и увязки мотивации ме-

неджмента с выходом на целевые ориентиры. В связи с этим необходимо проведение научных исследо-

ваний, посвященных разработке и обоснованию методических основ оценки эффективности деятельно-

сти промышленных корпораций, выработке предложений о путях повышения качества и результативно-

сти управления. Практическая направленность обеспечивается его привязкой к выработке и осуществ-

лению долгосрочной стратегии развития корпораций. 

 

Ключевые слова: стратегия, трансформация, корпорации, эффективное управление, долгосрочная 

программа развития 

 

Основные положения: 

♦ доказана необходимость разработки долгосрочной стратегии развития промышленной корпора-

ции; 

♦ обоснованы методические основы оценки эффективности деятельности промышленных корпора-

ций и выработаны предложения о возможностях повышения качества и результативности управления. 
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Введение 

Решению задач оценки и повышения ка-

чества и эффективности систем управления 

промышленными компаниями и корпораци-

ями посвящены труды таких отечественных 

ученых, как О.В. Брижак, А.В. Бузгалин, 

В.Г. Варнавский, Г.Б. Клейнер, М.Д. Крук, 

Д.С. Львов, Б.З. Мильнер, Р.М. Нуреев, 

Б.Н. Порфирьев, Е.Е. Румянцева, А.Е. Ша-

ститко, Р.А. Фатхутдинов. Принципиальные 

проблемы формирования и деятельности кор-

пораций, методов и критериев оценки каче-

ства, эффективности, результативности управ-

ления корпорациями освещены в работах за-

рубежных исследователей, а именно Р.Л. Акоф- 

фа, М. Армстронга, П. Друкера, Р. Коуза, М. Ко- 

вени, Д. Норта, М. Портера.  

При значительном количестве работ и пуб-

ликаций по вопросам измерения, оценки, при-

менения методов и критериев установления 

качества и эффективности управления госу-

дарственными промышленными корпораци-

ями в России и за рубежом сохраняются слабо 

изученные стороны этого направления эконо-

мической и управленческой науки.  

Остается спорным вопрос о степени раци-

онального участия государства, федерального, 

региональных и муниципальных бюджетов в 

управлении и финансировании промышлен-

ных корпораций.  
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Не выработаны конкретные, прикладные 

методики оценки в числовом измерении эко-

номической и социальной эффективности ин-

вестиционных проектов на разных стадиях 

жизненного цикла продуктов деятельности кор-

пораций.  

Научная гипотеза исследования основыва-

ется на представлении, что объективная оценка 

эффективности управления деятельностью госу-

дарственной промышленной корпорации и вы-

работка путей повышения результативности ра-

боты корпорации требуют сочетания расчетных 

и экспертных методов, применения количе-

ственных и качественных критериев, сочетания 

программно-целевого и проектного подходов в 

управлении, использования механизмов меж-

отраслевой координации.  

Цель написания данной статьи заключена 

в разработке определенных параметров раз-

вития корпораций, направленных на эффек-

тивное долгосрочное развитие.  

В соответствии с поставленной целью, объ-

ектом и предметом исследования определены 

следующие задачи: 

♦ выявить типичные объекты и современ-

ные проблемы развития государственных про-

мышленных корпораций в России, обуслов-

ленные кризисной ситуацией и возникшими 

ограничениями; 

♦ предложить и обосновать принципиаль-

ные, стратегически важные пути, способы, 

подходы к решению проблемы повышения эф-

фективности и результативности управления 

государственной корпорацией в складываю-

щихся условиях; 

♦ приложить результаты исследования к 

формированию проекта Стратегии развития 

Объединенной авиастроительной корпорации 

России на период до 2030 года. 

Теоретико-методологическую базу исследо-

вания составили труды российских ученых в об-

ласти экономической теории, системного ана-

лиза, управления социально-экономическими 

объектами, программно-целевого планирова-

ния, проектного управления, теории эффектив-

ности. Использованы также методические реко-

мендации и нормативные положения, относя-

щиеся к разработке и оценке эффективности 

целевых программ и инновационных проектов 

в области авиационной техники.  

Научная новизна исследования состоит в 

разработке и обосновании нетривиальных ме-

тодов и критериев количественной оценки эко-

номической эффективности управления госу-

дарственными промышленными корпораци-

ями в условиях неопределенности и действия 

санкционных ограничений, выработке реко-

мендаций о стратегических направлениях 

обеспечения устойчивости, повышения ре-

зультативности управления деятельностью кор-

пораций, реализующих перспективные про-

екты гражданского назначения. 

 

Методы 

Для обоснования сформулированных в ис-

следовании положений применялись фор-

мально-логические методы и приемы позна-

ния явлений, процессов, такие как научная аб-

стракция, диалектический подход, сравнения, 

аналогии, структурно-функциональный, фак-

торный анализ, статистические обследования, 

логическая интерпретация. 

 

Результаты 

Перед государственными промышлен-

ными корпорациями поставлена задача раз-

работать долгосрочные, на период до 2030 г., 

стратегии своего развития, предусматриваю-

щие повышение эффективности деятельности 

и ответственность за достижение программ-

ных результатов.  

Принятие долгосрочных программ госкор-

пораций основывается на системе контракта 

между государством как собственником и ме-

неджерами как аппаратом управления. Непре-

менным условием повышения эффективности 

системы управления деятельностью государ-

ственных промышленных корпораций, эко-

номного расходования ресурсов, роста произ-

водительности труда, рентабельности произ-

водства служит применение научно-обосно-

ванных, достоверных, объективных методов 

оценивания, расчета, определения показате-

лей эффективности работы, деятельности кор-

пораций. 

В число стратегических целей, на которые 

должны быть ориентированы стратегические 

программы, входят эффективная организация 

инвестиционного процесса, инициирование 

технологических инноваций, проведение мо-
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дернизации производства, повышение произ-

водительности труда, обеспечение необходи-

мого импортозамещения.  

В целях повышения эффективности управ-

ления при решении указанных задач по указу 

Президента Российской Федерации создана 

Объединенная авиастроительная корпорация 

(ОАК), вошедшая в перечень стратегических 

предприятий РФ.  

Рекомендуемая схема структуры объектов 

развития деятельности государственной про-

мышленной корпорации представлена ниже 

в таблице.  

В настоящее время процесс импортоза-

мещения не вытесняет импортные товары ад-

министративными способами, а создает высо-

коконкурентный отечественный продукт [1]. 

Перспективное развитие чаще всего требует 

перехода к производству обновленного или 

даже принципиально отличающегося по каче-

ству и техническим параметрам корпоратив-

ного продукта, более соответствующего мис-

сии организации. Стратегическое управление 

корпорацией связано не только с выработкой 

ее продуктовой стратегии. Оно в той же мере 

обусловлено финансово-бюджетной страте-

гией, ресурсным обеспечением государствен-

ного заказа на производимый продукт. Детали-

зированная структура в силу участия самолето-

строительных компаний в капиталах друг 

друга, сложившихся до учреждения ОАО «ОАК», 

разветвленности системы владения акциями 

гораздо более сложна и характеризуется пере-

крестными связями. Сформированная в ре-

зультате интеграции российской авиапромыш-

ленности корпоративная структура бизнес-ак-

тивов и модель управления ОАО «ОАК» в замет-

ной степени устарели и не соответствуют стра-

тегическим задачам государственной корпо-

рации. В связи с этим предложена усовершен-

ствованная структурная схема с развитыми го-

ризонтальными связями и распределением 

функций, позволяющим эффективнее исполь-

зовать кадровый потенциал корпорации.  

В качестве перспективного направления 

совершенствования, повышения качества и 

эффективности управления государственной 

промышленной корпорацией рекомендован 

переход к проектному управлению целевыми 

программами разработки, производства, ры-

ночной реализации, организации поставок и 

выполнения заказов на новые, инновацион-

ные поколения современной авиационной 

техники. Успешное применение проектного 

подхода в авиастроении показано на примере 

создания и функционирования ОАО «ОАК». До-

стижение и повышение качества, эффективно-

сти, результативности управления крупными 

промышленными корпорациями в условиях 

нестационарного состояния экономики тре-

бует непрерывной рационализации управле-

ния научными исследованиями и разработ-

Структуризация объектов развития государственной промышленной корпорации 
 

№ 

п/п 

Характеристика, фактор  

деятельности 
Область, объект развития 

1 Цель, миссия Производство продукции, оказание услуг, пользующихся устойчи-

вым спросом, интересом со стороны государства и населения,  

на внутренних и внешних рынках 

2 Фактор времени, продолжи-

тельность жизненного цикла 

Долгосрочные планы, проекты с перспективной ориентацией  

на 10–15 лет 

3 Обширность зоны охвата Распространение деятельности на другие корпорации, отрасли;  

кооперация 

4 Конкурентное соперниче-

ство, борьба за рынки 

Внедрение продукта корпорации в новые зоны, расширение ры-

ночного пространства, вытеснение конкурентов 

5 Инновационные прорывы Освоение прогрессивных достижений, находящихся на передовой 

линии научно-технического, технологического прогресса 

6 Человеческий фактор, управ-

ление персоналом 

Применение способов производства, технологических процессов, 

требующих высокой квалификации производственно-управленче-

ского персонала, особых навыков, знаний 

7 Экономическая и социальная 

эффективность управления 

Использование программно-целевого подхода в планировании, 

бюджетировании, организации производства и реализации корпо-

ративного продукта 
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ками, движением продукта, ресурсами, объек-

тами собственности, материальными и нема-

териальными активами корпорации. Весомым 

способом рационализации развития деятель-

ности государственной промышленной корпо-

рации призвана стать кастомизация создавае-

мого корпоративного продукта в форме повы-

шения степени его приспособленности к по-

требителю, месту и условиям применения. Ка-

стомизация продукта означает не только при-

дание ему качеств, истребованных потребите-

лями, покупателями, но и приспособление то-

вара к региону использования, месту располо-

жения рынков сбыта, климатическим особен-

ностям региона, психологически обусловлен-

ным предпочтениям приобретателей и пользо-

вателей.  

В числе самых важных направлений раци-

онализации управления деятельностью Объ-

единенной авиационной корпорации в работе 

определены: 

♦ проведение полного комплекса научно-

исследовательских и проектно-конструктор-

ских работ, испытаний, подтверждающих обос-

нованность выбранного варианта целевого 

продукта; 

♦ организация и проведение сертифика-

ционных процедур; 

♦ установление конфигурации корпора-

тивного продукта, способствующей технологи-

ческим нововведениям; 

♦ освоение прогрессивных сборочных 

технологий, применение агрегатно-сбороч-

ного производства; 

♦ осуществление послепродажного обслу-

живания произведенной техники. 

Рационально построенный процесс освое-

ния производства и применения обновлен-

ного продукта государственной промышлен-

ной корпорации должен быть упорядочен во 

времени, обладать последовательностью вы-

полнения стадий, логически обоснованным со-

держанием отдельных этапов, увязанным в це-

лостную цепочку операций и процедур. Метод 

повышения результативности управления и со-

вершенствования структурного построения 

государственной промышленной корпорации 

заключается в формировании целевой дивизи-

ональной внутрихолдинговой структуры, состо-

ящей из корпоративного стратегического цен-

тра, продуктовых единиц и профилированных 

центров управления специализированными 

производствами. В условиях трансформации 

промышленная корпорация должна изменить 

традиционный продуктовый подход в форми-

ровании структуры производства. Перспектив-

ное развитие чаще всего требует перехода к 

производству обновленного или даже принци-

пиально отличающегося по качеству и техниче-

ским параметрам корпоративного продукта, 

более соответствующего миссии организации. 

 Стратегическое управление корпорацией 

связано не только с выработкой ее продукто-

вой стратегии. Оно в той же мере обусловлено 

финансово-бюджетной стратегией, ресурсным 

обеспечением государственного заказа на 

производимый продукт.  

Стоимость стратегического заказа на по-

ставку крупных партий промышленных изде-

лий по контракту, заключаемому на длитель-

ный срок, в статье предлагается определять по 

формуле: 

C = N × P = N × S(1 +
n

100
), 

где C – общая стоимость заказа в денежном 

исчислении; 

N – количество изделий, производимых и 

поставляемых по контракту между заказчи-

ком и поставщиком;  

P – цена поставки одного изделия;  

S – себестоимость производства и по-

ставки одного изделия;  

n – процентная норма прибыли, получае-

мой поставщиком. 

Структурная схема ОАК представлена на 

рис. 1. 

Эффективное управление государствен-

ной промышленной корпорацией требует пе-

риодического обновления производимого про-

дукта.  

Исходя из целесообразности создания 

стратегических союзов в сложившихся усло-

виях мирового авиастроения, Объединенная 

авиастроительная корпорация России рас-

сматривает в качестве перспективной формы 

управления интеграцию в глобальную систему 

поставок авиатехники на мировые рынки.  

Опыт многих стран-производителей авиа-

ционной продукции подсказывает, что между 

народное партнерство представляет быстрый 

и экономный способ достижения конкуренто-
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способного уровня развития корпорации за 

счет привлеченных компетенций, трансфера 

технологий, снижения инвестиционной 

нагрузки, приходящейся на корпорацию.  

Высказанные положения подтверждаются 

перечнем областей международного сотрудни-

чества ОАК, приводимым на рис. 2. 

Таким образом, эффективное управление 

состоит из взаимосвязанных и взаимоопреде-

ляющих друг друга стадий, фаз единого про-

цесса, охватывающего весь период разра-

ботки и реализации стратегии. 

Обсуждение 

В настоящее время в стратегическом раз-

витии промышленных корпораций происходят 

существенные трансформации, важнейшими 

из них можно признать инвестиционное разви-

тие производства в оборонном секторе эконо-

мики [2]. При этом также формирование про-

мышленных секторов рассматривается уче-

ными-экспертами в качестве необходимого 

условия глобальной конкурентоспособности 

[3]. Важнейшим инструментом обеспечения 

интересов России в научно-технической, хо-

 

Рис. 1. Структурная схема ОАО «ОАК» 

 

 

 

 

 

Рис. 2. Схема направлений перспективного международного сотрудничества ОАК 

 

 

 

Объединенная авиационная корпорация 

ОАО «ОАК-ТС» ОАО «Туполев» ОАО «Корпорация «Иркут» ОАО «Компания «Сухой» 

№ п/п 
Страны,  

корпорации 

Области сотрудничества 

До 2025 года 2026–2030 годы 

1 Индия 
 

2 Китай 
 

3 Италия 
 

4 Индонезия 
 

5 Airbus 
 

6 Boeing SSJ-100 

 

Модернизация МИГ-29 

Лицензионное производство Су-30 

Совместная разработка самолета FGFA 

Совместная разработка и производство новых самолетов 

Размещение производства самолетов семейства SSJ-100 

Сотрудничество в технологиях композитных материалов 

Кооперация по авионике открытой архитектуры 

Сотрудничество по проекту SSJ-100 (ППО, маркетинг) 

Создание регионального центра обслуживания АТ 

Кооперация по производству пассажирских самолетов 

Участие в консорциуме по разработке среднего истребителя 

Производство компонентов 

Сотрудничество в разработке перспективной АТ 

Сотрудничество по программе SSJ-100 

Сотрудничество в разработке перспективной АТ 
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зяйственной, военно-политической, оборон-

ной, торгово-промышленной сферах деятель-

ности служат развитие и модернизация авиа-

ционной промышленности, выделенные в ка-

честве специальной государственной про-

граммы, намеченной к реализации в период 

2025–2030 гг., призванные вывести на но-

вый уровень двигателестроение, вертолето-

строение, научные центры в авиастроении.  

 

Заключение 

В данном научном исследовании разрабо-

тана, опробована, рекомендована к практиче-

скому применению прикладная методика 

оценки экономической эффективности и ре-

зультативности управления государственной 

промышленной корпорацией, производящей 

гражданскую и военную продукцию.  

Сложившаяся в результате интеграции рос-

сийской авиапромышленности корпоративная 

структура бизнес-активов и модель управления 

ОАО в заметной степени устарели и не соответ-

ствуют стратегическим задачам государствен-

ной корпорации. В связи с этим предложена 

усовершенствованная структурная схема с раз-

витыми горизонтальными связями и распреде-

лением функций, позволяющим эффективнее 

использовать потенциал корпорации.  

В качестве перспективного направления 

совершенствования, повышения качества и 

эффективности управления государственной 

промышленной корпорацией рекомендован 

переход к проектному управлению целевыми 

программами разработки, производства, ры-

ночной реализации, организации поставок и 

выполнения заказов на новые, инновацион-

ные поколения современной авиационной 

техники. Успешное применение проектного 

подхода в авиастроении показано на примере 

создания и функционирования ОАО.  

Предложены, научно обоснованы и ча-

стично подтверждены реальной практикой 

управления Объединенной авиастроительной 

корпорацией пути и способы повышения эф-

фективности деятельности корпорации, соче-

тающие программно-целевой метод, развитие 

кооперации и межотраслевой координации, 

управление по стадиям жизненного цикла про-

изводимого продукта.  

Программно-целевое планирование инно-

вационной деятельности Объединенной 

авиастроительной корпорации позволило увя-

зать действия ОАК с реализацией государ-

ственной программы Российской Федерации 

«Развитие авиационной промышленности на 

период до 2030 года» [4].  

Выбор стратегии как ключевого простран-

ства развития обусловлено не только тем, ка-

кую роль играет эта сфера в экономике XXI в., 

но и насколько программно-целевой подход в 

управлении отражает стратегическое направ-

ление повышения эффективности и инвестици-

онной активности деятельности государствен-

ных промышленных корпораций [5].  

На развитие предприятий и корпораций 

большое влияние оказывает и инвестицион-

ная стратегия, позволяющая сформировать 

систему мер долгосрочных стратегических це-

лей через параметры инвестиционного разви-

тия и являющаяся эффективным механизмом 

экономических трансформаций [6]. Трансфор-

мационные процессы за последние несколько 

лет неразрывно связаны с новой стратегией 

управления [7; 8], которая должна принести 

корпорации положительные результаты для эф-

фективного развития [9; 10]. 
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Экономическая оценка целесообразности применения  

рекуперативного теплообменного аппарата в промышленных условиях i 
 

Вадим Эдуардович Зинуров1, Гузель Рамилевна Бадретдинова2,  

Резеда Исхаковна Гильмутдинова3, Олеся Станиславовна Чернова4 
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Аннотация. В современных условиях промышленного производства ключевым аспектом является 

повышение энергоэффективности и оптимизация использования ресурсов. Эти меры необходимы для 

обеспечения экономической рентабельности промышленных предприятий. Авторами данного исследо-

вания разработана конструкция рекуперативного теплообменного аппарата для передачи тепловой энер-

гии от парогазовых выбросов к холодной воде, используемой для технологических и хозяйственных нужд. 

Целью работы является проведение экономической оценки целесообразности применения рекуператив-

ного теплообменного аппарата с ребристой поверхностью в условиях ее загрязнения при конденсации 

парогазовой смеси на промышленном предприятии. Для оценки рентабельности применения теплооб-

менного аппарата в различных эксплуатационных условиях рассчитаны чистая приведенная стоимость 

NPV, дисконтированный период окупаемости DPP и индекс доходности PI. В ходе расчетов учитывалось 

влияние технического состояния оборудования и частоты его обслуживания на экономические показа-

тели проекта. Исследование основывалось на расчетах различных сценариев работы теплообменника с 

учетом загрязнения теплопередающей поверхности и изменения передаваемого теплового потока Qb 

между теплоносителями. В ходе исследования варьировались тепловой поток Qb от 50 до 200 кВт и 

начальные инвестиции в проект от 3500 до 6500 тыс. руб. В результате были получены данные, демон-

стрирующие, как изменение этих параметров влияет на чистую приведенную стоимость проекта и сроки 

его окупаемости. Основные выводы подчеркивают необходимость регулярной очистки и обслуживания 

теплообменника для поддержания его эффективности и ускорения окупаемости инвестиций. Получено, 

что при ставке дисконтирования 16% проект будет экономически рентабельным, если начальные инве-

стиции не превышают 5107 тыс. руб. Дисконтированный срок окупаемости проекта DPP составляет в 

среднем от 1,5 до 3,4 года. 

 

Ключевые слова: экономическая оценка, теплообменный аппарат, чистая приведенная стоимость, 

дисконтированный период окупаемости, индекс доходности, инвестиции, экономическое обоснование, 

инновационный проект 

 

Основные положения: 

♦ осуществлена экономическая оценка внедрения конструкции рекуперативного теплообменного 

аппарата на промышленном предприятии для эффективной передачи тепловой энергии от парогазовых 

выбросов к холодной воде, используемой для технологических и хозяйственных нужд; 

♦ проведен анализ влияния технического состояния теплообменного аппарата и частоты его обслу-

живания на такие экономические показатели проекта, как чистая приведенная стоимость (NPV), дискон-

тированный период окупаемости (DPP) и индекс доходности (PI);  
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♦ рассмотрено влияние первоначальной стоимости проекта по внедрению теплообменного аппа-

рата на промышленном предприятии IC от 3500 до 6500 тыс. руб. и снижения теплового потока Qb от 200 

до 50 кВт на изменение чистой приведенной стоимости, дисконтированного периода окупаемости и ин-

декса доходности проекта. 
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Abstract. In modern conditions of industrial production, the key aspect is to increase energy efficiency 

and optimize the use of resources. These measures are necessary to ensure the economic profitability of 

industrial enterprises. The authors of this study have developed a design of a regenerative heat exchanger 

for the transfer of thermal energy from steam and gas emissions to cold water used for technological and 

economic needs. The purpose of the work is to carry out an economic assessment of the feasibility of using a 

regenerative heat exchanger with a ribbed surface in conditions of contamination during condensation of a 

vapor-gas mixture at an industrial enterprise. To assess the profitability of using a heat exchanger in various 

operating conditions, the net present value (NPV), the discounted payback period (DPP) and the profitability 

index (PI) are calculated. The calculations took into account the impact of the technical condition of the equip-

ment and the frequency of its maintenance on the economic performance of the project. The study was based 

on calculations of various scenarios of the heat exchanger operation, taking into account contamination of 

the heat transfer surface and changes in the transmitted heat flow Qb between the heat carriers. During the 

study, the Qb heat flow varied from 50 to 200 kW and the initial investment in the project varied from 3,500 

to 6,500 thousand rubles. As a result, data were obtained demonstrating how changes in these parameters 

affect the net present value of the project and its payback period. The main findings emphasize the need for 

regular cleaning and maintenance of the heat exchanger to maintain its efficiency and accelerate the return 

on investment. It was found that at a discount rate of 16%, the project will be economically profitable if the 

initial investment does not exceed 5,107 thousand rubles. The discounted payback period (DPP) of the project 

is on average from 1.5 to 3.4 years. 

