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Аннотация 
Введение. Актуальность данной те-

мы определяется тем, что в целях реализа-
ции климатической повестки, достижения 
целей устойчивого развития и принципов 
ESG зарубежные и российские нефтегазо-
вые компании начали активно осуществ-
лять инвестиции в экологически чистые 
проекты. Однако фрагментация экономи-
ки, обусловленная геополитическими фак-
торами, которые создают неопределен-
ность экономических условий, приводит к 
пересмотру подходов к устойчивому фи-
нансированию нефтегазовыми компания-
ми. В этой связи становится достаточно 
актуальным проведение сравнительного 
анализа подходов к устойчивому финанси-
рованию российских и зарубежных нефте-
газовых компаний в условиях фрагменти-
рованной экономики.  

Существующие исследования посвя-
щены в большей степени проблемам реа-
лизации компаниями основных положений 
климатической повестки, достижения це-
лей устойчивого развития и принципов 
ESG в целом, при этом практически не 
уделяется внимание влиянию фрагменти-

                                                           
1
 * Corresponding authors. 

E-mail addresses: rector@rsue.ru (E.N. Makarenko), 

tyaglov-sg@rambler.ru (S.G. Tyaglov), 

a_sheveleva@rambler.ru (A.V. Sheveleva) 

рованной экономики на такие вопросы, как 
какова степень приверженности своим це-
лям в области устойчивого финансирова-
ния российских и зарубежных нефтегазо-
вых компаний, соответствует ли уровень 
их инвестирования в зеленые проекты за-
явленным ими целям, а также изменились 
ли подходы данных компаний к финанси-
рованию проектов, способствующих до-
стижению целей устойчивого развития. 

Цель исследования – рассмотрение 
подходов к устойчивому финансированию 
российских и зарубежных нефтегазовых 
компаний в условиях фрагментированной 
экономики, проведение их сравнительного 
анализа и выявление сходных и отличи-
тельных черт, а также лучших практик. 

Материалы и методы. В основе ис-
следования лежит сравнительный анализ, 
который позволил соотнести изучаемые 
подходы к устойчивому финансированию 
нефтегазовых компаний, увидеть в них 
специфические и тождественные характе-
ристики. Применение методов обобщения 
и синтеза полученных результатов позво-
лило авторам в заключении сделать основ-
ные выводы. 

Результаты исследования. Опреде-
лено влияние фрагментированной эконо-
мики на осуществление устойчивого фи-
нансирования американскими нефтегазо-
выми компаниями Exxon Mobil Corp. и 
Chevron Corp., британскими нефтегазовы-
ми компаниями Shell и ВР, а также рос-
сийскими нефтегазовыми компаниями 
ПАО «НК “Роснефть”» и ПАО «ЛУ-
КОЙЛ». Выявлены различия в степени 
приверженности своим целям в области 
устойчивого финансирования российских 
и зарубежных нефтегазовых компаний. 

Обсуждение и заключение. Резуль-
таты анализа расходов российских и зару-
бежных нефтегазовых компаний на раз-
ведку, добычу, переработку и реализацию 
нефти и газа, на охрану окружающей сре-
ды и решения в области низкоуглеродного 
развития в период 2021–2023 гг. показали, 
что уровень инвестирования в зеленые 
проекты зарубежных компаний не соот-
ветствует заявленным ими целям, напро-
тив, наблюдается рост расходов на реали-
зацию проектов в сфере добычи традици-
онных источников энергии, в то время как 
российские компании, наоборот, наращи-

mailto:rector@rsue.ru
mailto:tyaglov-sg@rambler.ru
mailto:a_sheveleva@rambler.ru


Financial Research Vol. 25, № 2, 2024    11 

вают объемы устойчивого финансирова-
ния, стремясь достичь поставленных Пра-
вительством РФ целей по снижению вы-
бросов парниковых газов.   

Выявленные результаты будут по-
лезны прежде всего для российских нефте-
газовых компаний, которые только начи-
нают осуществлять устойчивое финанси-
рование, а также для государственных ор-
ганов при выработке политики стимулиро-
вания применения этими компаниями 
устойчивых финансовых инструментов в 
современных условиях.  

Ключевые слова: устойчивое финан-
сирование, устойчивое развитие, климати-
ческая повестка, ESG-принципы, нефтега-
зовые компании, фрагментированная эко-
номика, санкции. 
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Abstract 
Introduction. The relevance of this 

topic is determined by the fact that in order to 
implement the climate agenda, achieve 
sustainable development goals and ESG 
principles, foreign and Russian oil and gas 
companies have begun to actively invest in 
environmentally friendly projects. However, 
the fragmentation of the economy, driven by 
geopolitical factors that create uncertainty in 
economic conditions, is leading to a 
rethinking of approaches to sustainable 
financing by oil and gas companies. In this 
regard, it becomes quite relevant to conduct a 

comparative analysis of approaches to 
sustainable financing of Russian and foreign 
oil and gas companies in a fragmented 
economy. 

Existing research focuses largely on 
how companies are implementing the key 
provisions of the climate agenda, achieving 
sustainable development goals and ESG 
principles in general, while paying virtually 
no attention to the impact of a fragmented 
economy on issues such as the degree of 
commitment to their goals in the field of 
sustainable financing of Russian and foreign 
companies. oil and gas companies, whether 
the level of their investment in green projects 
corresponds to their stated goals, and whether 
the approaches of these companies to 
financing projects that contribute to achieving 
sustainable development goals have changed. 

The purpose of the study is to analyze 
approaches to sustainable financing of 
Russian and foreign oil and gas companies in 
a fragmented economy, conduct a 
comparative analysis of them and identify 
similar and distinctive features, as well as best 
practices. 

Materials and Methods. The study is 
based on a comparative analysis, which made 
it possible to correlate the studied approaches 
to sustainable financing of oil and gas 
companies and to see specific and identical 
characteristics in them. The use of methods 
for generalizing and synthesizing the results 
obtained allowed the authors to draw the main 
conclusions. 

Results. The impact of a fragmented 
economy on the implementation of 
sustainable financing by American oil and gas 
companies Exxon Mobil Corp. is determined. 
and Chevron Corp., British oil and gas 
companies Shell and BP, as well as Russian 
oil and gas companies PJSC NK Rosneft and 
PJSC LUKOIL. Differences in the degree of 
commitment to their goals in the field of 
sustainable financing of Russian and foreign 
oil and gas companies were revealed. 

Discussion and Conclusion. Results of 
an analysis of the expenses of Russian and 
foreign oil and gas companies for exploration, 
production, refining and sales of oil and gas, 
for environmental protection and solutions in 
the field of low-carbon development in the 
period 2021–2023. showed that the level of 
investment in green projects of foreign 
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companies does not correspond to their stated 
goals; on the contrary, there is an increase in 
costs for the implementation of projects in the 
field of extraction of traditional energy 
sources, while Russian companies, on the 
contrary, are increasing the volume of 
sustainable financing, trying to achieve the 
goals set by the Government of the Russian 
Federation for reducing greenhouse gas 
emissions. 

The identified results will be useful, 
first of all, for Russian oil and gas companies 
that are just beginning to implement 
sustainable financing, as well as for 
government agencies when developing 
policies to encourage the use of sustainable 
financial instruments by these companies in 
modern conditions. 

Keywords: sustainable finance, sustainable 
development, climate agenda, ESG principles, 
oil and gas companies, fragmented economy, 
sanctions. 
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1. Введение 
До 2022 года зарубежные и россий-

ские нефтегазовые компании увеличивали 
объемы устойчивого финансирования, 
стремясь занять лидирующие позиции в 
ESG-рейтингах, чтобы повышать свою ак-
ционерную стоимость, формировать поло-
жительный имидж, работать с банками и 
инвесторами на более привлекательной 
основе. 

Однако после 2022 года зарубежные 
и российские нефтегазовые компании вы-
нуждены адаптироваться к условиям 
фрагментированной экономики, что при-
вело к изменению их отношения к устой-
чивому финансированию. 

Зарубежные нефтегазовые компании 
сокращают объемы устойчивого финанси-
рования, переключаясь на поддержку тради-
ционных нефтегазодобывающих проектов. 

В этой связи в сентябре 2023 года 
власти американского штата Калифорния 
предъявили иск крупнейшим в мире 
нефтегазовым компаниям, в частности 

американским Exxon Mobil и Chevron, а 
также британским Shell и BP, обвиняя их в 
причиненном окружающей среде ущербе 
от их производственно-хозяйственной дея-
тельности и в том, что они в своих отчетах 
существенно занижают экологические 
риски, возникающие в ходе разведки, до-
бычи, переработки и реализации нефти и 
газа. В качестве варианта для урегулиро-
вания данной ситуации власти Калифор-
нии предлагают компаниям создать фонд, 
из средств которого будут покрываться 
последствия климатических катастроф в 
данном штате.  

В свою очередь, в январе 2024 года 
компания Exxon Mobil обратилась в 
Окружной суд в Северном округе штата 
Техас с иском, заявляя, что климатические 
инвесторы-активисты оказывают неправо-
мочное давление на компанию, требуя от 
нее увеличения затрат на защиту окружа-
ющей среды и установления более жестких 
целей в сфере снижения выбросов, загряз-
няющих атмосферу. 

Российские нефтегазовые компании, 
в частности ПАО «НК “Роснефть”» и 
ПАО «ЛУКОЙЛ», наоборот, начинают все 
больше финансировать мероприятия, нап-
равленные на обеспечение устойчивого 
развития. Причем если раньше они это де-
лали в основном, чтобы избежать углерод-
ного налога со стороны стран Европы при 
экспорте, то в условиях прекращения тор-
гово-экономического сотрудничества в 
этом нет необходимости. Главным стиму-
лом для устойчивого финансирования рос-
сийских нефтегазовых компаний стала 
проводимая российским правительством 
внутренняя климатическая политика. 

В этой связи становится достаточно 
актуальным проведение сравнительного 
анализа подходов к устойчивому финанси-
рованию российских и зарубежных нефте-
газовых компаний в условиях фрагменти-
рованной экономики. 

2. Материалы и методы 
Вопросы устойчивого финансирова-

ния компаний и их низкоуглеродного раз-
вития в целом представлены в трудах 
Крюковой А.А. [4], Миргасимова Д.Р. [6], 
Konina N.Y., Sapir E.V. [10], Moncea M.I., 
Dobrea R.C., Dima C., Minciu M. [11]. 

Устойчивое развитие и зеленое инвести-
рование нефтегазовых компаний рассматрива-
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ли Иванов Н.А. [1], Минаева И.А., Глебова 
Е.В., Боландова Ю.К., Смирнова К.М. [3], 
Dutta A., Samanta A. [9], Tyaglov S.G., 
Sheveleva A.V., Rodionova N.D., Guseva T.B. [8]. 

Отдельным аспектам финансирования 
и реализации зеленых проектов зарубежны-
ми и российскими нефтегазовыми компани-
ями посвящены труды таких авторов, как 
Кокарева С.А. [2], Матковская Я.С. [5], Тяг-
лов С.Г., Шевелева А.В. [7]. 

В вышеуказанных источниках пока-
зано, что устойчивое финансирование рос-
сийских и зарубежных нефтегазовых ком-
паний способствует их устойчивому раз-
витию, обеспечивает эффективное управ-
ление экологическими рисками, экологи-
ческую безопасность производства, пла-
номерную минимизацию техногенного 
воздействия и рисков возникновения ин-
цидентов и аварий. При этом зарубежные 
и российские нефтегазовые компании ак-
тивно занимались реализацией экологиче-
ски ориентированных проектов. 

Однако данные труды не отражали 
отношение российских и зарубежных неф-
тегазовых компаний к устойчивому финан-
сированию и развитию в условиях фрагмен-
тированной экономики: изменились ли их 
цели и в каком направлении. Авторы вос-
полнили этот пробел, посвятив свою статью 
исследованию данного аспекта. 