 

Keywords: economic assessment, heat exchanger, net present value, discounted payback period, profit-

ability index, investments, economic justification, innovative project 

 

Highlights: 

♦ the economic assessment was conducted on the implementation of a recuperative heat exchanger 

design at an industrial facility for the effective transfer of thermal energy from flue gases to cold water used 

for technological and utility needs; 
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♦ the analysis of the influence of the technical condition of the heat exchanger and the frequency of its 

maintenance on such economic indicators of the project as net present value (NPV), discounted payback 

period (DPP) and profitability index (PI) is carried out;  

♦ the influence of the initial cost of the project for implementing a heat exchanger at an industrial facility, 

ranging from 3500 to 6500 thousand rubles, and the decrease in heat flow Qb from 200 to 50 kW on changes 

in the net present value, discounted payback period, and profitability index of the project was examined. 

 

Acknowledgments: the research was carried out at the expense of a grant from the Russian Science 

Foundation No. 24-29-20061, https://rscf.ru/project/24-29-20061/ 

 

For citation: Economic assessment of the feasibility of using a recuperative heat exchanger in industrial 

conditions / V.E. Zinurov, G.R. Badretdinova, R.I. Gilmutdinova, O.S. Chernova // Vestnik of Samara State 

University of Economics. 2024. No. 12 (242). Pp. 30–41. (In Russ.).  

 

 

Введение 

В условиях постоянно возрастающих тре-

бований к эффективности производственных 

процессов внедрение экономически выгод-

ных технологических решений становится клю-

чевой задачей для предприятий различных от-

раслей [1]. Одним из наиболее значимых 

направлений оптимизации является модерни-

зация оборудования, в частности внедрение 

новых теплообменных аппаратов в технологи-

ческую линию. Эффективность такого внедре-

ния оценивается не только с точки зрения тех-

нических характеристик нового оборудования, 

но и с позиции экономической целесообразно-

сти, включающей анализ начальных инвести-

ций, эксплуатационных затрат и потенциаль-

ного экономического эффекта. 

Теплообменные аппараты играют важную 

роль в повышении энергоэффективности про-

изводственных процессов, особенно в теплоге-

нерирующих установках. Экономический ана-

лиз, представленный в исследованиях [2; 3], 

подтверждает значительное снижение затрат 

на энергию при использовании современных 

теплообменных систем, которые, как пока-

зано, могут увеличить коэффициент полезного 

действия до 93% и снизить стоимость системы 

на 23,1%. В статье [4] представлен экономиче-

ский расчет, направленный на целесообраз-

ность использования пластинчатого теплооб-

менного аппарата вместо кожухотрубного на 

теплоэлектроцентрали, а также рассмотрены 

достоинства и недостатки данных аппаратов. 

Однако ряд негативных факторов, в част-

ности загрязнение теплопередающих поверх-

ностей, может значительно снижать эффек-

тивность теплообменников, что приводит к 

увеличению операционных расходов. Ввиду 

этого необходимо применять комплексный 

подход при экономическом анализе внедре-

ния теплообменных аппаратов. Такой подход 

должен включать в себя не только анализ по-

тенциальных преимуществ, но и оценку воз-

можных рисков, связанных с эксплуатацией 

оборудования. 

Критический анализ всех аспектов внед-

рения, включая техническое состояние обору-

дования, частоту и сложность необходимого 

технического обслуживания, а также потенци-

альное ухудшение показателей работы тепло-

обменных аппаратов, является обязательным. 

Это позволяет не только адекватно оценить 

экономическую целесообразность проектов, 

но и спланировать меры по оптимизации экс-

плуатационной деятельности и минимизации 

негативного воздействия на производствен-

ный процесс. 

Авторами настоящей работы спроектиро-

ван и исследован рекуперативный теплооб-

менный аппарат, который был внедрен на про-

мышленном предприятии (рис. 1). Данный ап-

парат осуществлял передачу тепловой энергии 

от парогазовой смеси, представляющей собой 

высокотемпературные отходящие газы произ-

водственного процесса температурой около 

220 ºC, к холодному теплоносителю – воде, ко-

торая использовалась для технологических и 

хозяйственных нужд предприятия. Используе-

мая оребренная конструкция значительно ин-

тенсифицировала передачу теплового потока 

за счет возникновения турбулентных завихре-

ний, что увеличивало эффективность теплооб-
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мена между парогазовой смесью и нагревае-

мым теплоносителем [5–7]. 

Одной из существенных проблем исполь-

зования теплообменного аппарата на данном 

промышленном предприятии в условиях кон-

денсации парогазовой смеси стало осаждение 

частиц целлюлозы на теплопередающую по-

верхность (рис. 2). Это приводит к ухудшению 

эффективности работы аппарата, так как 

нарастающий слой осадка снижает теплопро-

водность и обусловливает увеличение тепло-

вого сопротивления системы. В результате 

проведенных исследований было выявлено, 

что осаждение целлюлозных частиц ведет к 

необходимости частого технического обслужи-

вания теплообменника, включая очистку по-

верхности для поддержания оптимального 

уровня теплопередачи и предотвращения сни-

жения производительности. 

Стоит отметить, что проблема осаждения 

частиц, таких как целлюлоза, на теплопереда-

ющих поверхностях теплообменников явля-

 

Рис. 1. Рекуперативный теплообменный аппарат  

на промышленном предприятии 

 

 

 

 

 

Рис. 2. Загрязнение оребренной поверхности труб  

в рекуперативном теплообменном аппарате  

в ходе его эксплуатации на промышленном предприятии 

 

 

, 
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ется широко распространенной в промышлен-

ности [8–10]. Данная проблема актуальна для 

различных промышленных секторов, включая 

химический, бумажный, энергетический и др., 

где теплообменники используются для пере-

дачи тепловой энергии от парогазовых смесей 

[11–13]. В связи с этим анализ представлен-

ной проблемы при экономической оценке 

внедрения теплообменных аппаратов на про-

мышленных предприятиях выступает актуаль-

ной задачей. 

Целью исследования является проведе-

ние экономической оценки целесообразности 

применения рекуперативного теплообмен-

ного аппарата с ребристой поверхностью в 

условиях ее загрязнения при конденсации па-

рогазовой смеси на промышленном предпри-

ятии. Особое внимание уделяется анализу вли-

яния частоты и сложности технического обслу-

живания теплообменного аппарата на общую 

экономическую эффективность и надежность 

его работы. 

 

Методы 

Для оценки экономической выгоды от 

внедрения рекуперативного теплообменника 

на производственном объекте были приме-

нены широко используемые методы: приведе-

ние денежных потоков к текущей стоимости, 

расчет периода окупаемости инвестиций, ана-

лиз рентабельности и чистой приведенной сто-

имости. Эти методы основываются на анализе 

инвестиционных затрат в проект и прогнозиро-

вании доходов от его реализации. 

Для прогнозирования текущей стоимости 

будущих финансовых потоков, связанных с 

внедрением рекуперативного теплообмен-

ного аппарата, использовался коэффициент 

дисконтирования Kd, рассчитываемый по 

формуле (1). Данный показатель вычисляется 

с учетом ставки дисконтирования r и времен-

ного интервала t, на протяжении которого реа-

лизуется проект. Ставка дисконтирования r, 

принятая в данном исследовании, составляет 

0,16 с учетом рыночных процентных ставок, 

рисков проекта и других факторов: 

Kd =
1

(1+r)t
.                           (1) 

Для оценки экономической эффективно-

сти инвестиций в проект по внедрению тепло-

обменного аппарата применялся метод дис-

контирования денежных потоков DCF. Этот ме-

тод позволяет оценить будущие финансовые 

потоки, приведенные к текущему моменту вре-

мени, и рассчитывается на основе ежегодных 

финансовых поступлений, включая амортиза-

ционные отчисления. Дисконтированные де-

нежные потоки рассчитывались по формуле (2): 

DCF = ∑
CFt

(1+r)t
n
t=1 ,                    (2) 

где  CFt – годовые финансовые потоки, кото-

рые включают амортизационные отчисле-

ния, тыс. руб. 

Чистая приведенная стоимость NPV явля-

ется наиболее информативным параметром 

для анализа финансовой выгоды, связанной с 

внедрением теплообменного аппарата на про-

мышленном предприятии, и рассчитывается 

по формуле (3): 

NPV = ∑
CFt

(1+r)t
n
t=1 − |IC|,             (3) 

где IC – начальные инвестиции в проект по 

внедрению теплообменного аппарата на 

промышленном предприятии, тыс. руб. 

Индекс доходности PI является ключевым 

показателем для оценки прибыльности про-

екта. Он вычисляется как отношение чистой те-

кущей стоимости доходов к первоначальным 

инвестициям согласно формуле (4). Значение 

PI, равное или превышающее 1, указывает на 

то, что проект является экономически целесо-

образным и приносит прибыль: 

PI =
NPV

ΙC
+ 1.                        (4) 

Дисконтированный срок окупаемости DPP 

определяет период, необходимый для того, 

чтобы совокупность приведенных к текущей 

стоимости денежных потоков полностью воз-

местила первоначальные инвестиции в про-

ект. Этот показатель важен для оценки времен-

ных рамок возврата вложений в проект. Дан-

ный параметр вычислялся по формуле (5): 

DPP = ∑
CFt

(1+r)t
n
t=1 ≥ IC.              (5) 

Оценочную стоимость внедрения рекупе-

ративного теплообменного аппарата на про-

мышленном предприятии можно рассчитать 

по формуле (6): 

K = Kмат + Кн + Кпр,                (6) 

где Kмат, Kн, Kпр – материальные затраты, наклад-

ные затраты, дополнительные расходы, руб. 
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Материальные затраты включают все рас-

ходы, связанные с приобретением сырья и ма-

териалов (стоимость металлов, изоляционных 

материалов, компонентов и др.), необходимых 

для сборки и эксплуатации теплообменного ап-

парата.  

Стоит отметить, что данные расходы также 

охватывают закупку стандартных и специали-

зированных деталей. К накладным расходам 

Kн относят затраты на управление проектом, 

зарплаты административного и управленче-

ского персонала и др. Прочие расходы Kпр 

представляют собой затраты, которые не вхо-

дят непосредственно в категории материаль-

ных или накладных расходов.  

Для данного исследования ориентировоч-

ная стоимость проекта была определена в раз-

мере 3,5 млн руб. Это значение было исполь-

зовано на основе расчетов при создании и 

внедрении теплообменного аппарата (см. 

рис. 1). В связи с быстро меняющейся эконо-

мической ситуацией и динамикой цен на мате-

риалы в исследовании были также рассмот-

рены альтернативные сценарии с возможной 

стоимостью внедрения теплообменного аппа-

рата в размере 4,5, 5,5 и 6,5 млн руб. Эти сце-

нарии позволяют адаптировать экономиче-

скую модель проекта к изменениям рыночной 

конъюнктуры. Таким образом, начальные ин-

вестиции (IC) в проект по внедрению теплооб-

менного аппарата на промышленном пред-

приятии были определены на уровнях 3500, 

4500, 5500 и 6500 тыс. руб. 

Финансовые потоки в год CF от эксплуата-

ции теплообменного аппарата на предприятии 

рассчитываются исходя из разницы между эко-

номией средств, ранее затрачиваемых на обо-

грев воды, и затратами на обслуживание дан-

ного аппарата. В процессе эксплуатации тепло-

обменника происходит конденсация парогазо-

вой смеси на его оребренной поверхности, что 

ведет к осаждению частиц целлюлозы. С тече-

нием времени эти отложения формируют 

наросты, которые ухудшают теплообмен 

между парогазовой смесью и нагреваемой во-

дой, снижая теплопередачу. 

Снижение теплового потока, поступаю-

щего от парогазовой смеси к воде, делает не-

обходимым периодическое удаление наростов 

с помощью промывки поверхностей водой для 

восстановления оптимальных рабочих харак-

теристик теплообменника.  

Сэкономленная электроэнергия, получен-

ная вследствие работы предлагаемого тепло-

обменника, может быть рассчитана по выра-

жению (7): 

PQ = Q1nτP1,                         (7) 

где Q1 – количество тепла, которое передается 

в течение одного цикла между двумя теп-

лоносителями, Дж; nτ – число рабочих цик-

лов в течение года, шт.; P1 – цена 1 Дж 

энергии, руб./Дж. 

Денежные затраты на потребление воды 

для восстановления теплопередающей по-

верхности теплообменника вычисляются по 

формуле (8): 

PV = V1nτPV1,                       (8) 

где V1 – объем воды, который необходимо за-

тратить для одного процесса восстановле-

ния теплопередающей поверхности, м3; 

PV1 – цена за 1 м3 воды, руб./м3. 

В предыдущих исследованиях [14] были 

выведены уравнения для расчета теплового 

потока Q1 за один цикл (9) и определения вре-

мени работы до следующей очистки теплооб-

менной поверхности τp (10): 

Q1 =
Qb

B
(1 − exp(−Bτp)),            (9) 

где Qb – необходимый тепловой поток, переда-

ваемый от одного теплоносителя к дру-

гому, Дж; B – параметр, который зависит 

от характеристик горячего теплоносителя, 

1/с (B = 2,7⸱10-7 1/с); 

τp = −
1

B
ln (1 −

PV1

P1

V1B

Qb
).         (10) 

Анализ формул (7)–(10) позволяет выве-

сти выражение (11) для расчета годовых фи-

нансовых потоков CF (руб.) от эксплуатации 

теплообменного аппарата на промышленном 

предприятии, учитывая дополнительные рас-

ходы, включающие обслуживание автоматизи-

рованных устройств для подачи воды на реб-

ристую поверхность теплообменного аппа-

рата, закупку поверхностно-активных веществ 

для эффективного очищения и налоговые от-

числения за утилизацию загрязненной воды 

после промывки аппарата: 

CF = −
4,7PV1V1

ln(1−
PV1
P1

V1B

Qb
)
.                (11) 

Теплообменный аппарат (см. рис. 1) про-

ектировался таким образом, чтобы значение 
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теплового потока Qb составляло 200 кВт. Од-

нако данное значение представляет собой 

идеальную рабочую мощность устройства в 

условиях, при которых теплообменная поверх-

ность аппарата находится в чистом состоянии, 

что обеспечивает максимальную эффектив-

ность передачи тепла.  

В процессе эксплуатации из-за возможных 

различных факторов эффективность может 

снижаться, поэтому для оценки экономиче-

ской эффективности и рисков проекта в расче-

тах использовались также пониженные значе-

ния теплового потока: 150, 100 и 50 кВт. Это 

позволило моделировать различные сценарии 

работы теплообменника и анализировать его 

окупаемость в менее идеальных условиях. 

Для проведения анализа рентабельности 

использовалась стоимость использования 

воды PV1 = 100 руб./м3, P1 = 1,23⸱10-6 руб./Дж 

было выбрано в качестве стандартной стоимо-

сти единицы энергии исходя из текущих тари-

фов на энергоносители.  

Объем воды для одного процесса очистки 

V1 = 1 м3 был определен на основе ранее про-

веденных технических расчетов, необходимых 

для эффективной промывки и удаления осад-

ков с поверхности аппарата. Полезный срок 

использования теплообменного аппарата N 

составляет 10 лет. 

Результаты 

Результаты расчетов показали, что проект 

по внедрению теплообменного аппарата на 

промышленном предприятии с целью отбора 

тепловой энергии от парогазовых выбросов и 

ее передачи холодной воде, используемой для 

хозяйственных и технологических нужд, с эко-

номической точки зрения является выгодным. 

NPV при значениях теплового потока Qb ≥ 

100 кВт становится положительной на 1– 

3-й год эксплуатации теплообменного аппа-

рата на предприятии. При несоблюдении экс-

плуатационных правил тепловой поток Qb будет 

уменьшаться, что приведет к более длительной 

окупаемости проекта. Так, при Qb = 50 кВт NPV 

проекта становится положительной на 8-й год 

(рис. 3). Это объясняется тем, что при макси-

мальном тепловом потоке Qb достигаются вы-

сокие значения финансовых потоков CF, зара-

батываемых предприятием путем экономии 

денежных средств, затрачиваемых на оплату 

электроэнергии для нагрева воды, способству-

ющие быстрой окупаемости проекта.  

С другой стороны, необходимые началь-

ные инвестиции IC для реализации проекта 

также оказывают значимое влияние на его 

окупаемость. По рис. 4 видно, что NPV проекта 

соответствует 0 тыс. руб. на 1,21, 1,82,2,18 и 

2,85 года при начальной инвестиции IC 3500, 
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Рис. 3. Зависимость чистой приведенной стоимости по годам  

от внедрения теплообменного аппарата на предприятии  

при различных значениях теплового потока Qb, кВт: 

1 – 200; 2 – 150; 3 – 100; 4 – 50 
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4500, 5500 и 6500 тыс. руб. соответственно. 

Анализ зависимостей дисконтированного пе-

риода окупаемость проекта DPP (рис. 5) и ин-

декса доходности PI (рис. 6) показал, что при 

значениях финансовых потоков CF (тыс. руб./ 

год), равных 817,17 (значение, полученное 

при Qb = 50 кВт), проект является экономиче-

ски нерентабельным при IC ≥ 4500 тыс. руб. 

Стоит отметить, что при IC = 4500 тыс. руб. оку-

паемость проекта составляет более 10 лет, что 

превышает эксплуатационный срок службы 

теплообменного аппарата.  

При значениях IC, равных 5500 и 

6500 тыс. руб., проект не окупится. Расчет сто-
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Рис. 4. Зависимость чистой приведенной стоимости по годам  

от внедрения теплообменного аппарата на предприятии  

при различных значениях начальных инвестиций в проект IC, тыс. руб.: 

1 – 3500; 2 – 4500; 3 – 5500; 4 – 6500 
 

Примечание  – Тепловой поток Qb = 150 кВт. 
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Рис. 5. Зависимость дисконтированного периода окупаемости  

от финансовых потоков с учетом амортизационных отчислений  

при различных значениях начальных инвестиций в проект IC, тыс. руб.: 

1 – 3500; 2 – 4500; 3 – 5500; 4 – 6500 
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имости бессрочного аннуитета PV производится 

по выражению (12): 

PV =
CF

r
.                        (12). 

Он показывает, что проект будет выгоден, 

если начальные инвестиции не превышают 

5107 тыс. руб. (r = 0,16). 

 

Обсуждение 

NPV проекта по внедрению теплообмен-

ного аппарата на промышленном предприя-

тии на протяжении его установленного полез-

ного использования в течение 10 лет при 

начальных инвестициях в проект IC = 

3500 тыс. руб. составляет от -3500 тыс. руб.  

до 16138, 10930, 5712 и 449 тыс. руб. при 

значении теплового потока Qb, равном 200, 

150, 100 и 50 кВт соответственно. При этом 

NPV проекта возрастает до положительных 

значений на 1–3-й и 8-й год при значении теп-

лового потока Qb, равном 200, 150, 100 и  

50 кВт соответственно (см. рис. 3). 

Начальные инвестиции в проект IC = 

3500 тыс. руб. В случае увеличения начальных 

инвестиций в проект IC чистая приведенная 

стоимость NPV уменьшается в среднем на 

19% при значении теплового потока Qb 

150 кВт. При этом NPV проекта изменяется от 

-3500 до 10930, 9930, 8930 и 7930 тыс. руб. 

при начальных инвестициях в проект IC, со-

ставляющих 3500, 4500, 5500 и 6500 тыс. 

руб. соответственно (см. рис. 4). 

Дисконтированный период окупаемости 

проекта DPP уменьшается по мере увеличения 

финансовых потоков CF и снижения требуемых 

начальных инвестиций в проект IC (см. рис. 5). 

Получено, что дисконтированный период окупа-

емости проекта в среднем составляет 1,5, 2,1, 

2,7 и 3,4 года при финансовых потоках CF, по-

лучаемых предприятием от эксплуатации внед-

ренного теплообменного аппарата, от 1906 до 

4063 тыс. руб./год при начальных инвести-

циях IC, составляющих 3500, 4500, 5500 и 

6500 тыс. руб. соответственно. По мере увели-

чения финансовых потоков CF разница между 

значениями дисконтированного периода оку-

паемости DPP для различных значений началь-

ных инвестиций в проект IC уменьшается. Так, 

при CF = 1906 тыс. руб. дисконтированный пе-

риод окупаемости DPP изменяется от 2,36 (IC = 

3500 тыс. руб.) до 5,33 года (IC = 6500 тыс. 

руб.), при CF = 4063 тыс. руб. дисконтирован-

ный период окупаемости DPP увеличивается  

от 1 (IC = 3500 тыс. руб.) до 1,99 года (IC = 

6500 тыс. руб.). 

Как отмечалось выше, проект является 

экономически рентабельным при условии, 

если его индекс доходности PI больше или ра-

вен 1. Получено, что PI = 1 при значении фи-

нансовых потоков CF (тыс. руб./год), равном 

715 (IC = 3500 тыс. руб.), 909 (IC = 4500 тыс. 

руб.), 1111 (IC = 5500 тыс. руб.) и 1429 (IC = 

6500 тыс. руб.). При этом индекс доходности PI 
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Рис. 6. Зависимость индекса доходности по годам  

от финансовых потоков с учетом амортизационных отчислений  

при различных значениях начальных инвестиций в проект IC, тыс. руб.: 

1 – 3500; 2 – 4500; 3 – 5500; 4 – 6500 
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изменяется в диапазоне 1,1–5,6, 0,8–4,3, 

0,7–3,5 и 0,6–3,1 при начальных инвестициях 

в проект IC (тыс. руб.), составляющих 3500, 

4500, 5500 и 6500 тыс. руб. соответственно 

(см. рис. 6).  

 

Заключение 

Ключевым фактором, определяющим 

успех внедрения теплообменного аппарата, 

является систематическое соблюдение эксплу-

атационных требований, включая регулярное 

техническое обслуживание и очистку от загряз-

нений. Это обеспечивает высокую эффектив-

ность теплообменного аппарата и предотвра-

щает снижение теплового потока, что напря-

мую влияет на экономическую выгоду от его 

использования. Пренебрежение данными про-

цедурами может привести к значительному 

увеличению периода окупаемости проекта и 

снижению общей рентабельности инвестиций. 

На основе проведенного исследования 

можно сделать следующие выводы: 

1. Периодическая очистка теплообменной 

поверхности значительно повышает экономи-

ческую эффективность теплообменника, умень-

шая время достижения положительной чистой 

приведенной стоимости NPV и сокращая риски, 

связанные с потерей тепловой мощности из-за 

загрязнений. При Qb, равной 200, 150, 100 и 

50 кВт, финансовые потоки CF составляют 817, 

1906, 2985 и 4063 тыс. руб. в год соответ-

ственно. 

2. Чистая приведенная стоимость проекта 

NPV изменяется от -3500 до 10930, 9930, 

8930 и 7930 тыс. руб. при начальных инвести-

циях в проект IC, составляющих 3500, 4500, 

5500 и 6500 тыс. руб. соответственно при теп-

ловом потоке Qb = 150 кВт. 

3. При ставке дисконтирования r = 0,16 

проект будет экономически рентабельным, 

если начальные инвестиции не превышают 

5107 тыс. руб. 

4. Дисконтированный срок окупаемости 

проекта DPP составляет в среднем от 1,5 до 

3,4 года. 

5. Индекс доходности проекта PI составляет 

не менее 1 при значении финансовых потоков 

CF (тыс. руб./год), равном 715 (IC = 3500 тыс. 

руб.), 909 (IC = 4500 тыс. руб.), 1111 (IC =  

5500 тыс. руб.) и 1429 (IC = 6500 тыс. руб.). 
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Аннотация. В статье рассматриваются ключевые факторы дестабилизации и условия развития эко-

номики регионов Сибирского федерального округа на основе годовых данных за период 2014–2022 гг. 

Проводится анализ ключевых направлений, уровня и темпов изменения экономических показателей ре-

гионов. Исследуется влияние демографии и миграции, санкционных ограничений и инвестиций, мер госу- 

дарственной поддержки и смещения сфер их применения для стабилизации экономического развития 

регионов СФО как ключевых факторов в современных условиях. Предложены 7 показателей уровня раз-

вития и 3 показателя динамики развития регионов, на основании которых методом k-средних опреде-

лены кластеры по уровню и динамике развития регионов. Показано изменение качества и состава кла-

стеров за анализируемый период. Исследование выявило специфичность кризисов последних лет, общие 

черты и различия в прохождении кризисных периодов регионами в зависимости от их отраслевой специ-

ализации и наличия инвестиций. В основном темпы развития промышленно развитых регионов оказа-

лись меньше, чем средне- и слаборазвитых регионов. Полученные результаты могут быть полезны орга-

нам регионального управления при оценке причин текущего состояния и прогнозировании целевых по-

казателей экономического развития территорий. 

 

Ключевые слова: экономические показатели региона, факторы экономического развития, темпы и 

уровень роста экономики, санкции и контрмеры, адаптация региональной экономики 

 

Основные положения: 

♦ кризисы последних лет специфичны, и процессы адаптации к ним российской экономики слабо 

поддавались прогнозу; 

♦ внешние негативные факторы оказали на развитие российских регионов большее влияние, чем 

имеющийся внутренний потенциал, что потребовало вмешательства государства для стабилизации эко-

номики и социальной сферы;  

♦ гособоронзаказ и практика импортозамещения не повлияли на процесс развития регионов с про-

мышленной специализацией и не изменили характер развития регионов. 
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Abstract. The article investigates the key factors of destabilization and conditions for the development of 

the economy of the regions of the Siberian Federal District based on annual data for the period 2014–2022. 

An analysis of the main directions, the level and the rate of changes in economic indicators of the regions is 

carried out in the study. The influence of demography and migration, sanctions restrictions and investments, 

government support measures and shifts in the scope of their application to stabilize the economic develop-

ment of the regions of the Siberian Federal District is considered. The authors highlight them as the most 

important factors in the development of regions in modern conditions. Seven indicators of the level of devel-

opment and three indicators of the dynamics of regional development are proposed. Based on them, clusters 

were determined by the level and dynamics of regional development using the k-means method. The change 

in the quality and composition of clusters over the analyzed period is shown. The study revealed the specificity 

of the crises of recent years, showed common specific features and differences in the passage of crisis peri-

ods by regions, depending on their industry specialization and the availability of investments. In general, the 

pace of development of industrialized regions turned out to be less than that of moderately and underdevel-

oped regions. The results obtained can be useful to regional authorities in assessing causes of the current 

state and forecasting target indicators for the economic development of territories. 

 

Keywords: economic indicators of the region, factors of economic development, rate and level of eco-

nomic growth, sanctions and countermeasures, adaptation of the regional economy 

 

Highlights: 

♦ the crises of recent years are specific, and the processes of adaptation of the Russian economy to 

them were difficult to predict; 

♦ external negative factors had a greater impact on the development of the Russian regions than the exist-

ing internal potential, which required government intervention to stabilize the economy and the social sphere;  

♦ state defense orders and the practice of import substitution did not affect the process of development 

of regions with industrial specialization, and the nature of regional development did not change. 
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Введение 

За последние 10 лет российская эконо-

мика подверглась воздействию целого ряда 

угроз, перешедших из вероятностного состоя-

ния в свершившийся факт и реальность сего-

дняшнего дня. Санкционные ограничения по-

влияли на процессы логистики и производства, 

вызвали необходимость поиска новых контр-

агентов для предприятий и рынков сбыта, спо-

собов осуществления финансовых операций. 

В совокупности с другими кризисными явлени-

ями за прошедшие годы это стало серьезным 

испытанием для экономики и населения 

страны. Трансформации подверглась не толь- 
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ко региональная отечественная экономика в 

пространственном и отраслевом аспектах, но 

и сместились акценты в государственном 

управлении. Эти и другие факторы определили 

текущее состояние экономики российских ре-

гионов и задают вектор социально-экономиче-

ского развития субъектов РФ.  

В научном плане настоящее исследование 

направлено на развитие аналитического ин-

струментария по выявлению основных факто-

ров и результатов экономического развития 

субъектов Российской Федерации (регионов) в 

современных условиях. Цель исследования со-

стоит в определении того, как события прошед-

ших 10 лет отразились на уровне и динамике 

экономического развития регионов Сибир-

ского федерального округа. Предметом иссле-

дования выступили уровень и темпы развития 

регионов СФО за 2014–2022 гг. В качестве ги-

потез исследования предполагаем, что реги-

оны, имеющие более высокие показатели эко-

номического развития, демонстрируют и бо-

лее высокую динамику развития в условиях 

государственной поддержки, санкций и госо-

боронзаказа, а наиболее активно в современ-

ных условиях развиваются промышленные ре-

гионы. 

Источниками данных выступили официаль-

ные статистические издания Росстата, аккуму-

лирующие сведения за календарный год (с це-

лью повышения сопоставимости данных мы 

не сравниваем статистику за первый квартал 

2024 г. с годовыми данными прошлых лет). На 

момент исследования и подачи в печать статьи 

официальная статистическая информация Рос-

стата за год представлена только до 2022 г. 

включительно. Данные об объемах ВРП запаз-

дывают на еще больший срок, поэтому для рас-

четов по 2022 г. использован ВРП, скорректи-

рованный (умноженный) на индекс производ-

ства.  

На статистику оказывают влияние измене-

ния в методиках расчета показателей и адми-

нистративный фактор (например, перереги-

страция юридических лиц в другой регион), что 

требует внимательного отношения к анализи-

руемым данным. Комментарии экспертов о 

каких-либо событиях и процессах в отраслях 

экономики, государственном управлении до-

ступны в научной литературе, нормативных до-

кументах, средствах массовой информации и 

экспертных обзорах. 

 

Методы 

В процессе исследования используется об-

щенаучный метод индукции, позволяющий на 

основании отдельных фактов делать выводы 

общего характера. Для анализа структуры эко-

номики регионов и динамики ее развития в 

работе применяются метод сравнения и трен-

довый анализ в отношении годовых статисти-

ческих данных. Также метод сравнения достиг-

нутого уровня и темпов роста показателей ис-

пользуется для оценки изменений, определе-

ния перспектив и проблемных аспектов регио-

нального развития. Посредством кластерного 

анализа формируются группы регионов, близ-

ких по определенным признакам. 

 

Результаты 

1. Ключевые факторы и государственная 

поддержка развития регионов СФО. За период 

2014–2023 гг. российская экономика столкну-

лась с несколькими кризисами – финансово-

экономическим кризисом 2014–2015 гг., ко-

ронавирусным кризисом 2020–2021 гг., 

вслед за которым последовали специальная 

военная операция и ужесточение санкций.  

Многочисленные внешние и внутренние 

факторы, влияющие на развитие российских 

регионов в современных условиях, исследу-

ются в научных публикациях известных рос-

сийских ученых [1–3]. Следует согласиться, что 

вопросы демографии и миграции – важней-

ший долгосрочный фактор развития регио-

нальной экономики, при этом численность 

населения в СФО сокращается. Коэффици-

енты естественного прироста населения при-

нимали положительное значение только в пе-

риод 2011–2016 гг. (рис. 1). Коэффициенты 

миграционного прироста по округу отрица-

тельны. 

Обозначенные тенденции ведут к сокра-

щению населения трудоспособного возраста в 

регионах СФО. Ситуацию усугубляет тот факт, 

что молодежь и трудоспособное население 

стремится мигрировать из сибирских регио-

нов в центральную часть страны [4]. Изъятие в 

2022 г. мобилизованных граждан из числа тру-

довых ресурсов усугубило дефицит кадров на 
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предприятиях, где остается острой проблема 

поиска квалифицированных рабочих, операто-

ров, аппаратчиков, машинистов установок [5]. 

Начиная с 2014 г. США, Европейский 

союз, Япония и другие страны начали вводить 

санкции в отношении России, исследование 

которых проводится в научных публикациях 

[6–7] и экспертных обзорах [5]. С момента 

введения санкций началось активное сниже-

ние курса российской валюты и рост ключевой 

ставки ЦБ РФ, что значительно усложнило дея-

тельность хозяйствующих субъектов. За пе-

риод с 2014 по 2022 г. в СФО только Иркутская 

область нарастила долю привлеченных вне-

бюджетных средств в структуре инвестиций в 

основной капитал – с 24,5% до 58,6%, в 

остальных же регионах СФО в разы выросла 

доля использования собственных средств 

предприятий и организаций [8], что означает 

сжатие кредитования и уход инвесторов. 

В ответ на сложившиеся негативные тен-

денции Россия стала вводить контрмеры. В ап-

реле 2014 г. была запущена государственная 

программа импортозамещения [9], базовым 

инструментом которой выступает Фонд разви-

тия промышленности. В результате доля им-

портных промышленных товаров на внутрен-

нем рынке сокращается, но зависимость от 

импорта во многих отраслях остается критиче-

ской. Одной из отраслей, которая стала конку-

рентоспособной на международном рынке в 

этот период, является сельское хозяйство. Рос-

сия ввела продовольственное эмбарго в 

2014 г., и теперь выступает крупнейшим экс-

портером зерна, но сельхозтехника и семен-

ной материал до сих пор преимущественно 

иностранные. Тем не менее это пример «пра-

вильной» модели импортозамещения, когда 

отечественный продукт ориентируется на боль-

шие, международные рынки, что делает его 

конкурентоспособным по цене и качеству. Ал-

тайский край – лидер среди регионов СФО по 

объемам продукции сельского хозяйства (млн 

руб.), «вырос» за анализируемый период в этой 

сфере экономики на 253% [10]. На втором ме-

сте по темпам роста – Новосибирская область 

(244%).  

В период финансово-экономического и ко-

ронакризиса началась реализация националь-

ных инфраструктурных проектов «Малое и 

среднее предпринимательство», «Цифровая 

экономика», «Производительность труда» и др., 

в которых принимают участие сибирские реги-

оны [11]. Проводились работы по модерниза-
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Рис. 1. Демографические и миграционные показатели СФО* 
 

* Составлено по: Приложение к сборнику «Регионы России. Социально-экономические показа-

тели» / Росстат. Москва, 2023. URL: https://rosstat.gov.ru/folder/210/document/47652 (дата обраще-

ния: 29.05.2024). 
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ции механизмов государственной поддержки 

граждан и бизнеса, упрощению торговли со 

странами ЕАЭС, реализован механизм «регу-

ляторной гильотины». Среди государственных 

антикризисных мер в 2022 г. наиболее высо-

кие оценки со стороны бизнеса получила лега-

лизация параллельного импорта и перевод ча-

сти расчетов в рубли и другие валюты; компа-

нии стали больше использовать такие виды 

господдержки, как субсидии, пониженные 

налоговые ставки, льготное кредитование [5]. 

Из федерального бюджета выделяется все 

больше средств на оборону. Если в 2019 г. эта 

сумма составляла 2999 млрд руб. (2,7% от 

ВВП), то в 2022 г. – 5567 млрд руб. (3,7% от 

ВВП) [12], что привело к перетоку в этот сектор 

специалистов. В целом эксперты отмечают пе-

реориентацию государства с поддержки бан-

ковского сектора, как это было в предыдущие 

кризисные периоды, на поддержку предприя-

тий. 

Однако инвестиции в экономику поддер-

живались не только за счет государственного 

сектора. Вообще наличие инвестиций в 

2022 г. стало «позитивным сюрпризом», по-

скольку это нетипично для кризисных перио-

дов. Вместо того чтобы перестать инвестиро-

вать, предприятия старались усиленными тем-

пами закупить впрок иностранные комплекту-

ющие, завершить начатые инвестиционные 

программы. В 2022 г. среди регионов СФО вы-

деляется Республика Алтай (индекс физиче-

ского объема инвестиций в основной капи-

тал – 181,4%), где реализуются инвестицион-

ные проекты в сфере туризма: гостиничный 

комплекс Altay Wellness Village, курорт «Ман-

жерок» и др. Но здесь присутствует эффект низ-

кой базы, поскольку в абсолютных значениях 

объемы инвестиций небольшие. В расчете ин-

вестиций на душу населения среди регионов 

СФО лидирует Иркутская область. Здесь проис-

ходила реализация крупных инвестиционных 

проектов: строительство газохимического ком-

плекса, алюминиевого завода, горно-обогати-

тельных комбинатов и др. Инвестиции под-

росли также в Красноярском крае, где благо-

даря японским инвесторам продолжились ра-

боты на крупном нефтяном проекте на севере 

региона. В этой части регионы доказали свое 

умение адаптироваться к новым условиям, что 

подтверждают и исследования зарубежных ав-

торов [13].  

Однако важнейшими факторами, которые 

позволили устоять российской экономике в 

этот период в целом, являются взлетевшие 

цены на нефть и газ и массовая закупка впрок 

российского сырья западными компаниями 

до конца года. Данный фактор в 2023 г. был 

исчерпан. 

2. Кластерный анализ регионального раз-

вития. Чтобы провести комплексную оценку 

развития сибирских регионов, воспользуемся 

методом кластеризации с применением k-

средних. Для расчета понадобятся статистиче-

ские данные за 2014, 2018 и 2022 гг. по вы-

бранным социально-экономическим показате-

лям. В результате всю совокупность анализи-

руемых регионов распределим на кластеры по 

двум критериям: по уровню развития и по ди-

намике развития. 

Для оценки уровня и динамики развития 

были использованы показатели, отраженные в 

табл. 1 и 2. Согласно применяемому методу, 

эти показатели должны быть положительными, 

т.е. их рост рассматривается как положитель-

ная тенденция.  

Таблица 1 

Показатели уровня развития регионов 
 

№ 

п/п 
Показатели 

Обозначение 

на графике 

1 Валовой региональный продукт на душу населения, руб. VRP 

2 Объем продукции сельского хозяйства на душу населения, руб. Obprodsh 

3 Объем отгруженных товаров собственного производства на душу населения, руб. Obotgobr 

4 Оборот розничной торговли на душу населения, руб. Oborrozn 

5 Коэффициент сохранности (годности) основных средств (обратный коэффици-

енту износа основных средств), % 
Koefcohr 

6 Объем платных услуг населению на душу населения, руб. Obplat 

7 Инвестиции в основной капитал на душу населения, руб. Inv 
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Учитывая, что представленные показатели 

имеют разную размерность и вариабельность, 

для проведения кластерного анализа исполь-

зована нормализация данных: 

xĩ = (xi − X̅)/σi, 

где xĩ – нормированное значение i-го показа-

теля; 

xi – исходное значение i-го показателя; 

X̅ − среднее значение i-го показателя; 

σi – стандартное отклонение i-го показа-

теля. 

Исследование показало, что стабильные 

кластеры как по динамике, так и по уровню 

развития за период 2014–2022 гг. среди реги-

онов СФО не определяются (рис. 2). Характер 

развития за данный период был различным.  

Качественные характеристики кластеров 

за данный период также различаются. Типы 

кластеров по уровню развития и относящиеся 

к ним регионы представлены в табл. 3. 

Однако при оценке динамики развития за 

2014 г. регионы, входящие в кластер высокого 

уровня и кластер среднего и выше среднего 

уровня развития (Красноярский край, Омская, 

Новосибирская, Томская, Кемеровская, Ир-

кутская области), относятся по динамике раз-

вития к кластеру низкого уровня, который отли-

чает более низкий объем инвестиций в основ-

ной капитал по сравнению со средними значе-

ниями по СФО (рис. 3).  

Разрыв по инвестициям между группой 

высокой динамики развития и группой низкой 

динамики может составлять до 2 раз в едини-

цах стандартных отклонений. При этом Алтай и 

Тыва входят в кластер регионов высокой дина-

мики развития.  

Хакасия – единственный регион, входя-

щий в группу нестабильной динамики, имею-

щий высокий показатель по индексу физиче-

ского объема инвестиций в основной капитал 

при нахождении в отрицательной зоне по срав-

нению со средними значениями индекса про-

мышленного производства и доли инвестиций 

в основной капитал. 

Таблица 2 

Показатели динамики развития регионов 
 

№ п/п Показатели 
Обозначение  

на графике 

1 Индекс промышленного производства, % Ipromпр 

2 Индекс физического объема инвестиций, % Indinv 

3 Доля инвестиций в ВРП, % DolyaInv 
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Рис. 2. Средние значения показателей экономического развития регионов СФО  

в единицах стандартных отклонений за 2014 г. 
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Проанализируем данные за 2018 г. Как 

видно на рис. 4, качественные характеристики 

кластеров изменяются. 

Так, в 2018 г. также выявлен кластер вы-

сокого уровня (Красноярский край), который 

значительно – до 1,5–2 раз в единицах стан-

дартных отклонений опережает остальные ре-

гионы. Группа регионов, которая входила ра-

нее в группу среднего и выше среднего уровня 

развития, тяготеет в 2018 г. к группе среднего 

и ниже среднего уровня развития за счет пере-

хода ВРП на душу населения в отрицательную 

зону по сравнению со средними значениями 

по регионам СФО и сохранения отставания по 

инвестициям в основной капитал на душу 

населения, производству продукции сельского 

хозяйства на душу населения. При этом один 

из кластеров, а именно «средний и ниже сред-

него уровень развития», распадается на кла-

стеры «нестабильный и ниже среднего» и «не-

стабильный и значительно ниже среднего 

уровня развития». 

Далее проанализируем кластеры за 2018 г. 

по динамике развития (рис. 5).  

Надо отметить, что в кластер высокой ди-

намики развития входит Хакасия, которая от-

Таблица 3 

Типы кластеров по уровню развития в 2014 г. 
 

№ 

п/п 
Тип кластера Описание Регионы 

1 Высокий уро-

вень 

При сравнении со средним уровнем значений по федераль-

ному округу все расчетные показатели находятся в положитель-

ной зоне. Диапазон различий по регионам СФО доходит  

до 2 раз в единицах стандартных отклонений 

Красноярский 

край 

2 Средний  

и выше сред-

него 

Все показатели, кроме инвестиций в основной капитал на душу 

населения и коэффициента сохранности основных средств,  

в сравнении со средним уровнем значений по федеральному 

округу располагаются в положительной зоне 

Хакасия, Кеме-

ровская, Ново-

сибирская, Ом-

ская области 

3 Низкий и ниже 

среднего 

Высокие показатели по объему продукции сельского хозяйства, 

коэффициент сохранности фондов. Значительно ниже среднего 

ВРП на душу населения, объем отгруженных товаров на душу 

населения, объем платных услуг на душу населения, инвестиции 

в основной капитал на душу населения 

Алтай, Тыва, Ал-

тайский край 

4 Неустойчивый Показатели экономики по обороту розничной торговли, произ-

водству продукции сельского хозяйства, объему платных услуг  

в отрицательной зоне по сравнению со средними значениями 

по СФО при высоком уровне инвестиций в основной капитал  

и ВРП, которые в единицах стандартных отклонений прибли-

жены к 1 

Иркутская, Том-

ская области 
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Рис. 3. Средние значения показателей динамики развития регионов СФО  

в единицах стандартных отклонений за 2014 г. 
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личается более высоким индексом физиче-

ского объема инвестиций по сравнению с ин-

дексом промышленного производства, что го-

ворит об интенсивном характере происходя-

щих изменений. Однако доля инвестиций в ос-

новной капитал в ВРП здесь остается низкой и 

в сравнении со средним уровнем значений по 

СФО находится в отрицательной зоне. Это сви-

детельствует о том, что инвестиции в основной 

капитал в регионе необходимо наращивать 

для обеспечения стабильного развития и эко-

номической безопасности на средне- и долго-

срочную перспективу. Тенденции 2014 г. по 

динамике развития Хакасия повторяет, изме-

нений нет. Регионы, входящие в группу сред-

ней динамики развития (Алтай, Тыва, Алтай-

ский край, Кемеровская, Омская, Новосибир-

ская, Иркутская области), характеризуются не-

значительными колебаниями показателей ди-

намики относительно средних значений по ре-

гионам СФО. С точки зрения динамики изме-

нений положение регионов улучшилось, дан-

ные регионы нарастили темпы изменений и 

попали в кластер со средней динамикой раз-

вития. При этом Красноярский край сохранил 

низкие значения показателей динамики, что 

явно не соответствует потенциалу региона. 

Также в группе регионов с низкой динамикой 

развития оказывается Томская область. 

Проанализируем, как меняется положе-

ние регионов, становятся ли регионы более 

устойчивыми с возможностью накопления по-

тенциала для дальнейшего развития в 2022 г. 

(рис. 6).  

Лидером экономического развития СФО 

остается Красноярский край (кластер высо-
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Рис. 4. Средние значения показателей уровня развития регионов СФО  

в единицах стандартных отклонений за 2018 г. 
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кого уровня развития). Появился новый кла-

стер, которого в 2018 г. не наблюдалось, – со 

средним и выше среднего уровнем развития 

экономики, в который вошла Иркутская об-

ласть. Она же переместилась в 2018 г. в кла-

стер средней динамики развития. Самый мно-

гочисленный кластер, в который вошли Кеме-

ровская, Новосибирская, Омская и Томская 

области, Республика Хакасия, характеризуется 

как средний и ниже среднего уровень разви-

тия. К группе регионов с характеристикой «не-

стабильный и значительно ниже среднего 

уровня» относятся Алтай, Тыва, Алтайский 

край. По данной группе никаких изменений не 

произошло в сравнении с 2014 и 2018 гг.  

Оценка сформированных кластеров по ди-

намике развития в 2022 г. дает следующие ре-

зультаты (рис. 7). 

В 2022 г. лидером по динамике развития 

становится Республика Алтай (регион перешел 

из группы кластеров средней динамики разви-

тия в группу кластеров высокой динамики, по-

вторив результаты 2014 г., что связано с эф-

фектом низкой базы). Иркутская область со-

хранила принадлежность к кластеру средней 

динамики развития.  