3. Результаты исследования 
Современный нефтегазовый сектор 

находится под влиянием сильнейших фун-
даментальных изменений. Цифровизация, 
пандемия коронавируса, энергетический 
кризис и, наконец, геополитическая ситуа-
ция обусловили трансформацию мировой 
энергетической парадигмы и смену зеле-
ного курса нефтегазовых компаний целого 
ряда стран. 

Нефтегазовыми компаниями США 
Exxon Mobil Corp. и Chevron Corp. в 
2023 году были отклонены климатические 
инициативы, которые были направлены на 
сокращение выбросов по всей цепочке по-
требления выпускаемой ими продукции, 
касались публикации информации по ESG-
показателям. Кроме того, компании Exxon 
Mobil и Chevron отказались присоединить-
ся к представленной в Дубае (ОАЭ) на  
28-й конференции участников Рамочной 
конвенции ООН по изменению климата 
Программе «Глобальное партнерство по 
сокращению сжигания газа и выбросов ме-
тана», возглавляемой Всемирным банком. 

Следует отметить, что американская 
нефтегазовая компания Exxon Mobil, ко-
нечно же, увеличивает затраты на окру-
жающую среду, но в то же время значи-
тельными темпами наращивает расходы на 
разведку и добычу нефти и газа (рис. 1). 

 

 
Рис. 1. Расходы компании Exxon Mobil на разведку и добычу нефти и газа  

и на охрану окружающей среды в 2021–2023 гг., млн долл. 

Fig. 1. Exxon Mobil expenses for exploration and production, and environmental protection  

in 2021–2023, mln $ 

Источник: составлен авторами по данным Exxon Mobil Annual Report 2023. 
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Рис. 2. Расходы компании Chevron Corp. на разведку, добычу, переработку и реализацию  

нефти и газа и на охрану окружающей среды в 2021–2023 гг., млн долл. 

Fig. 2. Chevron Corp. expenses for exploration, production, processing and sale of oil and gas  

and environmental protection in 2021–2023, mln $ 

Источник: составлен авторами по данным Chevron Corp. Annual Report 2023. 

 

Деятельность компании Exxon Mobil 

в наибольшей степени ориентирована на 

нефть и газ, что приносит инвесторам 

наибольшую прибыль в условиях роста 

цен на традиционные источники энергии. 

Компания практически не реализует про-

екты в сфере возобновляемых источников 

энергии, таких как солнечная и ветровая 

энергия. Планы энергетического перехода 

предполагают сокращение выбросов угле-

кислого газа от собственных операций, на 

реализацию которых Exxon Mobil собира-

ется потратить 10 млрд долл. к 2027 году
1
. 

В то же время американская нефтега-

зовая компания Chevron Corp. увеличивает 

расходы на традиционные источники энер-

гии и сокращает расходы на восстановле-

ние окружающей среды (рис. 2). 

Компания Chevron Corp. заявляет о 

стремлении к углеродной нейтральности, но 

продолжает вести бизнес как обычно, не 

продвигаясь к низкоуглеродному будущему 

                                                           
1
 Exxon Mobil Annual Report 2023. URL: 

https://stocklight.com/stocks/us/nyse-xom/exxon-mo 

bil/annual-reports/nyse-xom-2023-10K-23653785.pdf 

(Дата обращения: 16.04.2024). 

в соответствии с Парижским соглашением 

по климату. При этом почти все углеродные 

компенсации, которые Chevron покупала и 

учитывала для своих климатических це-

лей, имели низкую экологическую целост-

ность и чистоту
2
. 

Британская нефтегазовая компания 

Shell также за период 2021–2023 гг. увели-

чила расходы на добычу нефти и газа и по-

сле резкого роста в 2022 году сократила 

затраты на проекты в сфере возобновляе-

мых источников энергии (ВИЭ) и решения 

в области низкоуглеродного развития в 

2023 году (рис. 3). 

Расходы британской компании ВР 

на охрану окружающей среды и низко-

углеродное развитие в период 2021–2022 гг. 

сократились в 2,3 раза, затем в 2022–2023 

гг. повысились в 1,4 раза. В то же время 

расходы на добычу и эксплуатацию 

нефти в эти три года непрерывно росли 

(рис. 4). 

                                                           
2
 Chevron Corp. Annual Report 2023. URL: 

https://www.chevron.com/-/media/chevron/annual-repo 

rt/2023/ documents/2023-Annual-Report.pdf (Дата 

обращения: 16.04.2024). 
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Рис. 3. Расходы компании Shell на разведку и добычу нефти и газа и на проекты ВИЭ  

и решения в области низкоуглеродного развития в 2021–2023 гг., млн долл. 

Fig. 3. Shell's spending on oil and gas exploration and production and on renewable  

energy projects and low-carbon development solutions in 2021–2023, mln $ 

Источник: составлен авторами по данным Shell Annual Report and Accounts 2023. 

 

 
Рис. 4. Расходы компании ВР на добычу и эксплуатацию нефти и на охрану окружающей  

среды и низкоуглеродное развитие в 2021–2023 гг., млн долл. 

Fig. 4. BP's expenses for oil production and operation and for environmental protection  

and low-carbon development in 2021–2023, mln $ 

Источник: составлен авторами по данным ВР Annual Report and Form 20-F 2023. 
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С приходом нового генерального ди-

ректора в компанию Shell ее стратегия раз-

вития до 2030 года поменялась в сторону 

поддержки стабильного уровня добычи 

нефти и осуществления инвестиций в дан-

ное направление до 40 млрд долл., в то 

время как затраты на производство низко-

углеродной продукции составят всего 10–

15 млрд долларов
1
. 

Таким образом, компания BP верну-

лась к стратегии традиционной добычи. 

Согласно стратегическому плану компа-

нии ВР до 2030 года инвестиции в проек-

ты, связанные с добычей нефти и газа, 

должны увеличиться до 8 млрд долларов
 2

. 

Российская нефтегазовая компания 

ПАО «НК “Роснефть”» ежегодно увеличи-

вает расходы на свою основную деятель-

ность, но в то же самое время она уделяет 

внимание вопросам устойчивого развития, 

и ее зеленые инвестиции также характери-

зуются непрерывным ростом (рис. 5).  

К 2035 году компания ПАО «НК 

“Роснефть”» обязалась увеличить свои зе-

леные инвестиции, которые уже к 2026 го-

ду должны составить 300 млрд руб. Сред-

ства будут направлены на реализацию 

крупных экологических проектов, способ-

ствующих сокращению выбросов, улуч-

шению водных ресурсов, рекультивации 

земель, а также на мероприятия по повы-

шению надежности трубопроводов. До-

полнительно компания будет финансиро-

вать мероприятия по высадке лесов, спо-

собствуя тем самым устойчивому разви-

тию экосистем, сохранению биологическо-

го разнообразия, а также борьбе с измене-

нием климата. Определенная часть затрат 

пойдет на сокращение общего объема за-

бираемой воды за счет мероприятий по 

снижению водопотребления и объема во-

дозабора из природных источников, на ме-

                                                           
1
 Shell Annual Report and Accounts 2023. URL: 

https://reports.shell.com/annual-report/2023/_assets/do 

wnloads/ shell-annual-report-2023.pdf (Дата обра-

щения: 16.04.2024). 
2
 ВР Annual Report and Form 20-F 2023. URL: 

https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/ 
global/corporate/pdfs/investors/bp-annual-report-and- 
form-20f-2023.pdf (Дата обращения: 16.04.2024). 

роприятия по воспроизводству водных 

биологических ресурсов. Также компания 

финансирует масштабную с советских 

времен программу по всестороннему изу-

чению и экологическому мониторингу 

Арктического региона
 3
. 

Российская нефтегазовая компания 

ПАО «ЛУКОЙЛ» является лидером среди 

российских компаний в отрасли по устой-

чивому финансированию. В 2023 году 

компания была награждена за вклад в 

устойчивое развитие, победив в VII еже-

годной Премии ECO BEST AWARDS. 

Компания активно развивает и инвестиру-

ет в проекты, связанные с возобновляемы-

ми источниками энергии, так, например, в 

2021 году компания вложила более 2 млрд 

рублей, а в 2022 году еще 200 млн рублей. 

Кроме того, у компании ПАО «ЛУКОЙЛ», 

как и у компании ПАО «НК “Роснефть”», 

одновременно наблюдается рост объемов 

финансирования целевых и инвестицион-

ных программ в области промышленной 

безопасности (ПБ), охраны труда (ОТ) и 

окружающей среды (ОС), а также опера-

ционных расходов, которые немного со-

кратились в 2022 году, но затем опять рез-

ко увеличились (рис. 6). 

В стратегических планах компании 

ПАО «ЛУКОЙЛ» до 2030 года запланиро-

ван объем инвестиций в зеленую энергети-

ку в размере почти 15 млрд долл., что на 

30% больше всей программы поддержки 

ВИЭ в России
4
. 

4. Обсуждение 

Сокращение объемов устойчивого 

финансирования американскими и британ-

скими нефтегазовыми компаниями обу-

словлено сложившейся геополитической 

ситуацией, спровоцировавшей энергетиче-

ский кризис, что потребовало переключе-

ния внимания на традиционные источники 

энергии, а также тем, что США и Велико-

                                                           
3
 Годовой отчет компании ПАО «НК “Роснефть”». 

2023. URL: https://www.rosneft.ru/upload/site1/docum 

ent_file/a_report_2023.pdf (Дата обращения: 16.04.2024). 
4
 Годовой отчет компании ПАО «ЛУКОЙЛ» 2023. 

URL: https://www.e-disclosure.ru/portal/files.aspx?id= 

17& type=2 (Дата обращения 16.06.2024) 

https://reports.shell.com/annual-report/2023/_assets/do
https://www.rosneft.ru/upload/site1/docum


Financial Research Vol. 25, № 2, 2024    17 

британия одними из первых начали реали-

зацию целей устойчивого развития и уже 

достигли определенного прогресса, в связи 

с чем уровень загрязнений и других соци-

ально-экологических проблем в этих стра-

нах существенно меньше, чем в России. 

Российские нефтегазовые компании только 

начинают активизировать свою деятель-

ность в данном направлении, поэтому 

наблюдается рост их зеленых инвестиций. 

5. Заключение 

В результате сравнительного анализа 

подходов к устойчивому финансированию 

российских и зарубежных нефтегазовых 

компаний в условиях фрагментированной 

экономики выявились различия.  

Американские нефтегазовые компа-

нии Exxon Mobil Corp. и Chevron Corp. и 

британские компании Shell и ВР в сло-

жившихся условиях, вызванных прежде 

всего геополитической ситуацией, провели 

переоценку экономической целесообраз-

ности перехода на зеленую энергию, пере-

ключив внимание на добычу традицион-

ных нефти и газа, и начали сокращать объ-

емы устойчивого финансирования. 

 

 
Рис. 5. Расходы компании ПАО «НК “Роснефть”» на поддержание нефтяных  

и газовых активов и зеленые инвестиции в 2021–2023 гг., млрд рублей 

Fig. 5. Expenses of the company PJSC NK Rosneft for maintaining oil and gas assets  

and green investments in 2021–2023, bln rubles 

Источник: составлен авторами по данным Годового отчета компании ПАО «НК “Рос-

нефть”» 2023
1
. 

                                                           
1
 Годовой отчет компании ПАО «НК «Роснефть» 2023. URL: https://www.rosneft.ru/upload/site1/document_ 

file/a_report_2023.pdf (Дата обращения: 16.04.2024). 
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Рис. 6. Расходы компании ПАО «ЛУКОЙЛ» на поддержание нефтяных  

и газовых активов и зеленые инвестиции в 2021-2023 гг., млрд рублей 

Fig. 6. Expenses of the company PJSC LUKOIL for maintaining oil and gas assets  

and green investments in 2021-2023, bln rubles 

Источник: составлен авторами по данным Годового отчета компании ПАО «ЛУКОЙЛ». 

2023.  

 

Российские компании ПАО «НК “Рос-

нефть”» и ПАО «ЛУКОЙЛ», наоборот, 

начали наращивать объемы устойчивого 

финансирования, что обусловливается 

стремлением стать социально и экологиче-

ски ответственным партнером для компа-

ний из дружественных стран, а также 

необходимостью реализации положений 

Стратегии долгосрочного развития Рос-

сийской Федерации с низким уровнем вы-

бросов парниковых газов до 2050 года.  
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Аннотация 
Введение. Цифровизация всех форм 

корпоративных отношений и обществен-

ной жизни, обусловленная нарастанием 

влияния четвертой промышленной рево-

люции, актуализирует широкое примене-

ние цифровых технологий предприятиями 

реального сектора экономики, которые 

рассматривают их в качестве инструмен-

тов упрощения процессов заключения сде-

лок и обеспечения их безопасности, а так-

же в качестве нового источника привлече-

ния инвестиционного капитала. Уже сей-

час пилотные проекты по применению 

цифровых финансовых активов (ЦФА) как 

источников наращения объемов финансо-

вого обеспечения показали свою высокую 

результативность, а сам механизм их внед-

рения оказался достаточно прост и удобен 

для компаний-эмитентов. В связи с этим 

можно обозначить достаточно высокий 

потенциал применения в реальном секторе 

экономики цифровых финансовых активов 

и их перспективность для рынков инвести-

ционного капитала, однако в дельнейшем 

требуется достаточно серьезная работа по 

правовому регулированию ЦФА, анализу 

рисков его использования для предприятий 

реального сектора, а также создание опре-
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деленных унифицированных алгоритмов, 

которые позволят превратить цифровые 

активы в полноценный инструмент финан-

сирования.  

Материалы и методы. Проведение 

анализа возможностей применения цифро-

вых финансовых активов как перспектив-

ных финансовых инструментов для реаль-

ного сектора экономики основано на ис-

пользовании основных положений Страте-

гии развития национальной платежной си-

стемы, что подразумевает рассмотрение 

термина «ЦФА» с точки зрения инноваци-

онного подхода к осуществлению инве-

стиционных операций и расширению сфе-

ры применения данных активов, в том 

числе и как самых современных средств 

платежа. Основу методического аппарата 

данного исследования составляет концеп-

туально-теоретическое обобщение основ-

ных аспектов управления ЦФА, а также 

анализ преимуществ и недостатков внед-

рения цифровых активов для осуществле-

ния инвестирования и привлечения капи-

тала на основе технологий блокчейна. 

Результаты исследования. Полу-

ченные в ходе исследования результаты 

свидетельствуют о том, что на сегодняш-

ний день ЦФА, несмотря на то, что явля-

ются новым явлением на финансовом рын-

ке, обладают большим потенциалом для 

развития за счет возможности повышения 

безопасности и скорости заключения фи-

нансовых сделок, что открывает для пред-

приятий реального сектора экономики но-

вые технологические горизонты в области 

совершенствования методов финансового 

обеспечения своей деятельности. Обосно-

вано, что в этом случае ЦФА позволяют 

снизить средневзвешенную стоимость ка-

питала за счет уменьшения транзакцион-

ных издержек на привлечение финансиро-

вания, а также обеспечить максимальную 

прозрачность финансовых операций, что 

повышает инвестиционную привлекатель-

ность компании и укрепляет доверие к ней 

со стороны инвесторов. 

Обсуждение и заключение. Выводы 

и обобщения, сделанные в рамках данной 

статьи, могут быть использованы в прак-

тике работы предприятий реального секто-
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ра экономики, рассматривающих возмож-

ность применения ЦФА для инвестирова-

ния и финансирования, облегчения досту-

па на рынок заимствований (что особенно 

важно для субъектов среднего и малого 

бизнеса), оптимизации торгового финан-

сирования, доступа к новому рынку лик-

видности, токенизации активов с целью 

ускорения привлечения финансирования 

под них.  

Научная значимость представленного 

в статье исследования заключается в 

идентификации основных преимуществ и 

ограничений выпуска цифровых финан-

совых активов для эмитентов предпрятий 

реального сектора экономики. 

Ключевые слова: реальный сектор 

экономики, цифровые финансовые активы, 

источники финансирования инвестицион-

ной деятельности. 
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Abstract 

Introduction. The digitalization of all 

forms of corporate relations and public life, 

due to the increasing influence of the fourth 

industrial revolution, leads to the widespread 

use of digital technologies by enterprises in 

the real sector of the economy, which 

consider them as tools to simplify the 

processes of concluding transactions and 

ensuring their security, as well as as a new 

source of attracting external investment 

capital. Pilot projects on the use of digital 

financial assets (CFA) are already underway 

as sources of increasing the volume of 

financial support, they have shown their high 

effectiveness, and the mechanism of their 

implementation has turned out to be quite 

simple and convenient for issuing companies. 

In this regard, it is possible to identify a fairly 

high potential for the use of digital financial 

assets in the real sector of the economy and 

their prospects for investment capital markets, 

however, serious work is required on the legal 

regulation of the CFA, an analysis of the risks 

of its use for real sector enterprises, as well as 

the creation of certain unified algorithms that 

will turn digital assets into a full-fledged a 

financing tool. 
Materials and Methods. The analysis 

of the possibilities of using digital financial 
assets as promising financial instruments for 
the real sector of the economy is based on the 
use of the main provisions of the Strategy for 
the Development of the national payment 
system, which implies considering the term 
CFA from the point of view of an innovative 
approach to investment transactions and 
expanding the scope of these assets, including 
the most modern means of payment. The 
basis of the methodological apparatus of this 
study is a conceptual and theoretical 
generalization of the main aspects of CFA 
management, as well as an analysis of the 
advantages and disadvantages of introducing 
digital assets for investing and raising capital 
based on blockchain technologies. 

Results. The results obtained during the 
study indicate that today, despite the fact that 
CFAs are a new phenomenon in the financial 
market, they have great potential for 
development due to the possibility of 
increasing the security and speed of 
concluding financial transactions, which 
opens up new technological horizons for 
enterprises in the real sector of the economy 
in the field of improving methods of financial 
support for their activities. It is proved that in 
this case, CFAs can reduce the weighted 
average cost of capital by reducing transaction 
costs for attracting financing, as well as 
ensure maximum transparency of financial 
transactions, which increases the investment 
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attractiveness of the company and strengthens 
investor confidence in it. 

Discussion and Conclusion. The 

conclusions and generalizations made within 

the framework of this article can be used in 

the practice of enterprises in the real sector of 

the economy considering the possibility of 

using CFA for investment and financing – 

facilitating access to the borrowing market 

(which is especially important for medium 

and small businesses), optimizing trade 

finance, access to a new liquidity market, 

tokenization of assets to accelerate the 

attraction of financing for them. 

The scientific significance of the 

research presented in the article is to identify 

the main advantages and limitations of issuing 

digital financial assets for issuers of 

enterprises in the real sector of the economy. 

Keywords: the real sector of the 

economy, digital financial assets, sources of 

financing for investment activities. 
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1. Введение 
Вопросы активизации инвестицион-

ной деятельности для отечественных 

предприятий реального сектора экономики 

всегда были очень актуальны, но в послед-

ние годы на фоне введения экономических 

санкций приобрели особое значение, так 

как вопросы получения внешнего финан-

сирования усложнились, количество до-

ступных источников инвестиционного ка-

питала снизилось, трансформировался и 

сам механизм его привлечения. Сложив-

шаяся ситуация и общее ухудшение мак-

роэкономических условий привели к необ-

ходимости разработки новых подходов к 

взаимодействию реального сектора эконо-

мики с финансовым рынком на основе ис-

пользования инновационных финансовых 

инструментов. Так, использование цифро-

вых финансовых активов позволяет усо-

вершенствовать ряд финансовых бизнес-

процессов компании и привлекать к фи-

нансированию деятельности предприятия 

широкий круг инвесторов, который невоз-

можно привлечь в рамках использования 

традиционных источников финансового 

обеспечения, таких как эмиссия акций и 

облигаций или банковское кредитование.  

Кроме того, отключение России от 

системы SWIFT и другие связанные с 

санкциями ограничения доступа к внеш-

ним финансовым рынкам обусловливают 

внедрение альтернативных способов при-

влечения финансирования для ведения ин-

вестиционной деятельности, причем воз-

никает необходимость в использовании 

таких инструментов, которые гарантируют 

компании сохранность ресурсов, а также 

позволяют быстро адаптироваться к изме-

нениям в макроэкономическом простран-

стве. Все это характеризует целесообраз-

ность применения цифровых финансовых 

активов для предприятий реального секто-

ра, так как в существующих условиях 

именно они становятся эффективным ин-

струментом осуществления инвестицион-

ной деятельности, а для предприятий, ра-

ботающих с внешними рынками, появля-

ются возможности для организации беспе-

ребойной оплаты экспортируемых и им-

портируемых товаров.  

Сложно переоценить значимость 

ЦФА как инструмента, позволяющего 

привлечь самый широкий круг инвесторов, 

так как в отличие от ценной бумаги актив 

может дробиться, и инвестор может осу-

ществить покупку на совсем небольшую 

сумму. Также ЦФА как токенизированный 

актив, аналогичный бездокументарной 

ценной бумаге, упрощает процедуру со-

вершения сделок, так как посредничество 

банка в этом случае уже не нужно, что по-

ложительно отражается и на росте доход-

ности сделок, и на скорости их осуществ-

ления. Очень важным для российской 

практики является признание ЦФА как ле-

гального актива и введение в 2023 году в 

действие цифрового рубля, так как факти-

чески это означает всестороннюю под-

держку со стороны государства развития 

данного направления финансового рынка и 

перспективность использования инстру-

мента в будущем. Особое внимание следу-
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ет обратить на то, что, с одной стороны, 

ЦФА обеспечены реальными активами: 

производственными объектами, недвижи-

мостью металлами, долговыми инструмен-

тами, что снижает риски их применения 

для потенциальных инвесторов, а с другой 

стороны, ЦФА не обладают целым рядом 

ограничений вещественных форм актива, 

которые затрудняют их обращение на 

рынке. 

Как на экспертном уровне, так и на 

уровне Правительства РФ заявлено, что 

активизация использования цифровых фи-

нансовых активов предприятиями реаль-

ного сектора экономики будет способство-

вать популяризации механизмов коллек-

тивного финансирования и увеличит воз-

можности предприятий по привлечению 

более масштабных объемов инвестицион-

ных ресурсов, а также выступит в качестве 

эффективной альтернативы факторингу. 

Малый и средний бизнес-сегмент в этом 

случае получают доступ к новому рынку 

ликвидности («цифровым облигациям»), 

возможностями которого ранее могли вос-

пользоваться только крупные компании с 

хорошими показателями кредитоспособ-

ности [1, с. 126]. В то время как процедура 

выпуска и размещения облигационного 

займа трудозатратна и требует большого 

количества времени и финансовых 

средств, размещение ЦФА сокращает сро-

ки привлечения внешнего финансирования 

и снижает объем необходимых для выпус-

ка ценных бумаг финансовых ресурсов.  

Однако доступность данного финан-

сового инструмента влечет за собой ряд 

рисков, например, массовая эмиссия ЦФА 

без особых ограничений может спровоци-

ровать явление бесконтрольной эмиссии и 

возникновения «дутых» ЦФА. С учетом 

того, что инструмент является цифровым, 

так или иначе возрастают технологические 

риски, заключающиеся в хакерских атаках 

и появлении технологий по обходу защит-

ных механизмов системы. Поэтому при 

широком внедрении ЦФА в практику ра-

боты предприятий становится необходи-

мой разработка механизмов и алгоритмов 

управления всеми бизнес-процессами, свя-

занных с использованием ЦФА, которые 

будут способствовать максимальной защи-

те интересов как эмитентов ЦФА, так и их 

инвесторов.  