Остальные регионы вошли в группу класте-

ров с динамикой развития ниже среднего. В 

данную группу входят наиболее развитые про-

мышленные и аграрные регионы СФО (Ом-

ская, Новосибирская области, Красноярский 

край, Хакасия и Алтайский край), добывающие 

регионы (Кемеровская область). Следует отме-

тить, что у регионов, входящих в кластер «ниже 

среднего» по динамике развития, наблюдается 

более высокий индекс промышленного произ-
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Рис. 6. Средние значения показателей экономического развития регионов СФО  

в единицах стандартных отклонений за 2022 г. 
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водства, что также соответствует результатам 

2018 г. При этом кластера с низкой динамикой 

развития в 2022 г. не было сформировано. То 

есть отставание от среднего уровня по регио-

нам СФО несколько сгладилось по сравнению 

с 2018 г. 

Полученные результаты и изменения в 

группировках регионов СФО по кластерам 

обобщены в табл. 4 и 5. В табл. 4 используются 

следующие обозначения кластеров и их харак-

теристик по уровню развития: высокий уро-

вень развития – В, средний и выше среднего 

уровень развития – СВС, средний и ниже сред-

него уровень развития – СНС, низкий и ниже 

среднего уровень развития НизНС, неустойчи-

вый тип развития – Н, нестабильный и ниже 

среднего – НестНС, нестабильный и значи-

тельно ниже среднего – НестЗНС. 

В табл. 5 используются следующие обозна-

чения кластеров и их характеристик по дина-

мике развития: высокая динамика – В, сред-

няя – С, средняя и выше среднего – СВС, ниже 

среднего – НС, нестабильная – Нест, низкая 

динамика – Низ. 

В табл. 6 сведены кластеры за 2014 и 

2022 гг., где обозначения кластеров соответ-

ствуют обозначениям табл. 4 и 5. 

Как видно из табл. 4–6, значительная 

часть регионов ухудшила свое положение. Так, 

Хакасия, Омская, Новосибирская, Кемеров-

ская области, Алтайский край, Тыва снизили 

динамику и уровень развития и находятся в 

группе регионов с динамикой развития ниже 

среднего и средним и ниже среднего уровнем 

развития.  

Это говорит о том, что сложившаяся ситуа-

ция по гособоронзаказу, практика импортоза-

мещения не повлияли на процесс развития ре-

гионов с промышленной специализацией и в 

целом не изменили характер развития регио-

нов. Красноярский край при лидерстве по 

уровню развития с 2014 по 2022 г. остается в 

кластере низкой и ниже средней динамики 

развития. 

Таблица 4 

Отнесение регионов к кластерам по уровню развития за 2014, 2018, 2022 гг. 
 

№ п/п Регион 2014 г. 2018 г. 2022 г. 

1 Республика Алтай НизНС НестЗНС НестЗНС 

2 Республика Тыва НизНС НестЗНС НестЗНС 

3 Республика Хакасия СВС СНС СНС 

4 Алтайский край  НизНС НестЗНС НестЗНС 

5 Красноярский край В В В 

6 Иркутская область Н НестНС СВС 

7 Кемеровская область СВС СНС СНС 

8 Новосибирская область СВС СНС СНС 

9 Омская область СВС СНС СНС 

10 Томская область Н НестНС СНС 

 

 

Таблица 5 

Отнесение регионов к кластерам по динамике (темпам) развития  

за 2014, 2018, 2022 гг. 
 

№ п/п Регион 2014 г. 2018 г. 2022 г. 

1 Республика Алтай В С В 

2 Республика Тыва В С НС 

3 Республика Хакасия Нест В НС 

4 Алтайский край  Низ С НС 

5 Красноярский край Низ Низ НС 

6 Иркутская область Низ С СВС 

7 Кемеровская область Низ С НС 

8 Новосибирская область Низ С НС 

9 Омская область Низ С НС 

10 Томская область Низ Низ НС 
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Обсуждение 

Проведенный анализ позволяет сделать 

некоторые выводы, которые могут быть по-

лезны региональным органам управления для 

планирования развития территорий и отрас-

лей, но, несомненно, требует дальнейшей де-

тализации и уточнения в части выбранных ме-

тодик аналитической работы и перечня анали-

зируемых показателей. Так, вопрос демогра-

фии непосредственно влияет на интерпрета-

цию «достижений» регионов в экономической 

сфере. Например, рост ВРП и сокращение 

населения в этом же регионе за один и тот же 

период приведут к опережающему росту ВРП 

на душу населения на данной территории. Это 

будет свидетельствовать не об успехах, а о бо-

лее значительном уменьшении населения 

этого региона по сравнению с другими. Также 

больший объем товарооборота на душу насе-

ления может говорить не о том, что в одном ре-

гионе продано больше товаров, а о том, что 

они в данном регионе дороже. То же касается 

и душевого объема платных услуг.  

Кроме того, может вызвать дискуссию 

обоснованность выборки регионов для оцен- 

ки, объединенных не по экономическому, а по 

административному принципу в Сибирский фе-

деральный округ. При этом в него не входят 

географически сибирская Тюменская область 

и с недавнего времени – Бурятия и Забайкаль-

ский край. А небольшое количество регионов, 

по которым проводится кластерный анализ, 

вероятно, стало одной из причин неустойчиво-

сти выявленных кластеров. Таким образом, 

развитие исследования будет состоять в повы-

шении межрегиональной и временной сопо-

ставимости используемых для анализа данных, 

более углубленной их оценке и повышении 

обоснованности выбора аналитического ин-

струментария.  

 

Заключение 

Научная новизна проведенного исследо-

вания состоит в формировании параметров 

кластерного анализа регионов, учитывающего 

динамику и уровень регионального развития. 

Гипотеза исследования на годовых данных 

2014–2022 гг. не подтвердилась. Регионы, 

имеющие более высокий уровень развития, 

характеризуются низкой и ниже среднего ди-

намикой развития, а промышленные регионы 

СФО не демонстрируют более высоких темпов 

развития в условиях санкций и гособоронза-

каза.  

В целом по регионам СФО, несмотря на 

рост индекса промышленного производства, 

Таблица 6 

Состав кластеров по динамике и уровню развития регионов в 2014 и 2022 гг. 
 

          Уровень  

           развития  

Дина- 

мика  

развития  

Кластеры в 2014 г. Кластеры в 2022 г. 

В СВС НизНС Н НестЗНС СНС 

К
ла

с
те

р
ы

  

в
 2

0
1

4
 г

. 

В – – 
Республика 

Алтай, Тыва 
– 

Республика 

Алтай 
– 

Нест – 
Республика  

Хакасия 
– – – – 

Низ 
Краснояр-

ский край 

Кемеровская, 

Новосибир-

ская, Омская 

области 

Алтайский 

край 

Иркутская, 

Томская  

области 

– – 

К
ла

с
те

р
ы

  

в
 2

0
2

2
 г

. 

НС 
Краснояр-

ский край 
– – – 

Республика 

Тыва, 

Алтайский 

край 

Республика  

Хакасия, Кеме-

ровская, Ново-

сибирская,  

Омская, Том-

ская области 

СВС – 
Иркутская  

область 
– – – – 
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динамика физического объема инвестиций в 

основной капитал остается низкой и находится 

в отрицательной зоне по сравнению со сред-

ними значениями для регионов и соотноше-

нием между индексами физического объема 

инвестиций в основной капитал и индексом 

промышленного производства. Это относится 

к Омской, Новосибирской, Томской, Кемеров-

ской областям и Хакасии. На перспективу для 

таких регионов прогноз негативный в связи с 

экстенсивным экономическим ростом за счет 

большей интенсивности использования накоп-

ленного потенциала и максимального вовле-

чения оборотных средств в воспроизводствен-

ный процесс.  

Обращает на себя внимание регион – лидер 

СФО – Красноярский край. При индексе про-

мышленного производства 103,3% в 2022 г. 

индекс инвестиций в основной капитал в этом 

же году составил здесь 108,1%, что говорит об 

интенсивном характере роста экономики ре-

гиона. Однако при высоком уровне динамика 

развития может иметь более высокие темпы 

по сравнению с регионами низкого уровня 

экономического развития. Также в 2022 г. в 

регионе доля инвестиций в основной капитал 

в ВРП составляла 23,6%, что говорит лишь о 

простом воспроизводстве в экономике реги-

она, без перехода на новые технологические 

инновации. При таком уровне инвестиций под-

держивается требуемое состояние основных 

фондов и производственной инфраструктуры, 

но для перехода на иной качественный уро-

вень экономики и реализации технологиче-

ского лидерства инвестиций недостаточно. 

Интересна позиция регионов – аутсайде-

ров СФО, например, Республики Алтай. Уро-

вень общего развития экономики региона до-

вольно низкий. При этом регион входит в 

группу высокой динамики изменений, что свя-

зано с эффектом низкой базы (в 2022 г. ин-

декс физического объема инвестиций в основ-

ной капитал составил 181,4% при индексе про-

мышленного производства 101,3%).  

По уровню индексов промышленного про-

изводства, физического объема и доле инве-

стиций в основной капитал (42,3%) среди ана-

лизируемых регионов значительно выделяется 

Иркутская область. Развитие региона можно 

охарактеризовать как интенсивное, при этом в 

2022 г. регион продемонстрировал выход на 

условия для расширенного воспроизводства. 

Иркутская область – единственный регион, чья 

динамика развития соответствует потенциалу, 

поскольку вошел в «средние» группы и по дина-

мике, и по уровню развития. 

Как можно объяснить полученные резуль-

таты? Есть факторы, которые влияют на эконо-

мическое развитие регионов практически оди-

наково, и они очевидны. Закрытие границ в 

ковидный период простимулировало развитие 

инфраструктуры для внутреннего туризма в ре-

гионах, имеющих к тому благоприятные усло-

вия. Сокращение численности трудоспособного 

населения ввиду демографического фактора и 

проведенной мобилизации усугубляет дефицит 

кадров. Удорожание кредитов ведет к сокраще-

нию спроса на них и в совокупности с уходом 

иностранных инвесторов – к более интенсив-

ному использованию собственных средств. Эм-

барго на экспорт и импорт с Россией со сто-

роны отдельных государств обусловливает по-

иск новых деловых партнеров и более актив-

ное использование мер государственной под-

держки.  

Вместе с тем регионы Сибири имеют раз-

личную специализацию, а отрасли по-разному 

реагируют на определенные события, имеют 

разные возможности для адаптации. Регионы 

с развитой промышленностью не могут быстро 

наращивать темпы добычи и обработки не 

только ввиду загрузки производственных мощ-

ностей и дефицита квалифицированных кад-

ров.  

Поворот грузопотоков на Юг и Восток 

столкнулся с ограниченными возможностями 

транспортных путей в России, и сейчас ак-

тивно ведутся работы по увеличению пропуск-

ной способности Транссиба и БАМа. В то же 

время новые потребители, почувствовав свою 

значимость для российских предприятий, 

стали часто менять согласованные ранее усло-

вия в своих интересах, усложняя тем самым 

процесс переговоров и поставок. Подводя 

итоги, можно констатировать, что многие из-

вестные экономические законы и правовые 

институты в настоящее время перестали рабо-

тать. На их смену пришло доминирование гос-

ударственных политических решений для по-

беды в конкурентной борьбе. 
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Аннотация. В условиях экономической нестабильности особое внимание уделяется обеспечению ин-

вестиционной привлекательности коммерческих банков, которая свидетельствует о способности послед-

них поддерживать стабильную и прибыльную деятельность, своевременно отвечать по своим облигаци-

онным обязательствам различного типа, эффективно управлять рисками при изменении макроэкономи-

ческих и иных условий внешней среды и возникновении негативных факторов на финансовом рынке. 

Вышесказанное обусловливает актуальность выбранного направления исследования. Целью исследова-

ния являлся анализ инвестиционной привлекательности облигаций банка ВТБ и оценка привлекательно-

сти отдельных выпусков и разновидностей облигаций данного банка для неквалифицированных инвесто-

ров в сравнении с облигациями его ключевых конкурентов. Основными методами исследования высту-

пили фундаментальный финансово-экономический анализ банка ВТБ как эмитента и сравнительный ана-

лиз параметров ключевых разновидностей облигаций банка ВТБ, Сбербанка и Альфа-Банка. Анализ эми-

тента подтвердил стабильность положения банка, однако слабым местом ВТБ выступает уязвимая пози-

ция по капиталу. Как эмитент облигаций банк ВТБ в основном выпускает облигации на короткий срок, 

облигации с фиксированными купонными выплатами выпускаются на срок не более 1 года, что не соот-

ветствует принципам пассивной стратегии инвестирования, под которую обычно приобретаются облига-

ции. На срок более 1 года выпускаются наиболее привлекательные в инвестиционном отношении у ВТБ 

облигации с переменным купонным доходом и структурные облигации. Однако облигации Сбербанка и 

Альфа-Банка по сочетанию параметров являются более привлекательными для инвесторов, в том числе 

неквалифицированных. 

 

Ключевые слова: анализ эмитента, активы, пассивы, обязательные нормативы, финансовые мульти-

пликаторы, доходность, дюрация 

 

Основные положения: 

♦ отбор облигаций для инвестиционного портфеля состоит из анализа параметров самой облигации 

и анализа надежности банка как эмитента; 

♦ ряд банков характеризуется более высокими значениями норматива, у них более сильная капи-

тальная позиция по сравнению с ВТБ. У всех банков, кроме ВТБ, нормативы достаточности базового и 

основного капитала значительно превышают минимальные значения, тогда как у ВТБ они находятся ниже 

необходимых значений и не превышают 10%;  

♦ наиболее привлекательными среди облигаций ВТБ являются облигации с переменным купоном, 

так как в случае повышения ключевой ставки по ним можно получить более высокую доходность за счет 

купонных выплат. 
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Abstract. In conditions of economic instability, special attention is paid to ensuring the investment attrac-

tiveness of commercial banks, which indicates the ability of the latter to maintain stable and profitable activ-

ities, timely meet their bond obligations of various types, effectively manage risks in case of changes in the 

macroeconomic and other environmental conditions and the occurrence of negative factors in the financial 

market. This determines the relevance of the chosen research direction. The purpose of the study was to 

analyze the investment attractiveness of VTB Bank bonds and assess the attractiveness of individual issues 

and types of bonds of this bank for unqualified investors in comparison with the bonds of its key competitors. 

The main research methods were the fundamental financial and economic analysis of VTB Bank as an issuer 

and a comparative analysis of the parameters of the key varieties of bonds of VTB Bank, Sberbank and Alfa-

Bank. The issuer's analysis confirmed the stability of the bank's position, however, VTB's weak point is its 

vulnerable capital position. As a bond issuer, VTB Bank mainly issues short-term bonds; bonds with fixed 

coupon payments are issued for a period of no more than 1 year, which does not comply with the principles 

of the passive investment strategy under which bonds are usually purchased. For a period of more than 1 

year, VTB's most attractive investment-grade bonds with variable coupon income and structural bonds are 

issued. However, the bonds of Sberbank and Alfa-Bank, based on a combination of parameters, are more 

attractive to investors, including unqualified ones. 

 

Keywords: issuer analysis, assets, liabilities, mandatory ratios, financial multipliers, profitability, duration 

 

Highlights: 

♦ the selection of bonds for an investment portfolio consists of an analysis of the parameters of the bond 

itself and an analysis of the reliability of the bank as an issuer; 

♦ a number of banks are characterized by higher regulatory values, they have a stronger capital position 

compared to VTB. All banks, except VTB, have basic and fixed capital adequacy ratios that significantly exceed 

the minimum values of the standard, whereas VTB's are below the required values and do not exceed 10%;  

♦ variable coupon bonds are the most attractive among VTB bonds, since in the case of an increase in 

the key rate, they can receive higher yields due to coupon payments. 

 

For citation: Arkadieva O.G., Petrova M.A. Assessing the investment attractiveness of VTB Bank bonds // 

Vestnik of Samara State University of Economics. 2024. No. 12 (242). Pp. 56–67. (In Russ.).  

 

 

Введение 

В условиях экономической нестабильно-

сти особое внимание уделяется обеспечению 

инвестиционной привлекательности коммер-

ческих банков, которая свидетельствует об их 

способности поддерживать стабильную и при-

быльную деятельность, своевременно отве-

чать по своим облигационным обязательствам 

различного типа, эффективно управлять рис-

ками при изменении макроэкономических и 

иных условий внешней среды и возникнове-

нии негативных факторов на финансовом 
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рынке. Это обусловливает актуальность вы-

бранного направления исследования.  

Целью исследования является анализ ин-

вестиционной привлекательности облигаций 

банка ВТБ и оценка привлекательности отдель-

ных выпусков и разновидностей облигаций 

банка в сравнении с облигациями его ключе-

вых конкурентов.  

В последнее время банковский сектор 

подвергся воздействию большого количества 

негативных факторов, таких как ужесточение 

денежно-кредитной политики, введение санк-

ций, блокировка активов, рост уровня инфля-

ции, поэтому способность адаптироваться к 

сложившимся условиям, привлекать дополни-

тельные ресурсы путем облигационных заим-

ствований для обеспечения стабильности и 

развития деятельности коммерческих банков 

имеет особую значимость.  

Мировой рынок облигаций разнообразен 

и предлагает важные инвестиционные воз-

можности, особенно для институциональных 

инвесторов. Его важность также можно уви-

деть в том, что рынки облигаций больше, чем 

рынки акций во всем мире [1]. Зарубежные 

исследователи обнаружили, что затраты на 

долговое финансирование в пользу держате-

лей облигаций увеличивается, когда амери-

канские банковские холдинговые компании 

осуществляют управление организационными 

рисками более низкого качества [2]. 

Отбор облигаций для инвестиционного 

портфеля состоит из анализа параметров са-

мой облигации и анализа надежности банка 

как эмитента. Как показывают зарубежные ис-

следования, устойчивый уровень банковского 

капитала необходим для повышения конкурен-

тоспособности, стабильности и производитель-

ности банков Экономического сообщества 

стран Центральной Африки, банковский капи-

тал становится стержнем роста и развития бан-

ковского сектора региона [3]. Изучение биз-

нес-модели компании важно для интеграции 

устойчивости в анализ кредитного риска обли-

гаций [4]. Анализ состояния эмитента прово-

дится с использованием методов фундамен-

тального анализа, который используется и для 

анализа акций. Кроме того, оценивается ста-

бильность выплаты купонов по выпущенным 

облигациям.  

Анализ облигаций коммерческих банков 

имеет свои особенности. Кроме облигаций с 

переменным и постоянным купонами, банки 

могут выпускать также субординированные и 

структурные облигации. Выпуск тематических 

облигаций – «зеленых», социальных, устойчи-

вых – рос быстрыми темпами. Рынок темати-

ческих облигаций набирает обороты после 

возобновления международного внимания к 

вопросам экологии, охраны окружающей 

среды и достижения целей устойчивого разви-

тия [5]. 

 

Методы 

Основными методами исследования вы-

ступили фундаментальный финансово-эконо-

мический анализ банка ВТБ как эмитента и 

сравнительный анализ параметров ключевых 

разновидностей облигаций банка ВТБ, Сбер-

банка и Альфа-Банка. 

 

Результаты 

Экономический анализ деятельности ком-

мерческого банка заключается в оценке фи-

нансового состояния банка, анализе его ос-

новных финансовых результатов и финансо-

вой устойчивости. Он позволяет принимать 

обоснованные инвестиционные решения и 

оценивать стабильность деятельности коммер-

ческого банка, а также его риски и потенциаль-

ные возможности. Особое внимание при 

оценке финансового положения коммерче-

ского банка уделяется анализу его активов, ко-

торые характеризуют направления использо-

вания привлеченных средств и за счет которых 

формируются основные доходы банка в виде 

процентов по кредитам, а также доходов по 

другим финансовым активам.  

В 2023 г. произошел рост кредитного порт-

феля банка на 32,6%, что говорит о восстанов-

лении деятельности банка после кризисного 

2022 г., когда резкое повышение ключевой 

ставки Центрального банка привело к сниже-

нию спроса на кредиты. Основная часть ре-

сурсной базы банков формируется за счет при-

влечения средств физических и юридических 

лиц, которые направляются на осуществление 

кредитных операций. В 2023 г. размер при-

влеченных кредитов, депозитов и прочих 

средств регулятора вырос более чем в 10 раз 
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по сравнению с началом периода. Наиболь-

ший удельный вес в структуре обязательств 

приходится на средства клиентов, оценивае-

мых по амортизированной стоимости (93,0% в 

2023 г.). В 2022 и 2023 гг. эта статья увеличи-

лась на 12,1% и 23,9% соответственно. 

Вклады физических лиц в 2023 г. составляли 

33,4%, при этом в 2022 г. наблюдался их при-

рост на 6,9%, а в 2023 г. – на 32,1%. Выпущен-

ные долговые ценные бумаги сократились в 

2022 г. на 9,8%, а в 2023 г. увеличились на 

26,5%. 

Важной характеристикой финансового по-

ложения банка является оценка собственного 

капитала, так как его величина отражает фи-

нансовую устойчивость банка и его способ-

ность покрывать риски. За период 2021–

2023 гг. наблюдались значительные измене-

ния в структуре собственного капитала банка 

ВТБ. Наибольшую долю в структуре собствен-

ного капитала занимают средства акционе-

ров. В 2021 г. эта статья составляла 43,2% в 

структуре собственного капитала, а в 2022 г. 

увеличилась до 83,4%, что связано со сниже-

нием собственного капитала почти в 2 раза, 

так как в 2022 г. ВТБ потерпел большие 

убытки. В 2023 г. средства акционеров увели-

чились с 651 033,9 млн руб. до 789 925,2 млн 

руб., а доля в структуре собственного капитала 

составила 66,7%. Такое увеличение связано с 

тем, что банк проводил дополнительные эмис-

сии путем размещения своих акций, целью 

чего было увеличение собственного капитала. 

Эмиссионный доход в 2021 и 2022 гг. нахо-

дился на одном уровне, а в 2023 г. наблюда-

лось снижение на 76,3%. 

В 2021 г. неиспользованная прибыль со-

ставляла 371 млрд руб., а ее доля составляла 

24,6%. В 2022 г. убыток по балансу составил 

381,2 млрд руб. В 2023 г. ситуация улучшилась, 

так как банк получил по итогам финансового 

года рекордную прибыль, а неиспользованная 

прибыль в балансе составила 211 млрд руб. В 

2023 г. собственный капитал увеличился на 

51,7% по сравнению с 2022 г., что объясняется 

проведением банком докапитализации путем 

дополнительной эмиссии акций, а также восста-

новлением деятельности банка и получением 

рекордной прибыли. Однако значение соб-

ственного капитала за 2023 г. не восстанови-

лось до состояния 2021 г. Это говорит о том, что 

финансовая устойчивость банка ВТБ постра-

дала, поэтому были приняты меры по восста-

новлению капитала, а именно – размещение 

дополнительного объема акций. 