2. Материалы и методы 

Информационную основу статьи со-

ставили исследования рынка цифровых 

финансовых активов, проводимые рейтин-

говыми агентствами «Эксперт РА», а так-

же SberCIB Investment Research, статисти-

ческие данные, формируемые Банком Рос-

сии и Московской биржей. Также были 

изучены критерии ЦФА, которые легли в 

основу методологии рейтингов ЦФА, фор-

мируемых рейтинговыми агентствами  

АКРА, «Эксперт РА» и НКР. В основе 

проведенного в статье обзора преимуществ 

и недостатков цифровых финансовых ак-

тивов как источников обеспечения инве-

стиционной деятельности предприятий ре-

ального сектора экономики лежит базовая 

методология соответствующего типа дол-

гового инструмента с поправкой на влия-

ние различных инфраструктурных рисков.  

Опираясь на понятия, заложенные в 

Концепции законодательного регулирова-

ния оборота ЦФА и Федеральном законе 

«О цифровых финансовых активах, циф-

ровой валюте и внесении изменений в от-

дельные законодательные акты РФ», обос-

новывается, что ЦФА, в отличие от крип-

товалют, являются обеспеченными финан-

совыми инструментами [2, с. 324], что поз-

воляет предприятиям реального сектора 

экономики эффективно использовать их 

для гарантированного привлечения допол-

нительных объемов финансирования.  

3. Результаты исследования 

Исследование отечественного финан-

сового рынка, проводимое аналитическим 

агентством «Эксперт РА», показало, что 

популярность использования ЦФА ги-

бридного типа (сочетание свойства ЦФА 

как инвестиционного инструмента и ути-

литарных цифровых прав как инструмента 

передачи инвестору во владение некоего 

актива) возрастет и в ближайшем будущем 

уже даже может превзойти по востребо-

ванности такой инструмент, как факторинг 

(рис. 1). 
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Рис. 1. Перспективы использования ЦФА на финансовом рынке в 2024 г. и их преимущества  

по сравнению с другими финансовыми инструментами, баллы [3] 
Fig. 1. Prospects for the use of CFAs in the financial market in 2024 and their advantages 

 compared to other financial instruments, points [3] 
 

Из основных преимуществ инструмен-
та, получивших практически максимальный 
балл, выделена большая гибкость условий 
при создании продукта, а также низкие затра-
ты и высокая скорость размещения, и, дей-
ствительно, практика пилотных выпусков 

ЦФА в России подтверждает реальное нали-
чие этих преимуществ. Обусловлено это как 
самой спецификой работы с цифровыми тех-
нологиями, так и сокращением количества 
посредников между эмитентом и инвестором, 
что наглядно демонстрирует рисунок 2. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

схема взаимодействия «инвестор – эмитент»    
на классическом фондовом рынке                                             на рынке ЦФА 
 

Рис. 2. Сравнение алгоритмов взаимодействия эмитентов и инвесторов  
в рамках традиционной процедуры размещения ценных бумаг и при использовании ЦФА 

Fig. 2. Comparison of algorithms of interaction between issuers and investors within the framework  
of the traditional procedure of securities placement and when using CFAs 

Источник: составлен автором. 
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Для эмитентов общий алгоритм раз-
мещения ЦФА состоит из пяти последова-
тельно реализуемых этапов: запрос ОИС 
на выпуск ЦФА, проверка оператором све-
дений по будущему выпуску, размещение 
эмитентом решения о выпуске ЦФА (после 
подтверждения оператором), сбор заявок 
инвесторов на покупку активов, заключе-
ние сделки о выпуске ЦФА, в результате 
которой инвестор приобретает цифровой 
актив, а эмитент получает инвестиционные 
ресурсы. С точки зрения инвестора, выход 
на рынок ЦФА также максимально прост и 
заключается в регистрации на сайте или в 
приложении у оператора информационной 
системы, выборе понравившегося актива и 
его покупке, сопровождающейся заключе-
нием сделки с помощью подписи приват-
ным ключом.  

Таким образом, доступ на рынок 
ЦФА открыт для большого количества ин-
весторов, в том числе и неквалифициро-
ванных, а простота покупки активов ста-
новится сравнима с открытием вклада в 
банке через мобильное приложение. Кроме 
того, для предприятий реального сектора 
экономики становится особенно привлека-
тельным этот инструмент за счет того, что 
позволяет привлечь достаточно большой 
объем финансовых ресурсов, не прибегая к 
дорогостоящим банковским кредитам или 
выпуску акций, а у предприятий с извест-
ным «народным» брендом появляются очень 
хорошие шансы привлечения инвесторов из 
числа лояльных бренду покупателей. По-
этому, с нашей точки зрения, данный ин-
струмент приобретает схожие черты с 
краудфандингом (коллективное сотрудниче-
ство людей (доноров), которые добровольно 
объединяют свои деньги или другие ресурсы 
вместе, как правило, через Интернет, чтобы 
поддержать усилия других людей или орга-
низаций [4, с. 58]) и краудинвестингом (фи-
нансирование на возвратной основе, где 
вкладчики получают экономическую выгоду 
от будущей успешной реализации инвести-
ционных проектов, а привлечение средств 
осуществляется через специализированный 
интернет-ресурс – краудинвестинговые 
платформы [5, с. 170]). 

Однако для того чтобы инструмента-
рий ЦФА заработал в полную силу, необ-

ходимо усовершенствовать институцио-
нальные условия, которые влияют на при-
нятие решений эмитентами и инвесторами, 
а также оптимизировать механизмы эко-
номического стимулирования участников 
данного рынка. По утверждению экспер-
тов, технологии распределенного реестра, 
на которых основан механизм работы 
рынка ЦФА, сейчас находятся на стадии 
экспериментальных исследований и не до-
стигли даже одного процента от своего по-
тенциала [6]. Например, очень важным яв-
ляется получение сетевого эффекта за счет 
привлечения новых пользователей цифро-
вых активов и роста объемов и количества 
операций, однако для этого необходимо 
положительное позиционирование как са-
мого рынка ЦФА, так и используемых на 
нем технологий, ведь, например, тот же 
блокчейн до сих пор еще воспринимается 
многими как нелегальный инструмент, 
связанный исключительно с рынком крип-
товалют. В то же время самые крупные 
международные банки уже сейчас внедря-
ют разработки калифорнийского крипто-
проекта Ripple, создающего инструменты 
для токенизации платежей, что говорит о 
том, что даже традиционный финансовый 
рынок видит большую перспективность 
использования как передовых финансовых 
цифровых технологий, так и самих крип-
товалют

1
. 

При этом цифровые финансовые ак-

тивы, в отличие от криптовалюты, не толь-

ко являются полностью легальным финан-

совым инструментом на отечественном 

рынке, но и имеют конкретное материаль-

ное обеспечение, а информация о сделках 

записывается в приватный блокчейн, кон-

тролируемый Центробанком, что практи-

чески обнуляет риски подделки сделки или 

кражи активов [7, с. 130]. Права эмитентов 

и инвесторов в процессе размещения и по-

купки ЦФА надежно защищены, что поз-

воляет рассматривать данный инструмент 

как эффективный и доступный способ 

привлечения инвестиционного финансиро-

                                                           
1
 Банк России Развитие рынка цифровых активов в 

Российской Федерации. М.: Банк России, 2022:5. 

URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/141 

991/Consultation_Paper_07112022.pdf (Дата обраще-

ния: 15.02.2023). 
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вания. Учитывая низкие затраты на выпуск 

и размещение, для многих компаний ре-

ального сектора, характеризующихся не-

большой рентабельностью (по сравнению 

со ставками по банковским кредитам), не-

оптимальной структурой капитала и высо-

кой зависимостью от макроэкономических 

факторов, ЦФА могут превратиться в зна-

чимый источник финансирования и в бли-

жайшем будущем обойти по востребован-

ности другие инструменты привлечения 

долгосрочного капитала.  

4. Обсуждение 
На сегодняшний день цифровые фи-

нансовые активы представляют собой пер-

спективный инструмент привлечения ин-

вестиционных ресурсов, но вместе с тем 

малоизвестный широкому кругу инвесто-

ров и вызывающий настороженность у 

эмитентов, которая, в частности, обуслов-

лена его формированием и обращением 

исключительно в цифровом пространстве. 

Поэтому для того чтобы идентифициро-

вать основные риски, присущие участни-

кам этого нового рынка, целесообразно 

рассмотреть преимущества и недостатки 

использования ЦФА, сопоставив их с фак-

торами, которые оказывают влияние на 

стоимость актива и соответствующими 

рисками. 
 
Таблица 1. Факторы формирования ценности ЦФА через призму их преимуществ,  

недостатков и сопутствующих рисков
1
 

Table 1. Factors of CFA value formation through the prism of their advantages,  
disadvantages and associated risks

3 

Факторы, влияющие 
на стоимость ЦФА / 

Factors affecting  
the value of CFA 

Преимущества /  
Advantages 

Недостатки /  
Disadvantages 

Риски / Risks 

Уровень ожидаемо-
го дохода 

Высокая доступность раз-
мещения, что дает возмож-

ность привлечь большое 
количество инвесторов 

Доход по ЦФА фик-
сирован или привя-
зан к определенно-

му показателю, 
например стоимости 
металлов, кв. м жи-
лья, если они сни-

жаются, то падает и 
стоимость актива 

Налоговые, юридиче-
ские, риски, связан-
ные со структуриро-
ванием выпусков и 
взаимодействием с 
различными контр-
агентами эмитентов 

ЦФА [10] 

Уровень развития 
цифровых финансо-

вых технологий 

Блокчейн гарантирует без-
опасность и невозможность 

подмены информации 

ОИС должна быть 
способна обеспе-
чить непрерывное 
функционирование 
информационных 

систем, что требует 
непрерывного ее 

совершенствования 

Технологические 
риски и возможные 

нарушения в системе 
кибербезопасности 

Квалификация 
участников рынка 

ЦФА 

Права инвесторов юриди-
чески защищены 

Накоплен еще очень 
небольшой опыт как 

выхода на рынок 
ЦФА со стороны 
эмитентов, так и 
торговли ЦФА со 

стороны инвесторов 
(торговля только 

через одного опера-
тора обмена – Мо-

сбиржу) 

Невозможность ис-
пользования потенци-
ала рынка ввиду от-
сутствия специали-

стов, имеющих опыт 
работы с ЦФА 

                                                           
1
 Акра Искандаров Т. Цифровые финансовые активы – рейтингование и направления развития. 2023. URL: 

https://www.acra-ratings.ru/upload/iblock/7d3/vz101lvgisxo9hgff6yueqrvzhwwv3s7/20230613_CFFTI.pdf (Дата обра-

щения: 15.02.2024). 
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Факторы, влияющие 
на стоимость ЦФА / 

Factors affecting  
the value of CFA 

Преимущества /  
Advantages 

Недостатки /  
Disadvantages 

Риски / Risks 

Величина транзак-

ционных издержек 

Инвестор не платит допол-

нительные комиссии броке-

ру, а эмитенты экономят на 

процедуре выпуска и раз-

мещения 

- Затраты могут воз-

растать по мере раз-

вития рынка, появле-

ния новых операторов 

обмена и увеличения 

количества операций, 

совершаемых на спе-

циализированных 

платформах 

Инвестиционный 

потенциал 

Может заменять инстру-

менты межкорпоративного 

кредитования, а также тра-

диционные финансовые 

инструменты, обеспечивая 

при этом доходность выше, 

чем по банковским депози-

там. Для эмитента также 

это выгоднее, чем брать 

кредит в банке 

Скептическое от-

ношение инвесторов 

к ЦФА из-за оши-

бочного сравнения 

данного инструмен-

та с криптовалютой 

Риски ущемления 

прав инвесторов в 

случае банкротства 

ОИС 

Возможность сни-

жения операцион-

ных затрат и повы-

шения эффективно-

сти бизнеса 

Прямой доступ к торговле 

ЦФА, подпись приватным 

ключом позволяют совер-

шать сделки удаленно и с 

любыми инвесторами, что 

снижает санкционные рис-

ки блокировки активов 

Низкая заинтересо-

ванность эмитентов 

в привлечении ка-

питала через ЦФА 

Риск влияния креди-

тоспособности ОИС 

на исполнение обяза-

тельств по ЦФА 

Известность бренда 

компании-эмитента 

Возможность привлечь 

большое количество инве-

сторов, как корпоративных, 

так и частных, особенно 

среди лояльных бренду по-

требителей 

- В случае ухудшения 

репутации эмитента 

возможно снижение 

востребованности 

выпущенных им ЦФА 

Источник: составлена автором. 