Важным элементом оценки финансового 

положения банка является анализ отчета о фи-

нансовых результатах, который заключается в 

оценке динамики процентных доходов и расхо-

дов, полученной прибыли. По процентным до-

ходам банка наблюдается положительная ди-

намика в 2022 и в 2023 гг. Процентные рас-

ходы в 2022 г. возросли на 149,0%, это объяс-

няется резким ростом ключевой ставки в 

начале 2022 г. до 20%, поэтому банки были 

вынуждены привлекать средства по более вы-

соким ставкам. Это привело к сокращению чи-

стого процентного дохода на 54,4% по сравне-

нию с 2021 г. Также существенно возрос раз-

мер резерва на возможные потери по ссудам, 

в результате чего отрицательная процентная 

маржа после создания резерва на возможные 

потери составила -170,3 млрд руб. Хотя комис-

сионные доходы сократились в 2022 г. на 

26,1%, комиссионные расходы уменьшились 

на 38,9%. Прочие операционные доходы со-

кратились на 22,7%. Операционные расходы 

не претерпели существенных изменений в 

2021 и 2022 гг. По итогу 2022 г. убыток соста-

вил 756,7 млрд руб. по сравнению с прибылью 

в 186,2 млрд руб. в 2021 г. 

Анализ финансовой устойчивости коммер-

ческого банка предназначен для оценки его 

способности поддерживать стабильность 

своей деятельности в случае возникновения 

негативных внешних факторов и изменения 

макроэкономический ситуации. Под финансо-

вой устойчивостью банка понимается состоя-

ние коммерческого банка, которое обеспечи-

вает возможность полного и своевременного 

исполнения своих обязательств перед вклад-

чиками и кредиторами, а также соблюдения 

обязательных нормативов.  

Капитал Банка ВТБ (ПАО) существенно по-

страдал в условиях санкций, из-за чего у банка 

возникли проблемы с достаточностью капи-

тала. Банк применяет регуляторные послабле-

ния при расчете нормативов достаточности ка-

питала, которые позволяют обнулить надбавки 

к достаточности капитала в обмен на отказ от 
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выплаты дивидендов. Норматив достаточности 

базового капитала (Н1.1) снизился с 7,5% в 

начале 2022 г. до 5,9%. Нормативы достаточ-

ности основного (Н1.2) и собственного капи-

тала (Н1.0) также сократились, что связано с 

сокращением объема собственного капитала. 

Нормативы достаточности капитала незна-

чительно превышают минимальное значение 

нормативов, установленных регулятором, без 

учета надбавок, что создает риски для финан-

совой устойчивости банка. Нормативы ликвид-

ности соблюдаются и превышают минимально 

допустимые значения, установленные Банком 

России, что характеризует способность банка 

обеспечивать его постоянную платежеспособ-

ность и своевременно отвечать по обязатель-

ствам за счет реализации своих активов. Нор-

мативы мгновенной и текущей ликвидности 

снизились, а норматив долгосрочной ликвид-

ности увеличился с 63,3% до 69,1%, но они все 

еще находятся в пределах допустимых значе-

ний, что говорит о финансовой стабильности 

ВТБ и высоком уровне ликвидности. 

Кредиторы и инвесторы чаще всего оце-

нивают отчетность по МСФО для принятия ин-

вестиционных решений. Из отчета о прибылях 

и убытках видно, что процентные доходы 

группы растут. В 2022 г. процентные расходы 

существенно увеличились в связи с ужесточе-

нием денежно-кредитной политики. В 2023 г. 

темп роста процентных расходов замедлился и 

составил 26,2%. Из-за кризисных процессов в 

2022 г. чистые процентные доходы по МСФО 

сократились на 53,9%, а в 2023 г. возросли на 

155,5%. На улучшение показателей повлияло 

восстановление кредитования, особенно ипо-

течного, и в целом улучшение положения всего 

банковского сектора. В 2022 г. прирост резер-

вов под кредитные убытки по долговым финан-

совым активам составил 345%, что было обу-

словлено необходимостью покрытия рисков в 

связи с наложением на банк блокирующих 

санкций, от которых значительно пострадала 

вся деятельность ВТБ. В 2023 г. ситуация ста-

билизировалась, и банк адаптировался к санк-

ционным ограничениям, поэтому размер со-

зданных резервов сократился на 58,5%.  

Отрицательный финансовый результат за 

2022 г. также связан с зафиксированным 

убытком по валютным операциям в размере 

299,6 млрд руб. В 2023 г. по этой статье была 

получена прибыль. Также в результате введен-

ных санкций европейские активы банка были 

заморожены, и банк лишился контроля над 

ними, в результате чего в отчете по МСФО был 

зафиксирован убыток от выбытия иностран-

ных активов в размере 228,6 млрд руб. Убы-

ток по МСФО составил 667,5 млрд руб. по 

сравнению с убытком по РСБУ в размере 

756,7 млрд руб., что обусловлено получением 

разового дохода по МСФО от присоединения 

банка «Открытие». В марте 2023 г. была про-

ведена дополнительная эмиссия акций, в ре-

зультате которой к ВТБ был присоединен банк 

РНКБ, а также была увеличена доля государ-

ства в акциях ВТБ. В апреле снова было при-

нято решение о проведении дополнительной 

эмиссии, которая предусматривала привлече-

ние акций по открытой подписке, что повлияло 

на структуру капитала группы. 

Для сравнения инвестиционной привлека-

тельности банков используются финансовые 

мультипликаторы, при этом не все мультипли-

каторы, которые применяются для оценки 

компаний других секторов, могут быть задей-

ствованы для оценки компаний банковского 

сектора. Например, вместо выручки (S) анали-

зируется чистый операционный доход, не оце-

нивается показатель EBITDA, поэтому невоз-

можно оценить долговую нагрузку банка 

(Debt/EBITDA), а также EV/EBITDA и отноше-

ние капитализации компании к ее выручке 

(P/E). Основными финансовыми коэффициен-

тами, используемыми для оценки банков, яв-

ляются P/E, P/BV, ROA, ROE, а также рассчиты-

ваются специфические финансовые коэффи-

циенты, которые характерны только для бан-

ковского сектора. К таким показателям отно-

сятся чистая процентная маржа (NIM), стои-

мость риска (COR), отношение операционных 

расходов к операционным расходам (CIR), доля 

неработающих кредитов (NPL), а также показа-

тели достаточности капитала, которые характе-

ризуют финансовую устойчивость банка. 

Проведем сравнение финансовых мульти-

пликаторов банка ВТБ с другими банками, ак-

ции и облигации которых торгуются на Москов-

ской бирже. К ним относятся Сбербанк,  

Т-Банк, Банк «Санкт-Петербург», Московский 

кредитный банк, Росбанк и Совкомбанк, кото-
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рый провел публичное размещение акций в 

декабре 2023 г., а уже в 1-м квартале 2024 г. 

включил финансовые показатели банка «Хоум 

кредит» в свою консолидированную отчет-

ность. Для сопоставимости данных по банкам 

использована финансовая отчетность по МСФО 

за 2023 г. (табл. 1).  

Недооценка банка ВТБ по показателю P/E 

может быть обусловлена недоверием инвесто-

ров в связи с проведением дополнительных 

эмиссий, в результате чего доля акционерного 

капитала частных инвесторов размывалась, а 

также в связи с отсутствием дивидендов. Высо-

кий показатель P/E может свидетельствовать о 

переоцененности компании, т.е. акции компа-

нии уже значительно выросли, и дальнейший 

рост может быть ограниченным. Однако высо-

кий показатель P/E может быть характерен 

также для высокотехнологичных компаний с 

высокими темпами роста или компаний роста. 

К таким компаниям среди банковского сек-

тора относится Т-Банк, у него самое высокое 

значение P/E = 7,94. Также высокий показа-

тель P/E у Росбанка, у других банков он нахо-

дится на среднем уровне – от 3 до 5. 

Наименьшее значение мультипликатора 

P/BV наблюдается у ВТБ (0,54), т.е. акции ком-

пании оцениваются рынком на 46% ниже соб-

ственного капитала, это говорит о недооценен-

ности акций компании.  

Максимальное значение чистой процент-

ной маржи наблюдается у Т-Банка (14,8%), что 

говорит о том, что проценты по кредитам 

банка существенно превышают расходы по 

привлеченным депозитам. Низкой стоимостью 

риска (COR) характеризуются такие банки, как 

Сбербанк, ВТБ, Московский кредитный банк, 

Совкомбанк, что свидетельствует о том, что ре-

зервы на возможные потери по ссудам нахо-

дятся на умеренном уровне. Стоимость риска 

Т-Банка составляет 6,2%, что говорит о более 

высоком риске по кредитным операциям. 

Показатель CIR показывает, какую часть 

операционного дохода банка составляют опе-

рационные расходы, т.е. расходы на оплату 

труда персонала и административные расходы. 

У Сбербанка и Московского кредитного банка 

значение показателя находится примерно на 

одинаковом уровне. У банка ВТБ он составляет 

36,2% и находится на приемлемом уровне.  

Нормативы достаточности капитала ис-

пользуются для оценки финансовой устойчиво-

сти банка и способности его капитала покры-

вать риски. Минимальное значение норма-

Таблица 1 

Сравнение финансовых мультипликаторов коммерческих банков – эмитентов акций  

в публичном обращении на вторичном рынке за 2023 г.* 
 

Показатели 

Банки 

Сбербанк ВТБ Т-Банк БСПБ МКБ Росбанк 
Совком-

банк 

Тикер SBER VTBR TCSG BSPB CBOM ROSB SVCB 

P/E 4,1 2,62 7,94 3,95 4,49 5,48 3,01 

P/B 0,9 0,54 2,26 0,86 0,77 0,70 0,95 

ROA 3,2 2,92 4,4 16,25 1,4 1,4 9,57 

ROE 25,3 22,3 33,5 20,3 23,4 13,0 45,0 

Чистая процентная маржа 

(NIM), % 
6,0 3,1 14,8 н/д 2,8 н/д 6,5 

Рентабельность банка, % 44,0 39,1 16,6 64,9 52,7 н/д 46,2 

Стоимость риска (COR), % 0,8 0,9 6,2 -0,7 0,1 0,4 1,95 

Расходы/доходы (CIR), % 29,2 36,2 53,3 33 28,6 56,6 н/д 

Достаточность базового 

капитала (Н 1.1.), % 
13,5 5,9 8,5 18,6 12,4 9,1 12,0 

Достаточность общего ка-

питала (Н 1.0.), % 
14,0 9,9 12,8 20,3 13,8 12,8 12,0 

Доля неработающих кре-

дитов, % 
н/д 3,2 9,5 2,5 1,1 1,6 н/д 

 

* Составлено по: Cbonds : Информационная среда для профессионалов финансового рынка и инве-

сторов. URL: https://cbonds.ru/ (дата обращения: 03.06.2024). 
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тива достаточности базового капитала (Н1.2) 

составляет 4,5% без учета надбавок за систем-

ную значимость. Значение норматива банка 

ВТБ составляет 5,9%, т.е. незначительно пре-

вышает минимальное значение нормативов, 

установленных Банком России, без учета 

надбавок. У других банков норматив достаточ-

ности основного капитала соблюдается. Нор-

матив достаточности собственного капитала 

(Н1.0) должен составлять не менее 8%. Значе-

ние норматива банка ВТБ равно 9,9%, т.е. нор-

матив соблюдается. Другие банки характери-

зуются более высокими значением норма-

тива, у них более сильная капитальная позиция 

по сравнению с ВТБ. У всех банков, кроме 

ВТБ, нормативы достаточности базового и ос-

новного капитала, значительно превышают 

минимальные значения норматива, тогда как 

у ВТБ они находятся ниже необходимых значе-

ний и не превышают 10%. 

Анализ облигаций. Облигации являются 

одним из вариантов доходного вложения де-

нежных средств. Их преимуществами явля-

ются простота и стабильность купонных вы-

плат, что обеспечивает инвесторам постоян-

ный денежный поток в условиях экономиче-

ской нестабильности, когда другие финансо-

вые инструменты, например акции, снижа-

ются. Они характеризуются меньшей доходно-

стью, но также являются менее рискованным 

инструментом по сравнению с акциями, по-

скольку не так сильно изменяются в цене и по 

ним периодически выплачиваются купоны, 

т.е. доход по облигациям можно спрогнозиро-

вать [6].  

В условиях высоких процентных ставок в 

экономике облигации становятся наиболее 

привлекательными для инвесторов, так как 

рост акций ограничен и дивидендная доход-

ность примерно равна доходности по облига-

циям, при этом риск по облигациям намного 

меньше, а доход гарантированный. Это обу-

словливает выбор инвесторов в пользу облига-

ций [7]. Кроме того, приобретение облигаций 

в период высокой ключевой ставки позволяет 

зафиксировать высокую доходность на не-

сколько лет, так как новые облигации выпуска-

ются с более высокими купонными выплатами 

либо стоимость облигаций значительно снижа-

ется, а их доходность увеличивается [8; 9].  

Проведем отбор облигаций ВТБ с помо-

щью сервиса cbonds.ru. Карта доходности и 

сроков облигаций представлена на рис. 1.  

Выберем наиболее инвестиционно при-

влекательные облигации по доходности и сро-

кам погашения. На срок до 1 года инвестору 

 

Рис. 1. Карта доходности и сроков облигаций ВТБ* 
 

* Разработано по: Cbonds : Информационная среда для профессионалов финансового рынка и ин-

весторов. URL: https://cbonds.ru/ (дата обращения: 03.06.2024). 
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могут быть интересны облигации, представлен-

ные в табл. 2. 

Облигации со сроком погашения более 

1 года в основном представлены структур-

ными облигациями для квалифицированных 

инвесторов и облигациями с плавающим купо-

ном. По структурным облигациям выплачива-

ется минимальный купон, равный 0,01%, а до-

полнительный доход выплачивается только при 

наступлении определенного события и зависит 

от изменения цены базового актива. В случае 

реализации заранее оговоренных условий вы-

плата по облигациям может быть достаточно 

высокой. При этом возврат номинала может 

быть полный либо частичный. Если стратегия 

не сработает, то инвестор может получить 

только небольшой доход по купонам и от пога-

шения номинала либо уйти в убыток, если воз-

врат номинала предусмотрен не в полном объ-

еме или вообще не предусмотрен. Поэтому та-

кой инструмент не подходит для консерватив-

ных инвесторов, так как доход по ним не га-

рантированный.  

Структурные облигации в основном могут 

приобрести только квалифицированные инве-

сторы, которые готовы принять на себя риски 

по таким облигациям. Облигации с перемен-

ным купоном позволяют зарабатывать в усло-

виях роста ключевой ставки Банка России, так 

как величина купонов привязана к динамике 

ключевой ставки или межбанковской ставки 

RUONIA. Базовым активом для облигаций ВТБ 

Б-1-343 является индекс Мосбиржи, а доход-

ность привязана к ключевой ставке (табл. 3). 

Номинальная стоимость облигации погаша-

ется в полном объеме. Она может быть привле-

кательна для инвесторов, так как купоны по 

ней выплачиваются каждый месяц, и следую-

щий купонный доход по ней заранее известен. 

Купонная выплата в июле 2024 г. была равна 

16%. Также преимуществом этих облигаций 

является достаточно высокая ликвидность. Не-

достатком же выступает то, что эти облигации 

доступны только для квалифицированных ин-

весторов при всей их инвестиционной привле-

кательности. 

Таблица 2 

Облигации ВТБ с постоянным доходом на срок до 1 года* 
 

Название 

облигации 

Срок погаше-

ния 

Текущая до-

ходность, % 

Ставка  

купона, % 
Дюрация 

Ликвид-

ность 
Категория 

Банк ВТБ (ПАО) 

Б-1-352 
05.05.2025 15,653 14,50 0,86 51,5 

Фиксированный 

купон, 4 раза в год 

Банк ВТБ (ПАО) 

Б-1-309 
06.11.2024 16,603 14,25 0,41 63,3 

Фиксированный 

купон, 4 раза в год 

Банк ВТБ (ПАО) 

Б-1-347 
08.01.2025 16,89 14,50 0,51 57,4 

Фиксированный 

купон, 4 раза в год 

ВТБ (ПАО)  

Б-1-349 
04.03.2025 14,604 14,25 0,71 47,9 

Фиксированный 

купон, 4 раза в год 
 

* Составлено по: Cbonds : Информационная среда для профессионалов финансового рынка и ин-

весторов. URL: https://cbonds.ru/ (дата обращения: 03.06.2024). 

 

 

Таблица 3 

Облигации ВТБ с переменным купоном и сроком погашения более 1 года* 
 

Название  

облигации 

Срок погаше-

ния 

Текущий  

купон, % 
Ликвидность Категория 

Банк ВТБ (ПАО) 

Б-1-343 
01.09.2026 16,00 66,8 

Плавающий купон, 12 раз в год,  

для квалифицированных инвесторов 

Банк ВТБ (ПАО) 

Б-1-346 
01.12.2026 16,00 64,1 

Плавающий купон, 12 раз в год,  

для квалифицированных инвесторов 

Банк ВТБ (ПАО) 

Б-1-351 
02.03.2027 16,25 63,0 

Плавающий купон, 12 раз в год,  

для квалифицированных инвесторов 
 

* Составлено по: Cbonds : Информационная среда для профессионалов финансового рынка и ин-

весторов. URL: https://cbonds.ru/ (дата обращения: 03.06.2024). 
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Также в обращении находятся субордини-

рованные облигации, эмитированные ВТБ. Та-

кие облигации несут в себе повышенный риск, 

так как в случае дефолта или проблем у эми-

тента погашаются в последнюю очередь. Та-

кой риск реализовался у субординированных 

облигаций ВТБ в 2022 г. Из-за проблем с до-

статочностью капитала были приостановлены 

купонные выплаты по 12 выпускам субордини-

рованных облигаций и бессрочным еврообли-

гациям. По субординированным облигациям 

может принято решение в одностороннем по-

рядке об отказе в выплате купонов. В 2021 г. 

российскими банками, в том числе ВТБ, было 

выпущено большое количество субординиро-

ванных облигаций. На долю частных инвесто-

ров пришлось около половины размещенных 

субординированных облигаций, т.е. они взяли 

на себя большие риски. Таким образом, субор-

динированные облигации обладают очень вы-

сокими рисками в связи с неопределенностью 

их условий и отсутствием гарантий защиты ка-

питала в случае наступления финансовых труд-

ностей у компании, как и произошло с ВТБ в 

2022 г., и риски для держателей субординиро-

ванных облигаций реализовались. 

Подберем среди обращающихся облига-

ций ВТБ те, которые доступны и привлека-

тельны для неквалифицированных инвесто-

ров, для чего исключим структурные облига-

ции, а также облигации для квалифицирован-

ных инвесторов. На карте облигаций (рис. 2) 

представлены облигации с небольшой дюра-

цией в основном до 1 года и доходностью 14–

16%. На срок более 1 года банк ВТБ выпускает 

только облигации с переменным купоном или 

структурные облигации, которые неквалифици-

рованные инвесторы не могут приобрести, 

кроме того, такие облигации более рискован-

ными, так как доход по ним неизвестен зара-

нее.  

Для сравнения рассмотрим облигации 

других банков и исключим сложные облига-

ции, к которым относятся субординированные, 

структурные облигации, облигации с правом 

выкупа (call) и облигации для квалифицирован-

ных инвесторов.  

Облигации ПАО «Сбербанк» представлены 

как облигациями со сроком погашения до 

1 года, так и облигациями на срок до 2 лет и 

доходностью более 16% (рис. 3). Также облига-

ции Сбербанка являются более ликвидными, 

так как оборот торгов по ним выше, чем у об-

лигаций ВТБ. Выбор облигаций для неквалифи-

цированных инвесторов небольшой, как и у 

ВТБ. Иначе обстоит ситуация у Альфа-Банка 

(рис. 4). Банк предоставляет более широкий 

выбор облигаций для неквалифицированных 

 

Рис. 2. Облигации ВТБ для неквалифицированных инвесторов* 
 

* Разработано по: Cbonds : Информационная среда для профессионалов финансового рынка и ин-

весторов. URL: https://cbonds.ru/ (дата обращения: 03.06.2024). 
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инвесторов с максимальным сроком погаше-

ния до 2,4 года и доходностью более 16%. 

 

Обсуждение 

Анализ эмитента подтвердил стабильность 

положения эмитента и оправданность присвое-

ния кредитного рейтинга ruAAА банку ВТБ рей-

тинговыми агентствами АКРА и «Эксперт РА». 

Такой рейтинг обусловлен значительной долей 

государства в управлении компанией, что обес-

печивает гарантии исполнения обязательств со 

стороны ВТБ, существенной долей на рынке по 

основным направлениям деятельности, восста-

новлением финансовых результатов, усиле-

 

Рис. 3. Облигации ПАО «Сбербанк» для неквалифицированных инвесторов* 
 

* Разработано по: Cbonds : Информационная среда для профессионалов финансового рынка и ин-

весторов. URL: https://cbonds.ru/ (дата обращения: 03.06.2024). 

 

 

 

 

 

Рис. 4. Облигации АО «Альфа-Банк» для неквалифицированных инвесторов* 
 

* Разработано по: Cbonds : Информационная среда для профессионалов финансового рынка и ин-

весторов. URL: https://cbonds.ru/ (дата обращения: 03.06.2024). 
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нием позиции на рынке в связи с присоедине-

нием других банковских активов, однако сла-

бым местом ВТБ выступает уязвимая позиция 

по капиталу.  

Как эмитент облигаций банк ВТБ в основ-

ном выпускает облигации на короткий срок – 

как правило, до 2 лет либо облигации с плава-

ющей купонной ставкой. Облигации с фиксиро-

ванными купонными выплатами выпускаются 

на краткосрочный период, что неспособно за-

интересовать пассивного инвестора. На срок 

более 1 года выпускаются облигации с пере-

менным купонным доходом и структурные об-

лигации. В этом случае не получится использо-

вать стратегию покупки облигации на долгий 

срок с высокими купонными выплатами, т.е. 

не удастся зафиксировать высокую доходность 

на более долгий срок, так как в случае сниже-

ния ключевой ставки, что в настоящее время 

представляется маловероятным, купонный до-

ход по облигациям с переменным купоном 

также будет снижаться. После погашения этих 

облигаций ВТБ будет осуществлять выпуск об-

лигаций по более низким ставкам в случае 

снижения ключевой ставки, что поможет банку 

сократить процентные расходы на купонные 

выплаты. Соответственно в случае увеличения 

ставки вырастут и процентные выплаты по об-

лигационным обязательствам. Для банков вы-

пуск структурных облигаций является наиболее 

выгодным, так как они занимают денежные 

средства под небольшие проценты, поэтому у 

всех банков больше всего в обращении пред-

ставлены именно структурные облигации.  