 

Анализ данной таблицы приводит 

нас к выводу о том, что в настоящий мо-

мент развитие рынка ЦФА сдерживается 

рядом ограничительных параметров, кото-

рые имеют как объективные, так и субъек-

тивные причины, многие из них обуслов-

лены проблемами и рисками, сопровожда-

ющими использование технологий распре-

деленного реестра: 

- отсутствием налаженного механиз-

ма повышения доверия участников финан-

сового рынка к блокчейну и системы оцен-

ки рисков ЦФА [9, с. 105-106]; 

- пока еще низкой вовлеченностью 

мировых финансовых институтов в опера-

ции на рынке ЦФА; 

- недостаточной осведомленностью 

эмитентов и инвесторов о тех возможно-

стях, которые дает им выпуск и приобре-

тение цифровых финансовых активов; 

- существованием определенного про-

текционизма со стороны последователей тра-

диционной системы международных эконо-

мических связей в отношении сохранения 

прежней структуры финансового рынка. 

Однако данные ограничения являют-

ся полностью преодолимыми за счет со-

вершенствования институциональных па-

раметров функционирования финансового 

рынка, развития цифровых технологий, 

обучения финансовых и IT-специалистов 

особенностям работы на рынке ЦФА  
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[10, с. 546], в ходе которого постепенно 

будет формироваться высококвалифици-

рованная группа экспертов по работе с 

цифровыми финансовыми инструментами. 

На данный момент появление рынка ЦФА 

уже можно обоснованно считать логиче-

ским и эволюционно обусловленным эта-

пом, с одной стороны, развития финансо-

вого рынка, а с другой – нарастания трен-

дов цифровизации во всех сферах эконо-

мики и жизнедеятельности общества.  

5. Заключение 

Показатели развития, которые де-

монстрирует сейчас рынок ЦФА, во мно-

гом, конечно, обусловлены общим нега-

тивным состоянием фондового рынка в 

стране, наблюдающимся в последние годы 

вследствие внешнеэкономических санк-

ций, структурной трансформации эконо-

мики, высокой инфляции, непрерывного 

повышения ключевой ставки. Все это от-

рицательно сказывается на возможностях 

предприятий реального сектора экономики 

для привлечения инвестиционных ресур-

сов, традиционные источники которых 

стали менее доступны, более ресурсоемки 

и влекут за собой рост средневзвешенной 

стоимости капитала. Именно это может 

дать эмитентам стимул к тому, чтобы об-

ратить свое внимание на другие возможно-

сти привлечения долгосрочных финансо-

вых ресурсов – за счет других источников 

и за счет использования принципиально 

других технологий.  

Для того чтобы выйти на максималь-

ную реализацию своего потенциала, рынку 

ЦФА необходимо пройти несколько эта-

пов развития, первый из которых начался в 

2023 году, когда на российском рынке по-

явились первые компании, осуществившие 

эмиссию ЦФА и сыгравшие тем самым 

немалую роль в развитии рынка. Когда до-

ля цифровых активов превысит 3% в об-

щей структуре рынка, он перейдет в новую 

фазу, которая будет означать, что активы в 

цифровой форме будут постепенно заме-

щать традиционные виды ценных бумаг. 

Завершающий этап структурной транс-

формации и цифровизации финансового 

рынка будет предполагать полный переход 

всех основных рынков активов и капитала 

в цифровой формат, а инвесторы будут от-

давать однозначное предпочтение цифро-

вой форме актива. 
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Аннотация 
Введение. Представленная статья 

посвящена уточнению доминирующей 
концепции маркетинга территории на ос-
нове исследования эволюции территори-
ального маркетинга в контексте устойчи-
вого развития. Данный вопрос представля-
ется актуальным, поскольку маркетинг 
территории позволяет планировать разви-
тие определенного региона в рамка жела-
тельной траектории, отражающей интере-
сы стейкхолдеров территории.  

Материалы и методы. Исследуется 
факт эволюции концепции маркетинга в 
сторону устойчивости и моделирования 
ответственного поведения. Анализируется 
интерпретация маркетинга территории в 
построениях различных отечественных и 
зарубежных ученых. В основу методоло-
гии положено исследование эволюцион-
ных этапов маркетинга территории и до-
минирующих в них концепций маркетинга. 
В статье использованы такие методы, как: 
сбор, сравнение и уточнение мнений специ-
алистов в отношении доминирующей кон-
цепции маркетинга, маркетинга устойчивого 
развития в развитии территории, анализ и 
синтез полученной информации и формули-
рование непротиворечивых выводов.  

Результаты исследования. В рамках 
этапности эволюции маркетинга террито-
рии обоснован четвертый этап, отражаю-
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щий современную ситуацию, в которой за 
счет усложнения конкуренции, роста гло-
бальных проблем, связанных с экологиче-
скими катастрофами, ограниченностью 
ресурсов, перенаселением и т.д., возраста-
ет запрос на поиск возможностей эффек-
тивного хозяйствования при упрочнении 
взаимоотношений между стейкхолдерами 
в регионе, что актуализирует привержен-
ность к концепции маркетинга устойчиво-
го развития. Практические последствия 
связаны с существованием у территорий 
возможности  учитывать критерии устой-
чивого развития при разработке маркетин-
говой стратегии в рамках управленческой 
концепции маркетинга территории.  

Обсуждение и заключение. Автор-

ские выводы и результаты позволяют про-

следить эволюцию маркетинга территории 

от этапа концентрации промышленных 

производств до следования целевым уста-

новкам устойчивого развития, что дает воз-

можность уточнить понимание характерной 

для современного этапа концепции марке-

тинга устойчивого развития территории.  

Ключевые слова: маркетинг террито-

рии, концепция маркетинга, маркетинг 

устойчивого развития, маркетинг устойчи-

вого развития территории. 
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evolution of territorial marketing in the 

context of sustainable development. This 

issue seems relevant, since the marketing of 

the territory allows you to plan the 

development of a certain region within the 

framework of a desirable trajectory reflecting 

the interests of the stakeholders of the 

territory. 

Materials and Methods. The fact of 

the evolution of the marketing concept 

towards sustainability and modeling 

responsible behavior is investigated. The 

interpretation of territory marketing in the 

constructions of various domestic and foreign 

scientists is analyzed. The methodology is 

based on the study of the evolutionary stages 

of territory marketing and the dominant 

marketing concepts in them. The article uses 

such methods as: collecting, comparing and 

clarifying the opinions of specialists regarding 

the dominant concept of marketing, marketing 

of sustainable development in the 

development of the territory, analyzing and 

synthesizing the information received and 

formulating consistent conclusions. 

Results. Within the framework of the 

phasing evolution of territory marketing, the 

fourth stage is justified, reflecting the current 

situation in which, due to the increasing 

complexity of competition, the growth of 

global problems related to environmental 

disasters, limited resources, overpopulation, 

etc., the demand for finding effective 

management opportunities increases with the 

strengthening of relations between 

stakeholders in the region, which actualizes 

the commitment to the concept of sustainable 

development marketing. The practical 

consequences are related to the possibility for 

territories to take into account the criteria of 

sustainable development when developing a 

marketing strategy within the framework of 

the management concept of territory 

marketing. 

Discussion and Conclusion. The 

author's conclusions and results allow us to 

trace the evolution of marketing of the 

territory from the stage of concentration of 

industrial production to following the target 

settings of sustainable development, which 

makes it possible to clarify the understanding 

of the concept of marketing of sustainable 

development of the territory characteristic of 

the modern stage.  

Keywords: territory marketing, 

marketing concept, marketing of sustainable 

development, marketing of sustainable 

development of the territory  
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1. Введение  

В качестве управленческой концеп-

ции маркетинг территории в настоящее 

время оказывает влияние на планирование 

и осуществление желательных, направлен-

ных преобразований региональной эконо-

мики, опирающихся на потребности 

стейкхолдеров, вовлеченных в ее развитие. 

В основе маркетинга территории лежит 

характерная для конкретного периода хо-

зяйствования доминирующая маркетинго-

вая концепция. Сообразно изменениям 

внешней среды, оценкам внутренних воз-

можностей эволюционирует эта домини-

рующая маркетинговая концепция, обес-

печивающая как планирование стратегиче-

ских ориентиров, так и их достижение в 

виде операционно-тактических шагов.  

Подчеркнем, что генезис маркетин-

говой концепции связан с ресурсными 

возможностями на рынках товаров и услуг, 

обострением конкурентной борьбы, ро-

стом различных рисков как для социума, 

так и для определенного бизнеса, ростом 

потребительских запросов, определяемых 

принятыми в социуме ценностными уста-

новками, и внедрением новых технологи-

ческих решений, позволяющих повысить 

оперативность и результативность анали-

тики, коммуникаций с потребителями и 

принимаемых управленческих решений, 

что подчеркивает значение развития циф-
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ровых технологий. Например, Багиев Г., 

Черенков В. отмечают, что «…маркетинг 

не может опираться на закостеневшую 

группу теоретических концепций. Измене-

ние позитивного знания о развитии соци-

ально-экономических систем требует ос-

мысления и концептуализации этого слож-

ного и многомерного процесса» [1]. Дан-

ные авторы, опираясь на масштабные раз-

работки зарубежной и отечественной 

научных школ маркетинга, демонстрируют 

его эволюционное развитие до концепции 

маркетинга устойчивости, или устойчиво-

го развития.  

Согласно сложившимся взглядам по-

ясним, что в основе концепции маркетинга 

устойчивого развития лежит маркетинг 

отношений, поскольку отношенческая па-

радигма, ценности, запросы и установки 

распространяются на потребителя, обще-

ство и планету в широком смысле этого 

слова [2]. Также ключевую роль в форми-

ровании маркетинга устойчивого развития 

играет социально ориентированная кон-

цепция, углубленная до экологического, 

или зеленого, маркетинга, поскольку 

именно она выступает отправной точкой 

реагирования бизнеса на общественные 

запросы и экологические угрозы. Вместе с 

тем концепция устойчивого развития явля-

ется более широкой, чем только экологи-

ческая, и позволяет реализовывать страте-

гическое маркетинговое планирование и 

операционные шаги для реализации устой-

чивого развития, а именно превентивного 

учета интересов потребителей, общества, 

планеты в настоящий момент без ущемле-

ния интересов будущих потребителей и 

социума [3; 4].  

Учитывая общее принятие концепции 

устойчивого развития и необходимости уче-

та ее ценностных ориентиров в функциони-

ровании регионов, обоснованным считаем 

исследование генезиса маркетинга террито-

рии в соотнесении с упрочнением концеп-

ции маркетинга устойчивого развития. 

2. Материалы и методы 

Исследуется факт эволюции концеп-

ции маркетинга в сторону устойчивости и 

моделирования ответственного поведения. 

Анализируется интерпретация маркетинга 

территории в построениях различных оте-

чественных и зарубежных ученых. В осно-

ву методологии положено исследование 

эволюционных этапов маркетинга терри-

тории и доминирующих в них концепций 

маркетинга. В исследовании эволюции 

концепции маркетинга территории мы 

опираемся на представленные в специали-

зированной научной литературе работы, 

характеризующие генезис маркетинговых 

концепций, периодизацию маркетинга тер-

ритории и интерес к маркетингу устойчи-

вого развития. Нами осуществлены сбор, 

сравнение и уточнение мнений специали-

стов в отношении доминирующей концеп-

ции маркетинга, маркетинга устойчивого 

развития в развитии территории, анализ и 

синтез полученной информации и форму-

лирование непротиворечивых выводов. 

3. Результаты исследования 

В исторической ретроспективе сле-

дует отметить, что маркетинг территории в 

его происхождении ряд специалистов свя-

зывают с так называемым политическим 

маркетингом (1960–1970 гг.) [5], когда он 

(маркетинг) перестал ассоциироваться с 

функциональными сферами производства 

и распределения, его распространением в 

том числе на некоммерческую сферу. 