 

Заключение 

Наиболее привлекательными среди обли-

гаций ВТБ являются облигации с переменным 

купоном, так как в случае повышения ключе-

вой ставки по ним можно получить более вы-

сокую доходность за счет купонных выплат. Та-

кие облигации интересны сейчас в условиях 

высокой процентной ставки Банка России, т.е. 

облигации с переменным купоном подходят 

для инвестирования именно в 2024 г., однако 

они не подходят для долгосрочных инвестиций, 

если рассматривать их на период больше года. 

Их доходность может снизиться в случае посте-

пенного снижения ключевой ставки. При та-

ком обстоятельстве на долгосрочный период 

более высокая доходность будет у облигаций с 

постоянным купоном, которые были приобре-

тены в период высоких ставок. Облигации Сбер-

банка и Альфа-Банка являются более привлека-

тельными для инвесторов, так как у них более 

долгий срок погашения. Это позволит получить 

достаточно высокую доходность и на более дол-

гий срок, чем по облигациям ВТБ [10; 11]. 
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Цифровые технологии в практике финансового анализа i 
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Аннотация. В статье рассматриваются современные тенденции цифровизации финансового ана-

лиза. Исследуется влияние цифровых технологий на практику финансового анализа, выделяются два клю-

чевых направления трансформации: расширение объемов данных с автоматизацией расчетов и увели-

чение доступности финансовой информации в электронном виде. Особое внимание уделяется ограниче-

ниям существующих автоматизированных систем финансового анализа, которые, несмотря на способ-

ность обрабатывать большие объемы данных, не могут полностью заменить экспертную оценку. На при-

мере анализа платежеспособности конкретного предприятия демонстрируется, что автоматизированные 

системы дают лишь поверхностное описание финансового состояния, не выявляя глубинных причин и не 

учитывая специфику бизнес-модели. Автор приходит к выводу, что для принятия управленческих решений 

необходим более глубокий анализ с учетом неформализованных данных и специфики деятельности ком-

пании. 

 

Ключевые слова: цифровизация финансового анализа, автоматизация расчетов, информационная 

база анализа, экспертные системы, финансовые коэффициенты, бизнес-модель, неформализованные 

данные 

 

Основные положения: 

♦ цифровизация существенно расширила информационную базу финансового анализа, автоматизи-

ровав сбор данных и расчет показателей, но не изменила подходы к интерпретации результатов; 

♦ существующие автоматизированные системы финансового анализа дают лишь описательную ха-

рактеристику финансового состояния предприятия, не выявляя глубинных причин и не учитывая специ-

фику бизнес-модели;  

♦ для принятия эффективных управленческих решений необходим более глубокий анализ с учетом 

неформализованных данных, отраслевой специфики и особенностей бизнес-модели компании, что пока 

остается прерогативой человека-аналитика. 
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Abstract. The article investigates current trends in the digitalization of financial analysis. The influence 

of digital technologies on the practice of financial analysis is analyzed, two key areas of transformation are 

identified: expanding the volume of data with automated calculations and increasing the availability of finan-

cial information in electronic form. Particular attention is paid to the limitations of existing automated financial 

analysis systems, which, despite their ability to process large volumes of data, cannot fully replace expert 

assessment. Using the example of a solvency analysis of a specific enterprise, it is demonstrated that auto-

mated systems provide only a superficial description of the financial condition, without revealing the underly-

ing causes or taking into account the specifics of the business model. The author concludes that for making 

management decisions, a deeper analysis is necessary, taking into account non-formalized data and the spe-

cifics of the company's activities. 

 

Keywords: digitalization of financial analysis, automation of calculations, information base for analysis, 

expert systems, financial ratios, business model, non-formalized data 

 

Highlights: 

♦ digitalization has significantly expanded the information base for financial analysis by automating data 

collection and calculation of indicators, but it has not fundamentally changed the methodology of interpreta-

tion of results; 

♦ existing automated financial analysis systems are limited to providing a descriptive characterization of 

a company's financial condition, without revealing underlying causes or taking into account the specifics of a 

business model;  

♦ effective management decision-making requires a deeper analysis that considers non-formalized data, 

industry specifics, and peculiarities of the company's business model, which remains the prerogative of hu-

man analysts. 

 

For citation: Kondukova E.V. Digital technologies in the practice of financial analysis // Vestnik of Samara 

State University of Economics. 2024. No. 12 (242). Pp. 68–78. (In Russ.).  

 

 

Введение 

В эпоху стремительной цифровой транс-

формации смежные с финансовым анализом 

дисциплины, в том числе бухгалтерский учет, 

корпоративные финансы и рынки ценных бу-

маг, активно внедряют передовые технологии 

на основе искусственного интеллекта и боль-

ших данных. Однако собственно практика фи-

нансового анализа, традиционно опирающа-

яся на экспертную интерпретацию финансо-

вых коэффициентов и показателей, пока от-

стает в адаптации цифровых решений.  

С одной стороны, способность к критиче-

скому осмыслению данных пока еще остается 

уникально человеческой компетенцией, с дру-

гой – новые технологии создают дополнитель-

ные возможности для финансового аналитика, 

как с точки зрения обработки беспрецедентных 

объемов данных, автоматизации рутинных опе-

раций, так и в плане многовариантного про-

гнозного моделирования и выявления скрытых 

закономерностей. 

Цель данного исследования – анализ вли-

яния цифровизации на практику финансового 

анализа и оценка ограничений существующих 

автоматизированных систем. 

 

Методы 

В статье использованы следующие методы 

исследования: 

♦ анализ научной литературы и интернет-

источников по теме цифровизации финансо-
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вого анализа; сравнительный анализ традици-

онных и автоматизированных методов финан-

сового анализа; 

♦ кейс-анализ платежеспособности пред-

приятия с использованием автоматизирован-

ной системы и традиционного финансового 

анализа на примере АО «Ревдинский кирпич-

ный завод» (далее – АО «РКЗ»).  

Для анализа платежеспособности (ликвид-

ности) организации применен стандартный 

набор финансовых коэффициентов: коэффици-

ент покрытия, коэффициент быстрой ликвидно-

сти, коэффициент абсолютной ликвидности и 

показатель рабочего капитала. Анализ прове-

ден двумя способами: с помощью программы 

«Ваш финансовый аналитик» и ручным спосо-

бом. Использованы данные финансовой отчет-

ности АО «Ревдинский кирпичный завод» по со-

стоянию на 31 декабря 2021, 2022 и 2023 гг. 

 

Результаты 

В результате сравнения анализа платеже-

способности АО «РКЗ», проведенного вручную 

и с помощью программного обеспечения 

«Ваш финансовый аналитик», можно сделать 

следующие выводы. 

Имеющиеся в настоящее время эксперт-

ные системы по финансовому анализу могут 

дать лишь описательную характеристику фи-

нансового состояния предприятия на основе 

сравнения его показателей с некоторыми ба-

зовыми значениями и оценки общей дина-

мики в терминах повышения/понижения, од-

нако не способны выявить причины уровня и 

динамики финансовых показателей. В рас-

смотренном примере причины недостаточной 

ликвидности оборотных средств состояли в 

производственных проблемах предприятия и 

связанном с ними завышении кредиторской 

задолженности в результате перехода пред-

приятия на модель бизнеса, включающую рас-

четы с покупателями и поставщиками по пред-

оплате.  

Поэтому анализ с помощью экспертных 

систем, хотя и дает общую картину финансо-

вого состояния и его изменений, вряд ли мо-

жет быть основанием для выработки управлен-

ческих решений. Для этого необходимо более 

глубокое понимание причинно-следственных 

связей с учетом специфики деятельности ком-

пании. Во-первых, выводы о финансовом со-

стоянии предприятия делаются не только на 

основе рассчитанных коэффициентов или 

группировок, но и на основе большого объема 

сопутствующей информации, включая тенден-

ции развития и современное состояние от-

расли, организационную структуру и модель 

бизнеса предприятия, установившуюся прак-

тику взаиморасчетов и пр. Многое зависит от 

того, какую модель бизнеса выбрало то или 

иное предприятие, даже из одной и той же от-

расли. Все это не находит отражения в выво-

дах по рассчитанным коэффициентам. Резуль-

тат финансового анализа с помощью нейро- 

сети ChatGPT-4о в целом находится на том же 

уровне, что и представленный audit-it.ru, од-

нако, судя по тому, что дальнейший уточняю-

щий диалог позволяет получить более полный 

и точный результат, ИИ обладает большим по-

тенциалом развития в данной сфере.  

Во-вторых, автоматизированные системы 

финансового анализа не учитывают многие 

важные факторы, такие как рыночная репута-

ция, уровень клиентской лояльности, качество 

управленческой команды или влияние внеш-

ней экономической среды. Такие системы 

ограничены в использовании неформализо-

ванных данных, которые могут существенно 

повлиять на оценку финансового состояния. 

 

Обсуждение 

Современная методология финансового 

анализа начала формироваться в начале XX в., 

хотя отдельные его элементы существовали и 

ранее. К 1920-м гг. она уже во многом напо-

минала применяемую в наши дни. Достаточно 

взглянуть на научные статьи первой четверти 

XX в., например, работу [1], чтобы в этом убе-

диться. Однако в настоящее время экономика 

переживает глобальную трансформацию под 

влиянием искусственного интеллекта. Следует 

отметить, что различные сферы экономиче-

ской деятельности подвергаются изменениям 

с разной скоростью. Наиболее значительное 

проникновение ИИ наблюдается в таких фи-

нансовых отраслях, как инвестиционный бан-

кинг, алгоритмическая торговля, управление 

рисками, персонализированное финансовое 

планирование и др. Активно обсуждаются пер-

спективы ИИ в бухгалтерском учете и аудите.  
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Сами по себе технологии ИИ неоднородны 

и постоянно развиваются, поэтому в научной 

литературе активно обсуждаются их разные 

виды и последовательность развития. Так, 

К. Мейпл с соавторами считают, что в сфере 

финансов можно выделить 4 основные техно-

логии на основе ИИ: машинное обучение, экс-

пертные системы, NLP (обработка естествен-

ного языка) и роботизированная автоматиза-

ция процессов [2]. Каждая из них имеет свое 

применение в той или иной области финансов.  

Поскольку темой данной статьи является 

автоматизация финансового анализа, рас-

смотрим технологию, имеющую к ней непо-

средственное отношение – экспертные си-

стемы. Однако для полноты картины заметим 

также, что, пожалуй, наиболее актуальной тех-

нологией ИИ в финансовом анализе на дан-

ный момент выступает обработка естествен-

ного языка (NLP), на основе которой откры-

лось целое новое направление анализа – тек-

стовый анализ финансовой отчетности с точки 

зрения содержания и с точки зрения тонально-

сти (или настроения). Однако он не имеет пря-

мого отношения к методике традиционного 

финансового анализа (в первую очередь коэф-

фициентного), поэтому рассмотрение проблем 

NLP выходит за рамки данной статьи.  

Мейпл и др. упоминают о том, что процити-

рованное в их работе определение эксперт-

ных систем взято из книги [3] 1985 г. Таким 

образом, это направление разрабатывается 

уже почти 40 лет. «Экспертные системы (ЭС) – 

это разновидность искусственного интеллекта, 

которая имитирует способности эксперта в 

принятии решений в конкретной области или 

сфере. ЭС использует информацию в базе зна-

ний, набор правил или деревьев решений и 

механизм логического вывода для решения 

проблем, которые достаточно сложны и, как 

правило, требуют человеческого опыта для 

разрешения» [2].  

В РФ аналогичные разработки стали по-

являться существенно позже. Так, первый ва-

риант сайта audit-it.ru был запущен в 2000 г., 

но основное аналитическое содержание до-

бавилось существенно позже: анализ финан-

совой отчетности добавлен с 2012 г., сравне-

ние со среднеотраслевыми показателями – 

с 2018 г. [4].  

Внедрение экспертных систем в практику 

финансового анализа требовало определен-

ных предпосылок. В первую очередь такими 

предпосылками стали расширение объемов 

данных в свободном доступе и автоматизация 

расчетов. Системы автоматического сбора 

данных и компьютерные вычислительные 

мощности позволяют привлекать огромные 

массивы информации – как числовые показа-

тели из отчетности компаний, так и кон-

текстные данные об отрасли и рынках. Напри-

мер, разработанный Федеральной налоговой 

службой России интерфейс программирова-

ния приложений содержит отчетность тысяч 

компаний [5]. Он допускает эффективную инте-

грацию сведений из налоговых реестров в раз-

нообразные программные решения, в том 

числе «1С:Бухгалтерия», системы управления 

клиентскими отношениями (CRM), а также в 

другие финансовые и банковские приложения. 

Этот сервис способствует автоматизации 

проверки сведений о компаниях, упрощает 

процедуру поиска предприятий по заданным 

параметрам, анализу их надежности и отсле-

живанию актуальных изменений в данных о 

бизнес-партнерах. С 2019 г. ФНС России запу-

стила крайне полезный сервис раскрытия фи-

нансовой отчетности bo.nalog.ru, но в отличие 

от него API-ФНС предназначен для автоматиче-

ского машинного взаимодействия, а веб-

форма – для разовых ручных запросов.  

Расширились возможности поиска дан-

ных для сопоставления – стандартных или 

среднеотраслевых значений, а также значе-

ний по выбранной аналитиком группе компа-

ний. Большую роль в этом играет Единая меж-

ведомственная информационно-статистиче-

ская система (ЕМИСС) [6], из которой можно 

извлечь и рассчитать показатели финансовой 

отчетности и коэффициенты вплоть до вида де-

ятельности. 

Таким образом, в первую очередь цифро-

визация привела к резкому росту объема дан-

ных об организациях, в том числе о финансо-

вых аспектах их деятельности и в режиме ре-

ального времени [7]. 

Преимуществам внедрения ИИ во всех 

его формах в сфере учета, анализа и аудита на 

предприятии посвящен целый ряд публикаций, 

например [8–10]. В подавляющем большин-
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стве публикации зарубежные, поскольку в РФ 

опыт использования ИИ в финансовом ана-

лизе пока недостаточен. В частности, отмеча-

ется, что внедрение ИИ в бухгалтерские и фи-

нансовые процессы отелей значительно повы-

шает качество и достоверность финансовой 

информации за счет автоматизации рутинных 

операций, снижения количества ошибок, уско-

рения обработки финансовых данных. Это, в 

свою очередь, позволяет получать более точ-

ную и надежную финансовую отчетность как 

основу для финансового анализа. 

Кроме того, ИИ способствует повышению 

качества интерпретации финансовых отчетов 

за счет анализа больших объемов финансовых 

данных, выявления скрытых закономерностей 

и предоставления более глубоких аналитиче-

ских выводов. Это помогает менеджерам и дру-

гим заинтересованным сторонам лучше пони-

мать финансовое положение компании и при-

нимать более обоснованные решения [10]. 

Технологии ИИ обеспечивают непрерыв-

ный мониторинг финансовых данных, что поз-

воляет быстро выявлять аномалии и потенци-

альные риски. ИИ-алгоритмы способны анали-

зировать не только структурированные финан-

совые данные, но и неструктурированную ин-

формацию, такую как новости и социальные 

медиа, что дает более полную картину финан-

сового состояния компании [9]. 

На основе анализа зарубежных публика-

ций можно сделать следующие выводы: во-

первых, несмотря на весьма разнообразные 

формы влияния технологий ИИ на учет и ана-

лиз, главным образом оно сводится к эконо-

мии сил и времени бухгалтеров и экономи-

стов, т.е. об их замещении речь не идет. 

Наоборот, по мнению большинства авторов, 

они получают больше времени и возможно-

стей для выбора и обоснования оптимальных 

управленческих решений. «Согласно ежегод-

ному исследованию Sage «The Practice of 

Now», почти 58% бухгалтеров твердо уверены 

в том, что ИИ повысит эффективность их биз-

неса в будущем» [10]. 

Во-вторых, все вышеперечисленное хотя и 

создает беспрецедентную информационную 

базу для проведения углубленного финансо-

вого анализа, но не затрагивает его методику, 

а главное, интерпретацию полученных резуль-

татов. Однако работа ведется и в этом направ-

лении.  

Рассмотрим основные способы автомати-

зации расчета финансовых коэффициентов и 

интерпретации полученных результатов в РФ. 

Условно их можно объединить в 3 группы, 

принципиально отличные по уровню реализа-

ции средств ИИ.  

Первая группа – различные сайты, предла-

гающие расчеты финансовых коэффициентов 

на основе офисных программ, в основном  

Excel. В качестве примера приведем сайт 

http://afdanalyse.ru, предлагающий комплекс-

ный финансовый анализ онлайн или с помо-

щью скачиваемой книги Excel, в которой 

только для характеристики финансовой устой-

чивости используется более 50 показателей 

(в том числе отличающихся названиями, но с 

одинаковыми формулами расчета), сгруппиро-

ванных по 6 методикам разных авторов [11]. 

Загрузка финансовой отчетности произво-

дится вручную.  

Такие разработки не являются эксперт-

ными системами и не предлагают собственно 

интерпретации финансовых коэффициентов 

(только расчет), что не снижает их полезности 

для студентов и прочих пользователей финан-

совой отчетности. Их основное преимущество 

– простота применения, обучающий блок, под-

борка статей по отдельным вопросам финан-

сового анализа.  

Вторая группа – экспертные системы, ори-

ентированные на проверку контрагентов и 

сбор данных о предприятиях из открытых ис-

точников. Число таких сайтов постоянно рас-

тет, между ними ведется ожесточенная конку-

ренция, поскольку, по сути, они собирают дан-

ные из одних и тех же открытых источников 

(например, Контур.Фокус использует бо-

лее 60 официальных источников информации 

из 37 государственных органов). Наиболее по-

пулярные сервисы – Checko, SBIS, ВБЦ 

(vbankcenter.ru) и т.п. По большей части они 

платные, поэтому стремятся привлечь пользо-

вателей, предлагая те или иные отличительные 

особенности – количество используемых ис-

точников, данные о ближайших конкурентах в 

отрасли, в регионе, переход права собственно-

сти, визуализацию показателей и пр. Хотя по-

чти все они приводят основные финансовые 



73  

экономического университета. 2024. № 12 (242) 
 

показатели за ряд последних лет (выручка, чи-

стая прибыль, активы и др.), финансовый ана-

лиз, как правило, отсутствует. В некоторых слу-

чаях приводится расчет нескольких финансо-

вых коэффициентов, но без интерпретации.  

Особняком в группе экспертных систем 

стоят сайты СПАРК, audit-it.ru и Контур.Фокус, 

продвинувшиеся дальше остальных в области 

автоматизации финансового анализа. В част-

ности, эти сайты предлагают расчет широкого 

спектра финансовых коэффициентов, состав-

ление аналитического баланса и отчета о фи-

нансовых результатах. Приводится сопоставле-

ние со среднеотраслевыми, а на СПАРК и со 

среднерегиональными значениями соответ-

ствующих статей отчетности и коэффициентов. 

СПАРК, помимо этого, предлагает наиболее ка-

чественную визуализацию основных показате-

лей отчетности и коэффициентов. 

Более того, эти экспертные системы сде-

лали попытку интерпретации рассчитанных по-

казателей. СПАРК приводит весьма примитив-

ную интерпретацию наподобие «Коэффициент 

текущей ликвидности выше среднеотрасле-

вого значения на 1,25. Коэффициент абсолют-

ной ликвидности превышает среднеотрасле-

вой уровень на 0,58. Коэффициент текущей 

ликвидности превышает среднерегиональное 

значение на 0,69» (по данным АО «РКЗ» за 

2023 г.). А вот audit-it.ru и Контур.Фокус дают 

развернутый аналитический отчет по каждой 

компании с использованием заданных алго-

ритмов и экспертных систем (отметим, что ме-

тодика и содержание анализа у этих двух ком-

паний практически одинаковы, поэтому в ка-

честве типичного представителя возьмем au-

dit-it.ru) [4].  

Наконец, третья группа – это различные 

нейросети, в частности популярная ChatGPT-4o, 

о которой далее поговорим подробнее.  

Из проведенного обзора средств автома-

тизации финансового анализа понятно, что 

собственно финансовый анализ с интерпрета-

цией финансовых коэффициентов проводится 

с помощью лишь отдельных экспертных си-

стем, а также нейросетей. Возникает вопрос, 

каково качество этого анализа. Чтобы ответить 

на него, рассмотрим особенности интерпрета-

ции финансовых показателей с помощью  

audit-it.ru и нейросети ChatGPT-4o на конкрет-

ном примере.  

Проведем анализ платежеспособности 

(ликвидности) организации на основе стан-

дартного набора финансовых коэффициен-

тов – коэффициента покрытия, коэффициента 

быстрой ликвидности, коэффициента абсолют-

ной ликвидности и показателя рабочего капи-

тала – двумя способами: в программе «Ваш 

финансовый аналитик» (audit-it.ru) и ручным 

способом. Для этого возьмем данные финан-

совой отчетности АО «РКЗ» по состоянию на 

31 декабря 2021, 2022 и 2023 гг. Результаты 

расчета приведены в таблице. 

Программа дает следующее аналитиче-

ское заключение: «На 31.12.2023 коэффици-

ент текущей (общей) ликвидности полностью 

укладывается в норму (2,79 при нормативном 

значении 1,8). За анализируемый период  

(с 31.12.2021 по 31.12.2023) коэффициент те-

кущей ликвидности вырос на 1,00. Увеличение 

коэффициента текущей ликвидности наблюда-

лось в течение всего анализируемого периода. 

Для коэффициента быстрой ликвидности 

нормативным значением является 0,8. В дан-

Показатели платежеспособности АО «РКЗ» в 2021–2023 гг. 
 

Показатели 2021 г. 2022 г. 2023 г. 
∆2022–

2021 

∆2023–

2022 

Коэффициент абсолютной ликвидности 0,01 0,44 0,10 0,43 -0,34 

Коэффициент быстрой ликвидности 0,44 0,69 0,54 0,25 -0,15 

Коэффициент покрытия 1,79 2,58 2,79 0,79 0,21 

Рабочий капитал 135170 286482 300366 151312 13884 

Среднеотраслевое значение коэффици-

ента покрытия по коду 23.32 ОКВЭД-2*  
1,36 1,77 1,35 0,04 0,05 

 

* Данные получены на официальном сайте ЕМИСС по запросу «Коэффициент текущей ликвидности 

(коэффициент покрытия) (нормальное ограничение 200%) c 2017 г., процент, январь–декабрь, Россий-

ская Федерация» и переведены в доли единицы для обеспечения сопоставимости.  
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ном случае его значение составило 0,54. Это 

означает, что у организации недостаточно лик-

видных активов, которые можно в сжатые 

сроки перевести в денежные средства для по-

гашения срочных обязательств. Коэффициент 

быстрой ликвидности сохранял значение, не 

соответствующее нормативу, в течение всего 

анализируемого периода. 

Ниже нормы оказался коэффициент абсо-

лютной ликвидности (0,10 при норме 0,15). Бо-

лее того, следует отметить отрицательную дина-

мику показателя – за весь рассматриваемый 

период коэффициент снизился на -0,09».  

Главный недостаток данного заключения 

состоит в том, что оно носит преимущественно 

описательный характер, без глубокого раскры-

тия причин изменений. В основном просто 

констатируются изменения статей баланса и 

финансовых коэффициентов. Например, сооб-

щается, что «значение коэффициента быстрой 

ликвидности не соответствует норме», но не 

объясняется, с чем конкретно это связано (не-

достаток денежных средств, рост краткосроч-

ных обязательств, изменение структуры акти-

вов и т.д.). Анализ во многом сводится к сопо-

ставлению фактических значений показателей 

с их нормативными уровнями и формулирова-

нию выводов в терминах «хорошо» или «плохо». 

Действительно важные внутренние и внешние 

факторы, определяющие финансовые резуль-

таты и структуру баланса компании, не затра-

гиваются. При этом могут иметь место отдель-

ные попытки интерпретации изменений. 

Например, опережающий рост собственного 

капитала относительно активов расценивается 

как позитивный фактор. Но такие оценки носят 

самый общий характер и апеллируют к некото-

рым стандартным представлениям, без учета 

специфики бизнеса и стратегии компании.  

Если поставить задачу провести аналогич-

ный анализ популярной нейросети ChatGPT-4o, 

то получим похожие результаты, даже если за-

грузить полную финансовую отчетность с при-

мечаниями и пояснениями, указав в промпте 

на необходимость поиска факторов, обусло-

вивших уровень и динамику коэффициентов. 

Рассмотрим полученные выводы (в сокращен-

ном варианте).  

«Абсолютная ликвидность за отчетный пе-

риод снизилась с 0.44 до 0.10, что свидетель-

ствует о значительном уменьшении наличных 

средств и их эквивалентов на фоне сокраще-

ния краткосрочных обязательств. Это может 

указывать на ухудшение способности компа-

нии мгновенно погасить свои текущие обяза-

тельства. Основной причиной может быть зна-

чительное использование средств на покрытие 

обязательств или инвестиции, что привело к 

снижению ликвидных активов. 

Быстрая ликвидность также снизилась с 

0.69 до 0.51, что свидетельствует о снижении 

скорости покрытия краткосрочных обяза-

тельств ликвидными активами (денежные 

средства и дебиторская задолженность). Это 

говорит о том, что компания имеет меньшую 

возможность быстро расплатиться с текущими 

обязательствами без учета запасов. 

Коэффициент текущей ликвидности пока-

зывает рост с 2.58 до 2.79, что соответствует 

улучшению показателя покрытия текущих обя-

зательств всеми оборотными активами компа-

нии. Это может быть связано с ростом запасов 

или дебиторской задолженности. 

Увеличение запасов и дебиторской задол-

женности могло привести к повышению коэф-

фициента текущей ликвидности и рабочего ка-

питала. Снижение краткосрочных обязательств 

с 181534 тыс. руб. до 168042 тыс. руб. также 

позитивно сказалось на коэффициенте текущей 

ликвидности, но в меньшей степени повлияло 

на абсолютную и быструю ликвидность. Рабо-

чий капитал увеличился с 286482 тыс. руб. до 

300366 тыс. руб., что также свидетельствует об 

улучшении общей ликвидности компании. 

Таким образом, в целом платежеспособ-

ность компании улучшилась по показателям 

текущей ликвидности и рабочего капитала, не-

смотря на ухудшение показателей абсолютной 

и быстрой ликвидности. Уменьшение денеж-

ных средств и их эквивалентов является клю-

чевой проблемой, требующей внимания».  

Очевидно, что и эти выводы основаны на 

некоторых общих представлениях о взаимо-

связи показателей финансовой отчетности и 

при этом носят предположительный характер 

даже в тех вопросах, по которым были загру-

жены данные предприятия. Нейросеть зача-

стую допускает ошибочные выводы, чего не 

может быть в программе «Ваш финансовый 

аналитик». Однако ее неоспоримое преимуще-
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ство состоит в возможности интерактивного 

общения с уточнением и углублением проме-

жуточных результатов. Как правило, в резуль-

тате прямых рекомендаций использовать те 

или иные данные, пересмотреть те или иные 

выводы получаем гораздо более конкретный и 

точный результат.  

Если выводы, полученные с помощью ЭС и 

ИИ, более или менее достаточны в относи-

тельно простых случаях (предприятие устой-

чиво платежеспособно, соотношение между 

видами оборотных активов близко к оптималь-

ному), то в более сложных случаях они могут 

ввести в заблуждение. Так, ситуация с платеже-

способностью АО «РКЗ» достаточно интересная 

и нетипичная. Обращает на себя внимание до-

статочно высокий, превышающий среднеот-

раслевое значение коэффициент покрытия 

при очень низком значении коэффициента 

быстрой ликвидности и резко колеблющемся – 

абсолютной ликвидности.  

В последующие 2 года коэффициент по-

крытия существенно растет, повторяя картину 

в отрасли. Несколько повысился коэффициент 

быстрой ликвидности, но даже повысившись 

почти в 1,5 раза, он все равно остается низ-

ким – до 0,69 при 2,58 коэффициента покры-

тия. Коэффициент абсолютной ликвидности в 

2022 г. демонстрирует резкий рост (по всей 

видимости, по случайным причинам), в 2023 

г. падает к своему обычному уровню ниже 

стандартных значений. 

В первую очередь обращает на себя вни-

мание очень низкое, хотя и постепенно повы-

шающееся значение коэффициента быстрой 

ликвидности. Помимо недостаточности деби-

торской задолженности это говорит еще и о 

том, что в структуре оборотных средств льви-

ную долю составляют запасы, причем они про-

должают расти. В такой ситуации возможны 

2 основные гипотезы: либо предприятие испы-

тывает трудности с реализацией готовой про-

дукции, что говорит об очень тяжелой ситуации 

с ее качеством и востребованностью, либо 

причина незначительной доли дебиторской за-

долженности связана с особенностями расче-

тов с покупателями (предоплата).  

Чтобы выяснить, какая из этих гипотез 

верна, следует провести следующие аналити-

ческие процедуры: 

♦ проанализировать динамику выручки от 

реализации, прибыли от продаж и чистой при-

были за эти годы; если предприятие в кризис-

ной ситуации, то выручка должна падать, а 

предприятие – нести убытки. 

♦ проанализировать структуру запасов и 

дебиторской задолженности, чтобы выяснить, 

какие элементы составляют их основную часть. 

Гипотеза 1: если предприятие находится в 

кризисе по причине затоваривания склада не-

реализованной продукцией, то выручка па-

дает, а предприятие несет убытки. Для ее про-

верки следует оценить динамику выручки от 

реализации, прибыли от продаж и чистой при-

были за 2020–2023 гг. В нашем случае эту ги-

потезу следует отбросить, поскольку на протя-

жении 3 лет предприятие неуклонно наращи-

вало выручку (хотя и невысокими темпами – 

от 1% до 3% в год), а самое главное – неиз-

менно получало от своей деятельности при-

быль, хотя и существенно колебавшуюся по го-

дам. Можно утверждать, что предприятие явно 

не находится в кризисе, но тем не менее удель-

ный вес запасов в структуре активов ано-

мально высок. Поэтому на следующем этапе 

следует проанализировать структуру запасов 

по данным примечаний к годовой финансовой 

отчетности за 2022 и 2023 гг.  

По результатам анализа имеем интерес-

ную картину: с одной стороны, удельный вес го-

товой продукции в 2021–2023 гг. действи-

тельно достаточно высок – около трети всех за-

пасов, с другой – в 2021 г. основная часть сто-

имости запасов переместилась в НЗП, удель-

ный вес которого превысил 45%. Это указывает 

на внутренние производственные проблемы 

предприятия. Действительно, в годовом отчете 

за 2021 г. сказано следующее: «За 2021 год 

фактический выпуск производства составил 

95,747 млн условных штук, что ниже плановых 

показателей на 8,8%, или на 9,211 млн штук 

кирпича, в связи с простоями по причине низ-

кой квалификации и возрастного персонала». 

Примерно такая же ситуация сохранялась и в 

последующие 2 года с той разницей, что удель-

ный вес готовой продукции начал расти. Таким 

образом, предприятие не считает, что у него 

трудности со сбытом, напротив, план, основан-

ный на заявках покупателей, не выполнен по 

внутренним причинам. В таком случае можно 
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ставить вопрос об обоснованности политики в 

сфере найма и обучения персонала.  

Гипотеза 2: удельный вес дебиторской за-

долженности в оборотных активах нетипично 

низок по причине особенностей модели биз-

неса предприятия, в частности связанных с по-

рядком расчетов с покупателями и заказчи-

ками. Чтобы проверить ее, следует рассмот-

реть структуру дебиторской и кредиторской за-

долженности. При этом обращает на себя вни-

мание тот факт, что кредиторская задолжен-

ность больше, чем наполовину (59,4% в 

2023 г.) состоит из полученных авансов, а де-

биторская задолженность почти наполовину 

(46,8% в 2023 г.) состоит из выданных аван-

сов, при этом кредиторская задолженность по-

чти в 2 раза превышает дебиторскую. 

Таким образом, предприятие работает с 

покупателями по предоплате, в результате чего 

растет кредиторская задолженность и соответ-

ственно снижаются коэффициенты ликвидно-

сти. Косвенным образом это также следствие 

производственных проблем предприятия: ви-

димо, желающие купить его продукцию вынуж-

дены предлагать предоплату, поскольку все за-

явки предприятие удовлетворить не может.  

 

Заключение 

В заключение можно отметить, что цифро-

визация оказывает существенное влияние на 

практику финансового анализа, открывая но-

вые возможности для обработки больших объ-

емов данных и автоматизации расчетов. Со-

временные информационные системы и сер-

висы позволяют аналитикам быстро получать 

доступ к финансовой отчетности компаний, 

рассчитывать широкий спектр показателей и 

проводить сравнительный анализ. Это значи-

тельно ускоряет процесс анализа и расширяет 

его информационную базу. 

Однако, несмотря на очевидные преиму-

щества автоматизированных систем финансо-

вого анализа, они имеют ряд существенных 

ограничений.  

Как показало исследование на примере 

АО «Ревдинский кирпичный завод», такие си-

стемы способны предоставить лишь описа-

тельную характеристику финансового состоя-

ния предприятия, основанную на сравнении 

показателей с нормативными значениями и 

оценке общей динамики. При этом они не в со-

стоянии выявить глубинные причины измене-

ний финансовых показателей и учесть специ-

фику бизнес-модели конкретного предприятия. 

Проведенный анализ демонстрирует, что 

для полноценной интерпретации финансовых 

показателей необходимо глубокое понимание 

бизнес-процессов компании, отраслевой спе-

цифики и рыночной конъюнктуры. Важно учи-

тывать такие факторы, как особенности произ-

водственного цикла, политика взаиморасчетов 

с контрагентами, кадровые вопросы и другие 

аспекты, которые не находят прямого отраже-

ния в финансовой отчетности. Только ком-

плексный анализ, сочетающий количественные 

расчеты с качественной экспертной оценкой, 

позволяет сформировать полное представле-

ние о финансовом состоянии предприятия. 

Таким образом, хотя цифровые техноло-

гии и искусственный интеллект значительно 

расширяют инструментарий финансового ана-

литика, они не могут полностью заменить чело-

веческий опыт. Роль финансового аналитика в 

условиях цифровизации трансформируется: от 

рутинных расчетов он переходит к более глубо-

кому анализу причинно-следственных связей и 

выработке обоснованных управленческих ре-

комендаций. Это требует от специалистов не 

только навыков работы с современными ана-

литическими инструментами, но и глубокого 

понимания экономики предприятия, отрасле-

вой специфики и умения интерпретировать фи-

нансовые показатели в широком бизнес-кон-

тексте [12–19]. 
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Аннотация. В статье на основе изучения теории, исследования направления банковского проектного 

финансирования и анализа методики оценки инвестиционных проектов банком ПАО «Сбербанк» выяв-

лены недостатки в виде отсутствия базы заемщиков-застройщиков, осуществляющих свою деятельность 

благодаря проектному финансированию. Как следствие, была сформирована и предложена к внедрению 

система внутреннего коэффициентного рейтинга застройщиков для коммерческого банка ПАО «Сбер-

банк», которая приведет к увеличению скорости просмотра поступающих заявок по проектному финанси-

рованию. 

 

Ключевые слова: проектное финансирование, коэффициентный рейтинг, заявки, разработка рей-

тинга застройщиков, отрасль строительства 

 

Основные положения: 

♦ для финансирования строительства объектов необходимо собрать весомый пакет документов и 

пройти множество этапов согласования; 

♦ в коммерческих банках методика проектного финансирования является относительно новой и тре-

бует постоянного совершенствования. 
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Abstract. In this article, based on the study of the theory and research of the direction of bank project 

financing and analysis of the methodology for evaluating investment projects by Sberbank PJSC, shortcomings 

have been identified in the form of the lack of a formed base of borrowers-developers who carry out their 
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activities through project financing, and, as a result, a unified rating system for developers. According to the 

shortcomings considered, a system of internal coefficient rating of developers for the commercial bank of 

Sberbank PJSC was formed and proposed for implementation, which will lead to an increase in the speed of 

viewing incoming applications for project financing. 

 

Keywords: project financing, coefficient rating, applications, developer rating development, construction 

industry 

 

Highlights: 

♦ to finance the construction of facilities, it is necessary to collect a voluminous package of documents 

and go through many stages of approval; 

♦ in commercial banks, the methodology of project financing is relatively new and requires constant im-

provement. 

 

For citation: Usoltseva I.V., Okuneva A.G. Development of an internal coefficient rating of developers with 

bank project financing // Vestnik of Samara State University of Economics. 2024. No. 12 (242). Pp. 79–84. 

(In Russ.).  

 

 

Введение 

В Самарской области и непосредственно 

в Самаре активно развивается отрасль стро-

ительства и проектного финансирования. По 

данным Единой информационной системы 

жилищного строительства, по состоянию на 

31.12.2023 на территории Самарской обла-

сти площадь строящегося жилья составила 

1888 тыс. м2 (для сравнения: на 31.12.2022 

данный показатель достиг 1729 тыс. м2), ко-

личество застройщиков – 77 организаций.  

Объем выданных разрешений на строи-

тельство растет, количество открытых проект-

ных деклараций, размещенных в единой ин-

формационной системе, также подвержено 

росту. Коммерческим банкам в целях ускорен-

ного просмотра поступающих заявок необхо-

димо совершенствовать систему внутреннего 

рейтинга застройщиков для упрощения про-

верки документов и повышения качества вза-

имодействия между банком и клиентом-за-

стройщиком. 

 

Методы 

В качестве теоретической основы иссле-

дования были использованы статьи и научные 

публикации ученых-экономистов, занимаю-

щихся развитием инвестиционной деятельно-

сти в банковском секторе, а также федераль-

ные законы и Федеральная служба государ-

ственной статистки. В качестве методологиче-

ской основы выступают методы сравнитель-

ного анализа, системный подход ко сбору ин-

формации, группировка, детализация и анализ 

полученных результатов, а также прогнозиро-

вание и создание сценариев развития внед-

ренных усовершенствований. 

 

Результаты 

Для ускоренного просмотра поступающих 

заявок ПАО «Сбербанк» необходимо ввести 

рейтинг заемщиков совместно с рейтингом 

общественно-значимых проектов. За основу 

можно взять существующую систему кредит-

ного рейтинга, чтобы оценка проходила на ос-

новании сформированного мнения об органи-

зации исходя из ее деятельности на рынке. 

Рейтинг заемщиков считается в баллах от 1 до 

999: чем выше рейтинг, тем добросовестнее 

застройщик. 

На рейтинг заемщика влияет ряд факто-

ров, например, действующие судебные разби-

рательства, количество реализованных проек-

тов, позиция на рынке застройщиков, сравне-

ние деятельности с компаниями-аналогами, 

срок деятельности на рынке и др., каждый 

пункт имеет свое нормативное значение, а для 

формирования итогового рейтинга использу-

ется сумма баллов всех показателей (табл. 1). 

Показатели для коэффициентного рей-

тинга берутся с официальных источников, та-

ких как Единый ресурс застройщиков (ЕРЗ), 

Единая информационная система жилищного 

строительства (ДОМ.РФ) и т.д. При отсутствии 

данных коэффициент считается с нулевого зна-

чения. Для формирования документации и 
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обеспечения единообразия с налоговыми ор-

ганами необходимо синхронизировать подачу 

отчетности в личном кабинете. На основании 

подсчета баллов в личном кабинете заем-

щика-застройщика кроме кредитного будет 

рейтинг застройщика (см. рисунок).  

Таблица 1 

Показатели для составления коэффициентного рейтинга 
 

Показатели Значение Норматив, балл Макс. баллы 

Статус организации Действующая 50 

50 В процессе реорганизации 25 

В процессе ликвидации 0 

Статус судебных разбира-

тельств заемщика 

Отсутствуют в данный момент 50 
50 

В процессе 0 

Количество реализован-

ных проектов  

- 0–5 проектов 

- 5–10 проектов 

- 10 и более проектов 

1 проект – 10 100 

Позиция на рынке за-

стройщиков 

- 1–25 

- 25–50 

- 50 и более 

1 позиция – 50, 

2 позиция – 49, 

3 позиция – 48 и т.д. 

50 

Сравнение с компани-

ями-аналогами 

В сравнении с организаци-

ями основного вида  

деятельности и региона  

ведения бизнеса 

Финансовая устойчивость 

больше аналогов – 20,  

платежеспособность – 10, 

эффективность – больше 20 

50 

Срок деятельности  

на рынке 

Менее 1 года 10 

50 

1–2 года 20 

2–4 года 30 

4–6 лет 40 

6 и более лет 50 

Сдача отчетности  Да (есть в личном кабинете) 50 
50 

Нет 25 

Активный клиент 

ПАО «Сбербанк» 

Да (клиент свыше 5 лет) 59 
59 

Нет 29 

Оценка участия в реали-

зации проектов застрой-

щика ПАО «Сбербанк» 

От 0 до 100 формируется  

за счет оценки реализации 

прошлых проектов (насколько 

выгодно) 

Чем больше выгоды  

получил банк, тем лучше 

(например, отсутствие  

задолженностей) 

100 

Значение кредитного рей-

тинга 

Индикаторы: 

красный 75 

300 желтый 150 

светло-зеленый 225 

темно-зеленый 300 

Налоговая задолженность Нет 50 
50 

Есть 0 

Участие в госпроектах Есть 40 
40 

Нет 20 

Рейтинг ЕРЗ по потреби-

тельским качествам ЖК 

Индикаторы: 

темно-красный 10 

60 

красный 20 

желтый 30 

розовый 40 

светло-зеленый 50 

темно-зеленый 60 

Итого баллов Низкий рейтинг 1–299 

999 
Средний рейтинг 300–599 

Высокий рейтинг 600–799 

Наивысший рейтинг 800–999 
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Из рисунка можно увидеть, что заемщик-

застройщик может сам отслеживать состояние 

своей компании в банке и составлять план по 

получению проектного финансирования.  

При поступлении заявки в отдел проект-

ного финансирования будет формироваться 

два списка – один с общественно-значимыми 

проектами, рекомендованными правитель-

ством Самарской области, а второй по рей-

тингу застройщиков, подавших заявку, от за-

явок с наивысшим рейтингом к низкому. Чем 

выше рейтинг – тем добросовестнее застрой-

щик, тем быстрее пройдет сделка с организа-

цией. 

 

Обсуждение 

Для применения разработанного рейтинга 

возьмем за основу проект постройки жилого 

многоэтажного дома застройщиком ООО «Спе-

циализированный застройщик «Престиж». Со-

гласно разработанной схеме представим по-

казатели коэффициентного рейтинга в табл. 2. 

 

Рис. Графическое представление рейтинга заемщика-застройщика 

 

 

 

 
Таблица 2  

Рейтинг заемщика – застройщика ООО «СЗ «Престиж» 
 

Показатели Значение Баллы 

Статус организации Действующая 50 

Статус судебных разбирательств заемщика Отсутствуют 50 

Количество проектов реализованных  Нет 0 

Позиция на рынке застройщиков Нет данных 0 

Сравнение с компаниями-аналогами Финансовая устойчивость – 5 баллов,  

платежеспособность – 5 баллов,  

эффективность – 5 баллов 

15 

Срок деятельности на рынке 1 год 10 месяцев 20 

Сдача отчетности  Не представлена в базе ПАО «Сбербанк» 50 

Активный клиент ПАО «Сбербанк» Да 29 

Оценка участия ПАО «Сбербанк» в реализа-

ции проектов застройщика 
Не был участником в реализации проектов 0 

Значение кредитного рейтинга Неизвестно, усреднен до желтого 150 

Налоговая задолженность Нет 50 

Участие в госпроектах Нет 20 

Рейтинг ЕРЗ по потребительским каче-

ствам ЖК 
Нет данных 0 

Итого Расчет: 50+50+0+0+15+20+50+29+ 

+0+150+50+20+0 = 434 (средний) 
434 
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Составленный рейтинг на стадии предва-

рительного анализа показывает, что компания 

является непривлекательной для финансиро-

вания крупных и значимых проектов, проект 

должен рассматриваться работниками отдела 

проектного финансирования как высокорис-

ковый в связи с недостаточным рейтингом за-

емщика-застройщика.  

 

Заключение 

ПАО «Сбербанк» является одним из самых 

заинтересованных в развитии проектного фи-

нансирования коммерческих банков, он не 

только совершенствует методику оценки инве-

стиционных проектов, но и принимает актив-

ное участие в проектах с государственной ме-

рой поддержки.  

Введение рейтинга заемщика-застрой-

щика позволит коммерческому банку увели-

чить скорость просмотра заявок, сформиро-

вать мнение об организации, не затрачивая 

время на сбор информации благодаря автома-

тизированной системе, создать единую оценку 

компаний-застройщиков, значительно облег-

чить формирование документации, определить 

порядок изучения проектов для финансирова-

ния и прийти к единообразию и синхрониза-

ции отчетности с налоговыми органами [1–9]. 

 
 

Список источников 

1. Долевое строительство жилья, в том числе на основе проектного финансирования с использова-

нием счетов эскроу. URL: https://наш.дом.рф/аналитика/долевое_строительство (дата обращения: 

05.06.2024). 

2. Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов : утв. Минэко-

номики РФ, Минфином РФ, Госстроем РФ от 21.06.1999 № ВК 477. 