Например, Мак Кенан Р. отмечал значение 

маркетинга в качестве внутреннего и 

внешнего интегратора, что также значимо 

для расширения маркетинговой деятельно-

сти применительно к территории [6].  

Как большинство процессов и явле-

ний в маркетинговой деятельности марке-

тинг территории стал представлять инте-

рес еще в 1970-х гг. в качестве практиче-

ских решений, методических рекоменда-

ций по планированию городских про-

странств, как инструмент их развития [7].   

Следующей значимой разработкой в 

части исследования маркетинга террито-

рий является «Маркетинг мест» [8]. В этот 

период указанный авторский коллектив 

детерминирует маркетинг мест как опира-

ющийся на отношенческую парадигму в 
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консолидации интересов конкретных тер-

риторий (представителей территорий), в 

планировании и осуществлении застройки, 

привлечении инвестиций и т.д.  

Характеризуя подход к эволюциони-

рованию маркетинга территории в зару-

бежной действительности (что оправданно, 

поскольку он получил свое развитие за ру-

бежом, а именно в США), исследователи 

выделяют 3 основных этапа в данном про-

цессе, в рамках которых можно проследить 

изменение понимания и наполнения мар-

кетинга территории с точки зрения соци-

ально-экономических преобразований, тех-

нологического развития, эволюции марке-

тинговой деятельности и т.д. [9].  

Первый этап, который пересекается с 

промаркетинговыми концепциями, связан с 

реализацией тренда массификации произ-

водств для определенной территории. Для 

него была характерна практика привлече-

ния инвестиций и крупных товаропроизво-

дителей в регион, развитие промышленно-

сти и концентрация населения (рабочей 

силы) на данной территории. Вопросы 

экологического благополучия, социальной 

ориентации не проявляли себя в достаточ-

ной степени, более того, многие производ-

ства способствовали ухудшению экологи-

ческой обстановки в регионе своей локали-

зации. Далее, с одной стороны, для реак-

ции на запрос по улучшению экологиче-

ской обстановки, а с другой – для сниже-

ния расходов бизнес реализовал решение 

по переносу производств в страны третьего 

мира. 

Второй этап связан с развертыванием 

маркетинговой концепции (концепции 

классического, или  интегрированного, 

маркетинга), когда вопрос привлечения ин-

вестиций в регионе связан с процессом 

выявления возможностей для бизнеса, а те, 

в свою очередь, опираются на выявление 

целевых аудиторий, их интересов и вари-

антов их удовлетворения. Поскольку учи-

тываются потребности местных сооб-

ществ, а они связаны  в том числе с соци-

альным благополучием, то на этом этапе 

начинает проявляться также концепция со-

циально ориентированного, или социаль-

но-этичного, маркетинга в принадлежно-

сти к реализуемым бизнесом решениям, 

проектам на определенной территории и 

информированию о таких мероприятиях 

жителей.   

Третий этап основывается на углуб-

лении понимания целевых аудиторий на 

определенной территории, приятии реше-

ний по привлечению и удержанию жела-

тельных для территории человеческих ре-

сурсов (специалистов, представителей кре-

ативного класса и т.д.), а также привлече-

нию деловых аудиторий (желательных 

бизнесов, инвесторов), которые связывают 

свое развитие с территорией. Сама терри-

тория начинает позиционироваться и вос-

приниматься в качестве комплексного тер-

риториального продукта, который с учетом 

определенной персонификации предлага-

ется его потребителям, то есть представи-

телям целевых аудиторий. На этом этапе 

происходит дальнейшее углубление кон-

цепции социально ориентированного мар-

кетинга, а также проявляет себя экологиче-

ский маркетинг, зеленый маркетинг как от-

вет на усложненную климатическую и ре-

сурсную повестку, а также возрастает зна-

чение маркетингового управления. 

Мы считаем обоснованным добавить 

к указанным этапам четвертый, который во 

многом отражает современное положение 

ввиду того, что в маркетинге территории 

(за счет дальнейшего технологического 

развития (цифровизация, внедрение пере-

довых цифровых технологий), усложнения 

конкуренции, роста глобальных проблем, 

связанных с экологическими катастрофа-

ми, ограниченностью ресурсов, перенасе-

лением и т.д.) возрастает запрос на поиск 

возможностей для эффективного хозяй-

ствования при упрочнении взаимоотноше-

ний между стейкхолдерами в регионе, их 

участие в реализации устойчивого разви-

тия, что актуализирует приверженность 

концепции маркетинга устойчивого разви-

тия (рис. 1). 



Financial Research Vol. 25, № 2, 2024 35 

Рис. 1. Генезис этапов маркетинга территории применительно к зарубежным реалиям  

с уточнением доминирующей маркетинговой концепции [9] 

Fig. 1. Genesis of the stages of territory marketing in relation to foreign realities  

with clarification of the dominant marketing concept [9] 

Этап 1. Погоня за 

фабричными трубами 

Так называемый ранний индустриальный этап. Активно 
привлекаются инвестиции в производство и крупные 

производители в регион для увеличения объемов произ-
водимой продукции, роста рабочего населения, приме-

няется массовый маркетинге при главенстве «рынка 
продавца». Игнорируются социальные и экологические 

приоритеты. Превалирует экономическая составляющая, 
ставятся задачи снижения себестоимости, изменения 

качества продукции и активизации ее сбыта в растущих 
масштабах 

Превалируют промар-
кетинговые концепции 

Этап 2. Целевой мар-

кетинг, маркетинг-

микс 

Превалирует концеп-
ция классического, ин-
тегрированного марке-

тинга 

Поздний индустриальный период связан с учетом по-
требностей территории, вынесением вредных произ-

водств в третьи страны, созданием перспективных про-
ектов на территории. Сегментируются целевые аудито-
рии территории, и им делается сегментированное пред-

ложение. Проявляется ответственность бизнеса, и 
начинает проявляться его социально-этическая ориен-
тация (в эмбриональном виде). Формируется интерес к 

маркетингу отношений 

Этап 3. Стратегиче-

ский маркетинг, 

брендинг мест 

Превалируют углублен-
ная концепция социально 
ориентированного мар-
кетинга и экологический 
маркетинг, зеленый мар-

кетинг  

Ранний постиндустриальный этап. Территория начинает 
позиционироваться и восприниматься в качестве ком-

плексного территориального продукта, который с учетом 
определенной персонификации предлагается его потре-
бителям, то есть представителям целевых аудиторий. 
Углубляется понимание целевых аудиторий для опре-
деленной территории, привлекаются и удерживаются 
желательные для территории человеческие ресурсы и 

желательные бизнесы 

Этап 4. Маркетинг в 

направлении устой-

чивости 

Превалируют концепция 
отношений между стейк-
холдерами территори-

ального развития и про-
являющаяся концепция 
маркетинга устойчивого 

развития 

Поздний постиндустриальный этап. Принятие обще-
ством целевых установок устойчивого развития. Возрас-
тает запрос на поиск возможностей для эффективного 

хозяйствования при упрочнении взаимоотношений меж-
ду стейкхолдерами в регионе, их участие в реализации 
устойчивого развития, а это актуализирует привержен-
ность концепции маркетинга устойчивого развития, что 
опосредовано дальнейшим технологическим развитием 
(цифровизация, внедрение передовых цифровых техно-
логий), усложнением конкуренции, ростом глобальных 
проблем, связанных с экологическими катастрофами, 

ограниченностью ресурсов, перенаселением 
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Поясним, что приведенная периоди-
зация (этапность) можно быть распростра-
нена и на российскую практику, однако с 
учетом того факта, что все указанные эта-
пы были пройдены в «скоростном режи-
ме». Кроме того, есть определенные, ха-
рактерные для российских регионов осо-
бенности, присущие осуществляемым в 
них маркетинговым инициативам, которые 
сопряжены с большим проявлением регу-
ляторных функций со стороны государ-
ства, власти и потенциально меньшей ак-
тивностью населения и делового сообще-
ства, что во многом связано с традициями, 
в том числе такими, как применявшийся 
ранее административно-хозяйственный 
плановый подход. В данном отношении 
такой исследователь, как Антонов В., гово-
рит о принадлежности маркетинга терри-
тории к социально-экономической полити-
ке в регионе, то есть, по сути, отождеств-
ляет его с одним из ее направлений и ука-
зывает на существование такой практики в 
России [10].  

Сложность данного направления, его 
неоднозначность и высокий динамизм из-
менений в отечественных условиях, а так-

же определяющее значение для появления 
возможностей для развития территорий опо-
средуют более детальное его рассмотрение с 
учетом мнений как российских, так и зару-
бежных исследователей. Так, ряд россий-
ских специалистов отмечают, что значитель-
ную роль в осмыслении и становлении мар-
кетинга территории играет концепция соци-
ально ориентированного маркетинга, в рам-
ках которой применительно к территории 
«…маркетинг рассматривается шире пред-
принимательских функций, а как вид дея-
тельности, связанной с экономической и со-
циальной политикой» [11]. 

Характеризуя комплекс современных 
подходов к маркетингу территории, следует 
отметить, что он интерпретируется как оте-
чественными, так и зарубежными авторами 
применительно к странам, регионам, горо-
дам (мегаполисам, средним и малым горо-
дам), а также локальным местам, поэтому 
звучат различные формулировки, включая 
акцент на зеленом имидже [12]. Для уточне-
ния сложившихся подходов и их наполнения 
приведем мнения различных авторов, харак-
теризующих маркетинг территории и его 
различные трактовки (табл. 1). 

 
Таблица 1. Определение маркетинга территории (его вариаций) различными авторами 

Table 1. Definition of territory marketing (its variations) by various authors 
Автор / Author Определение / характеристика / Definition / characteristic 

Лавров А. 
 и Сурнин В. 

«Региональный маркетинг – это система рыночных отношений на уровне области, 
края, республики, основанная на изучении рынка, спроса и цен на продукцию реги-
она» [13]  

Андреев С.  «Маркетинг мест направлен на формирование, сохранение или изменение отноше-
ния потребителей, посредников, контактных аудиторий к определенным «местам», 
выделяя в коммерческой сфере зоны экономических интересов производственных 
предприятий, банков, финансовых групп и других хозяйствующих субъектов, а в 
некоммерческой – места расположения и объекты, представляющие историческую 
ценность, памятники культуры, архитектуры, зодчества, музеи, библиотеки и дру-
гие социально значимые объекты» [14]  

Овсянникова 
А., Соколова И.  

«Региональный маркетинг – новый стиль мышления управленцев, способствующий 
привлечению средств на развитие территории по выделенным в рамках стратегиче-
ского плана направлениям и рубежам» [15] 

Котлер Ф., 
Асплунд К.,  
Рейн И.,  
Хайдер Д.  

«Маркетинг территории (маркетинг мест) – стратегический инструмент, обеспечи-
вающий развитие территории (комплексно решение ее внутренних и внешних про-
блем) за счет комплексной оценки проблем и возможных перспектив» [8]  

Панкрухин А.  «Маркетинг на территории – аспект понимания термина «территориальный марке-
тинг», обозначающий уровень и конкретные характеристики развития маркетинго-
вых отношений субъектов внутри территории по поводу конкретных товаров и 
услуг» [16]  

Ангелина И.А., 
Солодкий Е.А.  