3. О проектном финансировании строительства жилья в IV квартале 2023 года / Банк России. URL: 

https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/48984/pf_2023_Q4.pdf (дата обращения: 05.06.2024). 

4. О порядке расчета величины кредитного риска на основе внутренних рейтингов : положение Банка 

России от 06.08.2015 № 483-П (ред. от 07.06.2023).  

5. О порядке получения разрешений на применение банковских методик управления кредитными 

рисками и моделей количественной оценки кредитных рисков в целях расчета нормативов достаточности 

капитала банка, а также порядке оценки их качества : указание Банка России от 06.08.2015 № 3752-У.  

6. Жуков Е.Ф. Банки и небанковские кредитные организации и их операции : учебник для студентов 

вузов, обучающихся по направлению «Экономика». Москва : ЮНИТИ-ДАНА, 2017. 559 с. 

7. Инвестиции в России, 2023 : стат. сб. / Росстат. Москва, 2023. 229 с.  

8. Сергеев И.В. Организация и финансирование инвестиций. Москва : Финансы и статистика, 2015. 

486 с. 

9. Инвестиции и инвестиционная деятельность организаций : учеб. пособие / [Т.К. Руткаускас, 

А.Ю. Домников, Л.А. Медведева и др.] ; под общ. ред. Т.К. Руткаускас ; Уральский федеральный универси-

тет имени первого Президента России Б.Н. Ельцина. Екатеринбург : Изд-во Урал. ун-та, 2019. 316 с.  

 

References 

1. Shared-equity housing construction, including on the basis of project financing using escrow accounts. 

URL: https://наш.дом.рф/аналитика/долевое_строительство (date of access: 05.06.2024). 

2. Methodological recommendations for evaluating the effectiveness of investment projects : approved 

by the Ministry of Economy of the Russian Federation, the Ministry of Finance of the Russian Federation, the 

State Committee of the Russian Federation on Construction, Architectural and Housing Policy dated 

21.06.1999 No. VK 477. 

3. On project financing of housing construction in the fourth quarter of 2023 / The Bank of Russia. URL: 

https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/48984/pf_2023_Q4.pdf (date of access: 05.06.2024). 

4. On the procedure for calculating the amount of credit risk based on internal ratings : regulation of the 

Bank of Russia dated 06.08.2015 No. 483-P (ed. from 07.06.2023).  

5. On the procedure for obtaining permits for the use of banking credit Risk management techniques and 

quantitative credit Risk assessment models in order to calculate the bank's capital adequacy ratios, as well 

as the procedure for assessing their quality : instruction of the Bank of Russia dated 06.08.2015 No. 3752-u.  



84  

Вестник Самарского государственного 

6. Zhukov E.F. Banks and non-bank credit organizations and their operations : textbook for university 

students studying in the field of Economics. Moscow : UNITY-DANA, 2017. 559 p. 

7. Investments in Russia, 2023 : statistical collection / Rosstat. Moscow, 2023. 229 p. 

8. Sergeev I.V. Organization and financing of investments. Moscow : Finance and Statistics, 2015. 486 p. 

9. Investments and investment activities of organizations : textbook / [T.K. Rutkauskas, A.Yu. Domnikov, 

L.A. Medvedeva, etc.] ; under the general editorship of T.K. Rutkauskas ; Ural Federal University named after 

the first President of Russia B.N. Yeltsin. Ekaterinburg : Publishing House of the Ural University, 2019. 316 p.  

 

 

Информация об авторах 

И.В. Усольцева – студент Самарского национального исследовательского университета имени акаде-

мика С.П. Королева; 

А.Г. Окунева – кандидат экономических наук, доцент кафедры экономики Самарского национального 

исследовательского университета имени академика С.П. Королева. 

 

Information about the authors 

I.V. Usoltseva – student of the Samara National Research University named after Academician S.P. Korolev; 

A.G. Okuneva – Candidate of Economic Sciences, Associate Professor of the Department of Economics  

of the Samara National Research University named after Academician S.P. Korolev. 

 

 

Статья поступила в редакцию 09.08.2024; одобрена после рецензирования 15.08.2024; принята к пуб-

ликации 11.11.2024. 

The article was submitted 09.08.2024; approved after reviewing 15.08.2024; accepted for publication 

11.11.2024. 

 

 



85  

экономического университета. 2024. № 12 (242) 
 

Вестник Самарского государственного экономического университета. 2024. № 12 (242). С. 85–93. 

Vestnik of Samara State University of Economics. 2024. No. 12 (242). Pp. 85–93. 

 

 

Научная статья 

УДК 336.225  

 

 

Камеральная налоговая проверка в системе налогового администрирования НДС: 

проблемы и перспективы i 
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Аннотация. Актуальность темы статьи обусловлена тем, что в современных экономических условиях 

достаточно важным является осуществление налогового контроля в виде налоговых проверок. С учетом 

того, что на данный момент значительно возросли поступления сумм налогов по итогам проведенных ка-

меральных налоговых проверок, огромный научный интерес представляет исследование возможностей 

информационной базы АСК НДС-2, способствующей результативному выявлению налоговых правонару-

шений и преступлений. Цель исследования – основываясь на научных трудах, статистических данных, 

судебной практике, провести анализ роли камеральных налоговых проверок, АСК НДС-2 в системе нало-

гового администрирования НДС. Результатом исследования является разработка усовершенствованной 

модели налогового администрирования НДС на основе модернизации информационной базы АСК НДС-

2, которая будет предусматривать «векторный» обмен с контролирующими органами для достижения 

наиболее эффективного документирования налоговых правонарушений и преступлений, а также предло-

жение внесения изменений в Налоговый кодекс РФ. В работе применялись методы анализа, синтеза, 

дедукции, аналогии, моделирования. 

 

Ключевые слова: риск-ориентированный подход, налоговое администрирование, контроль, каме-

ральная налоговая проверка, возмещение, налог на добавленную стоимость, информационная система, 

цифровые технологии 

 

Основные положения: 

♦ на динамику поступлений по администрируемым ФНС России доходам значительное влияние ока-

зывает эффективное налоговое администрирование; 

♦ применяемый ФНС России риск-ориентированный подход способствовал снижению количества 

проводимых выездных налоговых проверок и увеличению камеральных налоговых проверок; 

♦ в настоящий момент эффективным инструментом выявления налоговых правонарушений и пре-

ступлений выступает АСК НДС-2;  

♦ для более успешного проведения камеральных налоговых проверок на основании налоговой де-

кларации по НДС предлагается внесение ряда изменений в Налоговый кодекс РФ, функциональные воз-

можности АСК НДС-2. 
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Abstract. The relevance of the topic of the article is determined by the fact that in modern economic 

conditions it is quite important to carry out tax control in the form of tax audits. Taking into account the fact 

that over the past three years the amounts of additional charges have increased significantly based on the 

results of desk tax audits, it is very important and relevant to explore the possibilities of the VAT-2 information 

database, the use of which has an significant effect on the identification of tax offenses and crimes. The 

purpose of the study is to analyze the role and place of desk tax audits, ASK VAT–2 in the VAT tax administra-

tion system based on statistical data. The result of the research is the development of an optimal model of 

VAT tax administration based on the information base of the VAT-2 ASK, which provides for a "vector" exchange 

with regulatory authorities to achieve the most effective documentation of tax offenses and crimes, as well as 

the proposal to amend the Tax Code of the Russian Federation. The apllied methods include analysis, synthe-

sis, deduction, analogy, and modeling. 

 

Keywords: risk-based approach, tax administration, control, desk tax audit, reimbursement, value added 

tax, information system, digital technologies 

 

Highlights: 

♦ effective tax administration has a significant impact on the dynamics of revenues administered by the 

Federal Tax Service of Russia; 

♦ the risk-based approach applied by the Federal Tax Service of Russia has contributed to reducing the 

number of on-site tax audits and increasing in-house tax audits;  
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Введение 

В сентябре 2023 г. на расширенном засе-

дании коллегии ФНС России статс-секрета-

рем – заместителем министра финансов РФ 

Алексеем Сазановым в числе основных задач 

ФНС России на 2024 г. была обозначена за-

дача, направленная на поддержание за счет 

улучшения администрирования стабильно вы-

сокого уровня поступлений в бюджет страны 

[1]. В июне 2024 г. в рамках ПМЭФ-2024 ру-

ководителем ФНС России Даниилом Егоровым 

в интервью каналу «Россия 24» было указано 

на необходимость обеспечения сбалансиро-

ванности налоговой системы [2].  

Одной из эффективных форм налогового 

контроля выступают налоговые проверки, спо-

собствующие как пополняемости бюджета, так 

и сбалансированности налоговой системы. В 

данной статье хотелось бы остановиться на ка-

меральных налоговых проверках (КНП), осу-

ществляемых на основании деклараций по 

налогу на добавленную стоимость.  

Поскольку в настоящий момент НДС нахо-

дится на 3-м месте (после НДПИ и налога на 

прибыль) по суммам поступлений в федераль-

ный бюджет по администрируемым ФНС Рос-

сии доходам, рассмотрение данного вопроса, 

безусловно, является актуальным. Так, со-

гласно сведениям ФНС, поступления налого-

вых доходов в бюджетную систему РФ в пер-

вом полугодии 2024 г. выросли на 31,1% до 

26,9 трлн руб. в сравнении с аналогичным 
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прошлогодним периодом, поступления НДС 

выросли на 23% [3].  

Стоит отметить, что анализу результативно-

сти КНП посвящено значительное количество 

работ. Так, Е.А. Мурзина осуществила анализ 

результативности КНП, обозначив ее как ос-

нову для идентификации угроз налоговой без-

опасности на примере ИФНС России по г. Йош-

кар-Оле [4, с. 180]. Интересна позиция 

Л.Р. Давлетшиной, которая отметила тенден-

цию к снижению уровня результативности ка-

меральных проверок за период с 2017 по 

2018 г., связав этот факт с повышением у 

налогоплательщиков налоговой грамотности, 

что способствовало сокращению числа оши-

бок в налоговых документах [5, c. 21]. 

 Немало работ посвящено конкретно осо-

бенностям проведения КНП при возмещении 

НДС из бюджета. Методика проведения каме-

ральной налоговой проверки НДС, заявлен-

ного к возмещению из бюджета, была предло-

жена в статье В.Л. Рыкуновой, С.О. Шаталовой 

[6, с. 19]. Весьма интересный подход к рас-

сматриваемой теме у Ю.Е. Лабунец и И.А. Май-

бурова, которые исследовали механизмы 

налогового контроля возмещения налога на 

добавленную стоимость в России и скандинав-

ских странах [7, с. 171].  

Как показывают научные исследования и 

судебная практика, возникает ряд трудностей, 

обусловленных недостаточной регламентаци- 

ей особенностей проведения КНП. На недоста-

точную регламентацию порядка проведения 

КНП указывает ряд авторов, отмечая, что про-

ведение осмотра и выемки при осуществле-

нии КНП способствует созданию гибрида КНП 

и ВНП [8, c. 347].  

О том, что «основной проблемой при про-

ведении налоговыми органами камеральной 

налоговой проверки является ограниченный 

круг их полномочий», пишут Е.Ю. Новикова, 

А.И. Девятилова [9, c. 255]. На важность устра-

нения пробелов в НК РФ (относительно КНП) 

указывает С.С. Ларина [10]. В.Л. Рыкунова, 

С.О. Шаталова отмечают, что проблемы орга-

низационного и нормативно-правового харак-

тера мешают повышению эффективности КНП 

[6, c. 22].  

До сих пор остается актуальной проблема 

истребования документов у налогоплатель-

щика с обозначением конкретных сроков ис-

требования [11, c. 44]. Отдельные авторы, оце-

нивая объект исследования, рассматривают 

возможность проведения камеральной про-

верки без истребования налоговой деклара-

ции [10, c. 182]. Как отмечает А.А. Лебедев, в 

качестве главной причины, повлекшей нане-

сение ущерба бюджету РФ при незаконном 

возмещении НДС, является «ограниченность и 

недостаточность полномочий налоговых орга-

нов» [12, c. 471]. Все вышеперечисленное, 

несомненно, «обнажает» имеющиеся про-

блемы в налоговом законодательстве. Однако 

нельзя категорично настаивать, что данные 

проблемы не решаются. Так, следует отметить, 

что общий срок проведения КНП налоговой де-

кларации НДС составляет 2 месяца, возможен 

вариант продления до 3 месяцев. Примеча-

тельно, что с 2020 г. в отношении налоговых 

деклараций по НДС (в случае возмещения 

сумм налога из бюджета) стало возможно за-

вершить КНП по истечении месяца в случае 

соблюдения ряда условий, предусмотренных 

Письмом ФНС, что является весьма значимым 

изменением [13]. Но, несмотря на принятые 

изменения, автор считает необходимым обо-

значить возможность проведения КНП на ос-

новании налоговых деклараций по НДС неза-

висимо от возмещения сумм налога из бюд-

жета сроком проведения 1 месяц в НК РФ (в 

ст. 88 НК РФ), что будет способствовать эффек-

тивному налоговому администрированию и 

положительно скажется на деятельности нало-

гоплательщика.  

Развитие цифровых технологий способ-

ствовало созданию отдельных информацион-

ных баз, среди которых АИС «Налог-3», включа-

ющая подсистему АСК НДС-2. Данная база 

способствует эффективному документирова-

нию налоговых правонарушений и основана 

на «методе разрыва», предполагающем обна-

ружение разрыва между документами налого-

плательщика и его контрагентов. Немало-

важно, что с помощью нее налоговые органы 

пресекают использование схем с так называе-

мыми фирмами-однодневками и техниче-

скими компаниями [14].  

Цели исследования – проанализировать 

статистику по количеству проведенных КНП, до-

начисленным суммам налогов, выявляемым 
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налоговым правонарушениям за последние 

3 года; установить возможности АСК НДС-2; 

проанализировать судебную практику, имею-

щиеся проблемы. 

Задача исследования – на основе теорети-

ческого исследования и эмпирического опыта 

предложить изменения процедуры проведе-

ния КНП по НДС. 

 

Методы 

В данном исследовании применялись сле-

дующие методы: анализ (определение роли и 

значения камеральных налоговых проверок, 

АСК НДС-2), синтез (изучение и формирование 

собственной позиции при наличии разных то-

чек зрения относительно необходимости со-

вершенствования налогового законодатель-

ства), дедукция (формирование оптимальной 

позиции при наличии различных точек зре-

ния), аналогия (проведение сравнения между 

камеральной и выездной налоговыми провер-

ками), моделирование (моделирование иде-

альной схемы взаимодействия проверяющих 

органов при документировании налоговых 

правонарушений и преступлений на основе 

АСК НДС-2). 

Результаты 

В начале исследования проведем анализ 

контрольной деятельности ФНС России. Сопо-

ставление отчетов о результатах контрольной 

работы налоговых органов на 1 октября 

2021–2023 гг. позволяет сделать вывод о тен-

денции к снижению количества проводимых 

камеральных налоговых проверок (рис. 1). 

В связи со снижением количества прово-

димых камеральных проверок, как мы видим, 

количество выявленных правонарушений по 

их результатам также снижается (рис. 2). 

Однако данный факт не сказался на сумме 

производимых доначислений (налогов) по их 

результатам. Как видно, сумма доначисленных 

налогов в исследуемом периоде с каждым го-

дом возрастает (рис. 3). 

Очень важное значение при проведении 

КНП имеет АСК НДС-2. На законодательном 

уровне существует 2 способа возмещения 

НДС: в общем порядке (ст. 176 НК РФ) и в за-

явительном (ст. 176.1 НК РФ). Схематично это 

отражено на рис. 4. 

Стоит отметить, что с 1 апреля 2024 г. был 

сравнительно упрощен заявительный порядок 

возмещения НДС, это выразилось в представ- 
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Рис. 1. Количество проводимых камеральных налоговых проверок на 1 октября 2021, 2022, 2023 гг.* 
 

* Составлено по: Отчет по форме № 2-НК (2022) / Федеральная налоговая служба. URL: 

https://www.nalog.gov.ru/rn77/related_activities/statistics_and_analytics/forms/12241965/ (дата обра-

щения: 10.06.2024). 
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Рис. 2. Количество выявленных налоговых правонарушений по результатам проводимых  

камеральных налоговых проверок на 1 октября 2021, 2022, 2023 гг.* 
 

* Составлено по: Отчет по форме № 2-НК (2022) / Федеральная налоговая служба. URL: 

https://www.nalog.gov.ru/rn77/related_activities/statistics_and_analytics/forms/12241965/ (дата обра-

щения: 10.06.2024). 
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Рис. 3. Сумма дополнительно начисленных налогов по результатам проводимых  

камеральных налоговых проверок на 1 октября 2021, 2022, 2023 гг., тыс. руб.* 
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щения: 10.06.2024). 

 

 

 



90  

Вестник Самарского государственного 

лении необходимых документов только в элек-

тронном виде, направлении банковской га-

рантии банком в налоговый орган и др. 

 

Обсуждение 

Как было отмечено 2 июля 2024 г. заме-

стителем Председателя Правительства – Руко-

водителем Аппарата Правительства Дмитрием 

Григоренко в ходе совещания с руководством 

ФНС России, дальнейшая цифровизация нало-

гового администрирования является важным 

направлением работы, ФНС России занимает 

первое место по темпам инновационных внед-

рений среди государственных ведомств [15].  

В процессе научного исследования авто-

ром была изучена судебная практика. В каче-

стве примера рассмотрим решение Арбитраж-

ного суда от 10 апреля 2023 г., согласно кото-

рому с помощью АСК НДС-2 было установлено, 

что по цепочке контрагентов ООО «ГК «К» – 

ООО ГК «Э» на втором уровне отражены опера-

ции с проблемными контрагентами-«транзите-

рами» и сформирован разрыв по налогу орга-

низациями, не представившими декларации: 

за 3- и 4-й кварталы 2016 г. – ООО «ГК «К» – 

ООО «Группа компаний «Электрокомлекс» – 

ООО «Снабсервис», ООО «Диал» – ООО «Сибтех-

монтаж»; за 1-й квартал 2017 г. – ООО «ГК 

«КАВЕ» – ООО Группа компаний «Электроком-

лекс» – ООО ТК «Оптима», ООО «Лесок» – ООО 

«Диал»; за 3-, 4-й кварталы 2017 г. – ООО «ГК 

«КАВЕ» – ООО «Группа компаний «Электроком-

лекс» – ООО «Стройблок», ООО «Диал» – ООО 

«Бизнесторг» [16]. Все вышеуказанное свиде-

тельствует о необоснованном формировании 

налоговых вычетов по НДС.  

Еще одним примером эффективной ра-

боты указанной информационной базы явля-

ется постановление апелляционной инстанции 

по проверке законности и обоснованности ре-

шения арбитражного суда, не вступившего в 

законную силу [17]. Согласно указанному по-

становлению, налоговая инспекция в ходе 

проверки пришла к обоснованному выводу о 

неправомерном применении налогоплатель-

щиком ООО «ТД «Д» налоговых вычетов по 

НДС по сделкам с контрагентами – ООО «С», 

ООО «К-И», ООО «ФО» по той причине, что товар 

поставлял другой контрагент. Данный факт был 

выявлен с помощью АСК НДС-2, а именно 

были установлены расхождения в 3–7 звене, 

обусловленные непредставлением налоговых 

деклараций по НДС контрагентами либо пред-

ставлением с нулевыми показателями.  

Рассмотрим следующий пример. Так, со-

гласно постановлению арбитражного апелляци-

онного суда от 7 марта 2023 г., ООО «А-М» была 

представлена налоговая декларация по НДС за 

2-й квартал 2019 г. [18]. Проведенный анализ 

в рамках программного комплекса «Дерево 

связей» АСК НДС-2 выявил разрывы с контр-

агентами по отраженным налоговым вычетам.  

По мнению автора, важность и результа-

тивность АСК НДС-2 в документировании нало-

Возмещение НДС 

Заявительный порядок 

(ст. 176.1 НК РФ) 

Общий порядок 

(ст. 176 НК РФ) 

Возврат суммы налога, заявленной  

к возмещению, до завершения КНП 

при наличии банковской гарантии, по-

ручения или в соответствии с рядом 

других условий. Решение выносится  

в течение 5 дней после проверки со-

блюдения требований 

Принятие решения о возмещении 

НДС в течение 7 дней после окон-

чания КНП 

 

Рис. 4. Схема возмещения НДС 
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говых правонарушений и преступлений бес-

спорна, это подтверждает судебная практика. 

Поэтому очень важным является обеспечение 

возможности на ранних стадиях обмена ин-

формацией между контролирующими орга-

нами (МВД России, Росфинмониторингом, ЦБ 

России) путем модернизации интерфейса АСК 

НДС-2, что будет способствовать сокращению 

сроков проводимых контролирующими орга-

нами проверочных мероприятий.  

 

Заключение 

Проведенное исследование показало, что 

в настоящий момент наблюдается тенденция к 

увеличению доначислений налогов по резуль-

татам камеральных налоговых проверок. АСК 

НДС-2 выполняет значимую роль в налоговом 

контроле, позволяя не только устанавливать 

недобросовестных налогоплательщиков, но и 

всех участников противозаконной схемы 

ухода от уплаты НДС, незаконного возмеще-

ния НДС из бюджета. Автором поддерживается 

разделяемая большинством ученых точка зре-

ния о необходимости совершенствования 

налогового законодательства в плане проведе-

ния КНП на основании налоговой декларации 

по НДС и как нововведение предлагается вне-

сти в ст. 88 НК РФ изменения, касающиеся 

установления минимального срока проведе-

ния КНП на основании налоговой декларации 

по НДС – 1 месяц.  

Практическая значимость проведенного 

исследования состоит в предложении расши-

рить возможности АСК НДС-2, благодаря чему 

помимо уже существующей возможности ана-

лиза отчетности и документов налогоплатель-

щика и контрагентов дополнительно появится 

отдельное «диалоговое окно», осуществляю-

щее «векторный» автоматический обмен ин-

формацией с МВД России, Росфинмониторин-

гом, Центральным банком РФ в целях своевре-

менного документирования налоговых право-

нарушений и преступлений. Данную возмож-

ность важно обозначить в совместном приказе. 
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лены их возможности. 
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Abstract. The digital transformation of logistics is seen as a new stage of significant changes caused by the informati-
zation of business processes. Experts note the growing demand of digital businesses for advanced digital technologies. 
Analysis of the specifics of the industry and global trends made it possible to identify the feasibility of digitalization and 
the prospects for the development of the domestic logistics business. 
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Highlights: 
♦ the theoretical provisions of digitalization of logistics and supply chain management are formulated; 
♦ the analysis of the demand of the logistics business in the Russian Federation for advanced digital technologies 

is carried out; 
♦ the most promising digital technologies in the field of logistics are identified and systematized, their capabilities 

are revealed. 
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