«Маркетинг территории – инструмент стратегического управления, в котором объ-
единены менеджерские (ориентированные на рынок) и социальные задачи развития 
региона» [17]  
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Резюмируя приведенные выше фор-
мулировки, точки зрения, основные харак-
теристики, отметим, что они преимуще-
ственно касаются вопросов детализации 
объекта, то есть масштаба территории, с 
последующим использованием маркетин-
говых инструментов применительно к ней 
или свидетельствуют о новых возможно-
стях развития территории за счет консоли-
дации усилий участников данного процес-
са, стейкхолдеров территориального раз-
вития. Причем консолидации с учетом 
перспективы, то есть длительных взаимо-
выгодных отношений для получения иско-
мого, приемлемого для всех результата, что 
свидетельствует о превалировании в мар-
кетинге территории отношенческой пара-
дигмы. С другой стороны, большинство 
формулировок и их идейное содержание  
(к которым можно отнести разработки 
Котлера Ф., Асплунда К., Рейна И., Хай-
дера Д., Панкрухин А., Ангелина И., Со-
лодкий Е. и др.) отсылают нас к вопросам 
маркетинг-менеджмента, маркетингового 
управления территорией, где базисом ста-
новится управленческий аспект, что гово-
рит о востребованности разработки страте-
гических маркетинговых решений в разви-
тии территории.  

Говоря о стратегировании, о постро-
ении маркетинговой стратегии в развитии 
территории, традиционно исследователи 
выделяют несколько ключевых этапов, 
включающих аудит маркетинговой ситуа-
ции, разработку самой стратегии, включая 
построение имиджа (его оценку и коррек-
цию), планирование и пошаговое осу-
ществление функциональных стратегий 
маркетинга территории [18].  

Соответственно, получается, что 
применительно к отечественным реалиям в 
маркетинге территории в настоящее время 
в концептуальном плане преобладает мар-
кетинговая отношенческая парадигма, что 
соответствует общемировой практике (ак-
цент делается на отношениях между целе-
выми аудиториями, их консенсусом в до-
стижении результатов, а также на управ-
ленческом аспекте – стратегическом мар-
кетинговом управлении, маркетинг-ме-
неджменте в развитии территории, что ак-
туализирует построение маркетинговой 
стратегии территориального развития).  

В целом российский маркетинг, мар-

кетинг территории, маркетинговое управ-

ление территориями находятся в общеми-

ровом научном и практико-ориентирован-

ном фарватере, что также актуализирует 

повестку устойчивости, устойчивого раз-

вития для маркетинга территории россий-

ских регионов. 

В настоящее время в российской 

научной литературе появились публика-

ции, в которых сама концепция маркетинга 

территории рассматривается в качестве ин-

струмента устойчивого развития региона 

[19]. Определенный интерес в построениях 

автора Рычкина В.В. имеет соотнесение 

интересов основных заинтересованных 

лиц территории в ее устойчивом развитии. 

Данный автор не дифференцирует заинте-

ресованные лица на внешние и внутрен-

ние, по этой причине мы предлагаем до-

полнение предложенного им подхода при-

менительно к основным заинтересованным 

лицам территории (рис. 3). 

На представленном выше рисунке не 

продемонстрированы ожидания властей в 

регионе, выступающих полноценным 

участником (а в российских условиях ини-

циатором) процесса маркетинга террито-

рии. Уточним, что они состоят в удовле-

творении потребностей целевых аудито-

рий, а именно: нацелены на рост социаль-

но-экономической результативности, вклю-

чение в различные приоритетные государ-

ственные программы, развитие партнер-

ских взаимоотношений, привлечение инве-

сторов, обеспечение устойчивого развития 

региона.  

В приведенной выше работе основ-

ной вывод, который делает автор, сводится 

к тому, что реализация процесса маркетин-

га территории применительно к опреде-

ленному региону, включающая аналитику, 

стратегирование, тактические решения, в 

том числе имиджевую составляющую, 

способствует устойчивому развитию тер-

ритории [19]. На наш взгляд, подобные 

изыскания подтверждают актуальность ис-

пользования концепции маркетинга устой-

чивого развития применительно к террито-

риям в современной российской действи-

тельности.  
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Рис. 3. Ожидания основных заинтересованных лиц территории  

(связанные с ее устойчивым развитием) [19] 

Fig. 3. Expectations of the territory’s main stakeholders  

(related to its sustainable development) [19] 

 

В подтверждение данного тезиса мож-

но привести мнение таких авторов, как Ма-

нюшис А., Барсуков И., которые считают, 

что устойчивое развитие территории (в их 

интерпретации – города) возможно на базе 

формирования маркетинговой стратегии 

развития территории, опирающейся на при-

оритеты, интересы ее жителей [20]. Ими 

предлагается механизм управления террито-

рией «по интересам жителей», которые они 

связывают с критериями успешности для 

устойчивого развития, относя к ним «обра-

зование, безопасность, здоровье населения, 

уровень доходов, условия и возможность 

занятости, возможность отдыха и досуга, 

жилищные условия, реализуемую градо-

строительную политику, состояние окружа-

ющей среды» [20]. Также ими предлагаются 

расчеты, прогнозы относительно соотноше-

ния между предполагаемыми затратами на 

изменения и получаемой полезностью в ча-

сти устойчивого развития.  

Отметим, что приведенный данными 

авторами подход представляется интерес-

ным, однако требуется его взаимоувязка с 

интересами других заинтересованных лиц 

территории помимо жителей, для того что-

бы предлагаемая маркетинговая стратегия 

устойчивого развития территории была 

жизнеспособной.  

Поясним, что ряд исследователей 

связывает возможности устойчивого раз-

• функционирование в 
регионе структур содей-
ствия развитию бизнеса; 
• действие программ по 
получению государствен-
ной поддержки, налого-
вых льгот, ипотечных 
льготных программ; 
• возможность доступа к 
экономическим ресурсам; 
• институциональная и 
информационная под-
держка, в том числе за 
счет цифровых коммуни-
каций 

Ожидания инвесторов 

(внешних и внутренних) 

относительно характери-

стик территории 

Ожидания населения, 
проживающего на тер-
ритории и привлекае-
мого к переезду и про-
должению построения 
карьеры / проживанию 

на территории 

Ожидания предприни-

мательских структур 

(внутренних и внешних, 

желающих развивать 

бизнес на территории 

• благоприятные климато-
географические характери-
стики; 
• развитость институцио-
нальной среды и прозрач-
ность необходимой инфор-
мации; 
• обеспеченность ресурса-
ми для осуществления про-
ектов (природными (эколо-
гическими), финансовыми, 
кадровыми, информацион-
ными и т.д.); 
• обеспеченность инфра-
структурой; 
• развитый производствен-
ный и инновационный по-
тенциал; 
• социально-экономическая 
стабильность; 
• высокая покупательная 
способность населения 

• возможности перспек-
тивного трудоустройства / 
получения необходимого 
образования; 
• работающий механизм 
социальных лифтов в 
государственных и ком-
мерческих организациях; 
• развитая общая и со-
циальна, культурно-до-
суговая инфраструктура;  
• приемлемый уровень 
заработной платы (не 
ниже, чем в других реги-
онах); 
• обеспеченность каче-
ственными товарами и 
сервисами, их доступ-
ность; 
• низкий уровень пре-
ступности  
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вития территории с ее маркетинговым по-

тенциалом, в основу детерминации которо-

го помещает рост уровня благосостояния 

населения, уровня и качества жизни, что 

свидетельствует об экономическом и соци-

альном благополучии и говорит о гармони-

зации экологической ситуации. Другие со-

относят задачи устойчивого развития тер-

ритории с необходимостью минимизации 

возможных рисков (в экономическом, со-

циальном, экологическом направлениях), 

что актуализирует применение территори-

ального маркетинга, обеспечивающего 

тренд на устойчивость, выработку и прак-

тическую апробацию маркетинга устойчи-

вого развития в функционировании терри-

тории [12].  

Согласно приведенным выше по-

строениям, маркетинг устойчивого разви-

тия не только и не столько значим и при-

меним в работе отдельных компаний и ор-

ганизаций, сколько выступает доминант-

ной составляющей при реализации марке-

тинга территории или при маркетинговом 

управлении территориальным развитием. 

Такое утверждение справедливо, посколь-

ку в планировании развития территории 

неизменно присутствует маркетинговая 

составляющая, а именно маркетинговая 

стратегия преобразований, которая в теку-

щей ситуации опирается на целевые уста-

новки устойчивого развития.  

Отметим, что в маркетинге террито-

рии к ключевым направлениям его реали-

зации относят маркетинг имиджа для 

внешней и внутренней аудитории, марке-

тинг инфраструктуры и направление адми-

нистративного маркетинга, интерпретиру-

емое исследователями в качестве базиса 

для  обоснования и разработки маркетин-

говой стратегии территории [16].  

В данном контексте мы считаем, что 

применительно к концепции маркетинга 

устойчивого развития территории следует 

выделить следующую характеристику дан-

ных направлений (рис. 4).  
 

Рис. 4. Ключевые направления маркетинга устойчивого развития территории [16, 21, 22] 

Fig. 4. Key areas of marketing for sustainable development of the territory [16, 21, 22] 

 

В рамках имплементации маркетинга 

устойчивого развития территории в систе-

му управления регионом необходимо в его 

маркетинговую стратегию включать во-

Ключевые направления маркетинга устойчивого 
развития территории (в случае нашего  

исследования реализуемые с учетом критериев 
устойчивости) 

Маркетинг имиджа для внутренней 

аудитории (делового сообщества и 

местного сообщества: населения, 

общественных организаций и т.д.), 

строящийся с учетом ценностных 

ориентиров устойчивого развития  

Маркетинг инфраструктуры (касается 

оценки обеспеченности различной 

инфраструктурой и качественных ха-

рактеристик ее использования с уче-

том целей устойчивого развития) 

Маркетинг имиджа для внешней 

аудитории (делового сообщества, 

общественных организаций и потре-

бительского сообщества), трансли-

руемый с учетом ценностных ориен-

тиров устойчивого развития 

Административный маркетинг (в ре-

ализации концепции маркетинга 

устойчивого развития представляет 

собой необходимость разработки и 

осуществления маркетинговой стра-

тегии территории, учитывающей 

приоритеты устойчивого развития и 

интересы целевых аудиторий) 
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просы, которые согласованы с общей по-

весткой устойчивости, а также основаны 

на оценке направлений текущего состоя-

ния региональной социально-экономичес-

кой системы в части реализации данной 

концепции. Это предполагает как общий 

мониторинг ситуации, так и выбор наибо-

лее значимых направлений для региона. 

4. Обсуждение и заключение 

Маркетинговая концепция развива-

лась и продолжает развиваться в соответ-

ствии с запросами внешней среды, что ха-

рактерно и для маркетингового обеспече-

ния территориального развития. Марке-

тинг территории эволюционировал. В за-

рубежной теории и практике он трансфор-

мировался от «погони за фабричными тру-

бами» в сторону учета интересов стейк-

холдеров на долгосрочную перспективу 

для обеспечения желательной траектории 

социально-экономических преобразований. 

Данный процесс характерен и для реалий 

российских регионов.  

В указанном процессе ведущее зна-

чение имеет отношенческая маркетинговая 

парадигма, дифференциация основных за-

интересованных лиц территории, соотне-

сение их интересов с задачами региона в 

части обеспечения устойчивого развития. 

Это предполагает в качестве доминирую-

щей концепции выбор маркетинга устой-

чивого развития, разработку соответству-

ющей маркетинговой стратегии и ее прак-

тическую реализацию в ходе операционно-

тактических шагов.  

Данные обстоятельства позволяют 

сделать вывод об упрочнении в маркетинге 

территории такой концепции, как марке-

тинг устойчивого развития территории, в 

рамках которой имиджевая, администра-

тивная и инфраструктурная составляющие 

учитывают социальные и экологические 

приоритеты.  

На этой основе считаем необходи-

мым уточнить понимание маркетинга 

устойчивого развития территории, под ко-

торым целесообразно понимать комплекс 

маркетинговых управленческих стратеги-

ческих инициатив (с учетом детерминации 

приоритетных отраслей и проектов), опе-

ративных шагов по их достижению, вы-

страивание долгосрочных взаимоотноше-

ний со стейкхолдерами в регионе по факту 

осуществления целевых установок устой-

чивого развития.   
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Аннотация 

Введение. В статье рассматривается 

анализ развития механизма секьюритиза-

ции, а также цифровых финансовых акти-

вов (ЦФА) как результата развития этого 

механизма в США и Российской Федера-

ции. Статья направлена на исследование 

развития секьюритизации и преимуществ и 

недостатков новой формы секьюритиза-

ции. Несмотря на современную геополи-

тическую ситуацию, авторами подробно 

приведен анализ развития ЦФА в США, 

поскольку ЦФА зародились непосред-

ственно в Соединенных Штатах. Авторы 

считают, что американский финансовый 

рынок самый крупный и развитый, в связи 

с этим крайне необходимо рассмотреть 

иностранный опыт именно США.  

Материалы и методы. Актуаль-

ность проведенного исследования состоит 

в том, что в последние годы секьюритиза-

ция становится все более разнообразной и 

проникла в различные секторы финансо-

вой системы: от коммерческой недвижи-

мости и потребительского кредитования до 

технологических компаний и энергетиче-

ского сектора. Это связано с тем, что ин-

новации в сфере финансовых технологий и 
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появление новых видов активов создали 

дополнительные возможности для секью-

ритизации. С развитием рынка криптова-

лют появилась возможность создания 

цифровых активов, которые и являются 

современной новой формой секьюритиза-

ции. Методологическая база исследования 

опирается на анализ законов и правовых 

актов РФ, заявлений центральных банков 

США и РФ, научных статей и публикаций. 

Методы исследования: эмпирические (наб-

людение и сравнение), математические 

(статистические и визуализация), а также 

теоретические (анализ и синтез, аналогия, 

логика). 

Результаты исследования. В статье 

обосновано, что ЦФА в настоящее время 

можно рассматривать как новую форму 

секьюритизации; выявлены преимущества 

ЦФА перед традиционными ценными бу-

магами, а также выделены проблемы, воз-

никшие на рынке ЦФА, и предложены пу-

ти их решения. 

Обсуждение и заключение. Выводы 

и обобщения исследования могут быть 

применены в практике развития, оптими-

зации и стандартизации рынка ЦФА и рас-

крытия полного потенциала новой формы 

секьюритизации. 

Ключевые слова: секьюритизация, 

цифровые финансовые активы, блокчейн, 

токены. 
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Introduction. The article examines the 

analysis of the development of the 
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securitization mechanism, as well as digital 

financial assets as a result of the development 

of this mechanism in the United States and 

the Russian Federation. The article is aimed at 

researching the development of securitization 

and the advantages and disadvantages of a 

new form of securitization. 

Materials and Methods. The relevance 

of the study lies in the fact that in recent years 

securitization has become increasingly diverse 

and has penetrated into various sectors of the 

financial system: from commercial real estate 

and consumer lending to technology 

companies and the energy sector. This is due 

to the fact that innovations in financial 

technology and the emergence of new types 

of assets have created new opportunities for 

securitization. With the development of the 

cryptocurrency market, it has become possible to 

create digital assets, which are a modern form of 

securitization. The methodological basis of the 

research is based on an analysis of the laws 

and legal acts of the Russian Federation, 

statements by the central banks of the United 

States and the Russian Federation, scientific 

articles and publications. 

Results. The article substantiates that 

digital financial assets can currently be 

considered as a new form of securitization; 

the advantages of digital financial assets over 

traditional securities are revealed, as well as 

the problems that have arisen in the digital 

financial assets market and the ways to solve 

them are proposed. 

Discussion and Conclusion. The 

conclusions and generalizations of the study 

can be applied in the practice of developing, 

optimizing and standardizing the digital 

financial assets market and unlocking the full 

potential of the new form of securitization. 

Keywords: securitization, digital 

financial assets, blockchain, tokens. 
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1. Введение 

В современном мире, где цифровые 

технологии развиваются с невероятной 

скоростью, финансовые рынки также пре-

терпевают значительные изменения. Появ-

ление и активное развитие цифровых фи-

нансовых активов стало одним из ключе-

вых аспектов последних десятилетий. Эти 

активы уже оказывают существенное вли-

яние на мировую экономику, и их значение 

будет только расти в будущем. 

Авторы предлагают считать, что 

цифровые финансовые активы (ЦФА) 

представляют собой новую форму секью-

ритизации, которая объединяет традици-

онные финансовые инструменты с техно-

логиями блокчейн, что позволяет значи-

тельно упростить процессы кредитования, 

инвестирования и управления рисками, 

делая их более эффективными и прозрач-

ными. 

Благодаря использованию блокчейн-

технологий ЦФА обеспечивают высокий 

уровень безопасности и надежности участ-

никам рынка. Также стоит отметить, что 

ЦФА обладают некоторыми преимуще-

ствами перед традиционными финансовы-

ми активами, такими как отсутствие по-

средников, возможность быстрого доступа 

к рынкам и снижение операционных из-

держек. 

Однако, несмотря на все преимуще-

ства, использование ЦФА также сопряже-

но с определенными вызовами и пробле-

мами. Одной из главных проблем является 

регулирование и стандартизация ЦФА. 

Необходимо разработать четкие правила и 

стандарты, чтобы обеспечить безопасность 

и стабильность рынка. Кроме того, нужно 

решить вопросы, связанные с налогообло-

жением и защитой прав инвесторов. 

Тем не менее будущее финансовых 

рынков неразрывно связано с развитием 

цифровых технологий, и ЦФА являются 

одним из ключевых элементов этого раз-

вития. 

2. Материалы и методы 

Секьюритизация – один из важней-

ших инструментов на финансовом рынке. 

Механизм секьюритизации зародился в 

США в 1960-х годах и приобрел большую 

популярность в банковской системе. А.Б. 

Кознов в своей статье определяет секью-

ритизацию как «инновационный процесс 
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трансформации неликвидных активов в 

высоколиквидные ценные бумаги, с после-

дующей их продажей инвесторам» [1]. 

Кандидаты экономических наук Брич-

ка Е.И. и Грищенко М.В. дают следующее 

определение секьюритизации: это «про-

цесс финансирования, при котором ориги-

натор (инициатор) передает свои активы 

специализированному юридическому лицу 

(SPV) в обмен на наличные деньги, так как 

финансирование данного юридического 

лица осуществляется за счет выпуска цен-

ных бумаг, которые обеспечены передан-

ными активами, и за счет самих доходов от 

данных активов» [2]. Таким образом, секью-

ритизация – это процесс преобразования не-

ликвидных активов в ликвидные, которые 

могут быть использованы в качестве обес-

печения для выпуска ценных бумаг.  

При своем появлении секьюритиза-

ция рассматривалась как механизм, повы-

шающий устойчивость и стабильность фи-

нансовой системы за счет эффективного 

перераспределения рисков. Этот позитив-

ный взгляд преобладал до 2007 года. Так, 

тогдашний председатель ФРС А. Гринспан 

заявлял следующее: «В Соединенных 

Штатах немногие финансовые инновации 

за последние десятилетия оказали столь 

широкое влияние, как развитие рынка вто-

ричной ипотеки на жилье и сопутствую-

щая диверсификация источников финан-

сирования для депозитарных учреждений 

и других ипотечных организаций. Решаю-

щее значение для успеха этого нововведе-

ния имела роль Fannie Mae и Freddie Mac в 

продвижении секьюритизации ипотечных 

кредитов – это ключевой фактор в разви-

тии вторичного ипотечного рынка в Со-

единенных Штатах. Их усилия породили 

обширный рынок ценных бумаг, обеспе-

ченных активами, который, наряду с кре-

дитными деривативами, способствовал пе-

редаче кредитного риска от кредиторов с 

высоким уровнем заемных средств, осо-

бенно банков и сберегательных касс, к 

страховым компаниям с меньшим уровнем 

заемных средств, пенсионным и взаимным 

фондам, а также другим инвесторам»
1
. 

                                                           
1
 Выступление председателя Алана Гринспена. 

Совет Федеральной резервной системы. URL: 

Таким образом, благодаря секьюри-

тизации банки снизили кредитный риск, 

превратили неликвидные активы в торгуе-

мые на рынках ценные бумаги, снизили 

свою зависимость от депозитов клиентов и 

расширили свои кредитные возможности. 

Этот процесс предоставил банкам возмож-

ность поменять свою роль с традиционных 

кредиторов на составителей и распредели-

телей займов, где кредит выдавался ис-

ключительно с целью секьюритизации.  

После кризиса 2007–2008 гг. в основ-

ном положительный взгляд на секьюрити-

зацию сменяется на более осторожный. 

«…Хотя секьюритизация якобы выгодна, 

снижая издержки, связанные с особыми 

шоками, и сокращая спреды процентных 

ставок, в равновесии она приводит к уси-

лению системных рисков» [3]. Таким обра-

зом, с одной стороны, снижается так назы-

ваемый несистематический риск, но по-

вышается систематический. Тогда возни-

кает вопрос: как эти риски можно эффек-

тивно измерять?  

Другие авторы говорят о том, что по-

явление структурированных продуктов 

(таких как обеспеченные кредитные обяза-

тельства) позволило банкам продавать це-

лые части своего кредитного портфеля, 

требуя от инвесторов и рейтинговых 

агентств регулярно оценивать банковские 

кредиты [4]. И это приводит к сильному 

увеличению количества займов, выдавае-

мых банками, что теперь уже увеличивает 

риски банковской системы.  

Во многом причиной кризиса 2007–

2008 гг. стало то, что банки перестали 

внимательно оценивать рискованность вы-

данных ипотек, и кредиты выдавались лю-

дям, совершенно неспособным выплачи-

вать свой долг банкам. Но это для них не 

имело большого значения, они не обраща-

ли на это внимания, поскольку сразу пере-

продавали свои активы SPV, а те, в свою 

очередь, выпускали уже секьюритизиро-

ванные бумаги на биржу, и все риски ло-

жились на инвесторов, вложившихся в эти 

бумаги (рис. 1). 

                                                                                          
https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/20

05/20050519/ (Дата обращения: 17.11.2023). 
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На конец 2008 года общий объем ак-

тивов, секьюритизированных в США и 

Европе достиг 7,97 трлн долларов США. 

Из этого общего объема примерно 65% 

приходилось на ипотечные ценные бума-

ги (MBS), в то время как секьюритизиро-

ванные корпоративные кредиты состав-

ляли 18%.  

Кризис внес свои коррективы, и по 

состоянию на 2017 год общий объем непо-

гашенных сделок секьюритизации снизил-

ся до 4,29 трлн долларов США, при этом 

секьюритизированные ипотечные кредиты 

и корпоративные займы составляли 52 и 

20% от объема непогашенных кредитов 

соответственно [5]. 

Таким образом, хотя популярность 

секьюритизации и снизилась почти в 2 ра-

за по сравнению с пиком 2008 г., сделки по 

распределению различных кредитов через 

выпуск ценных бумаг для инвесторов по-

прежнему остаются актуальными, хотя 

проблема оценки риска секьюритизиро-

ванных активов вряд ли полностью будет 

решена, а последствия расширения бан-

ковских балансов также достаточно слож-

но оценивать.  

Тем не менее, возможно, секьюрити-

зация просто вступает в новую фазу, вы-

ходя за рамки банковского кредитования и 

оценки риска кредитных организации. 

3. Результаты исследования 
9 января 2009 года зародились первые 

цифровые активы – криптовалюта Bitcoin. 

Главная особенность, отличающая Bitcoin от 

других платежных интернет-решений 

(PayPal или Яндекс.деньги), состоит в том, 

что это децентрализованная система для пе-

реводов, которая, используя распределен-

ный реестр (блокчейн), функционирует сама 

собой, без участия центрального оператора. 

Позже появились ряд других криптовалют, 

которые уже предусматривают использова-

ние смарт-контрактов, представляющих со-

бой сделки, исполняемые автоматически 

при наступлении заранее определенных сто-

ронами условий. К таким криптовалютам 

относятся Ethereum, Tangle, Hashgraph.  

В настоящее время цифровые активы вклю-

чают в себя: криптовалюту, стейблкоины, 

цифровые права (токены), цифровые валюты 

центральных банков, а также собственно 

ЦФА как особый тип актива в Российской 

Федерации. 

 

 
Рис. 1. Общая схема секьюритизации  

Fig. 1. General scheme of securitisation 

Источник: Секьюритизация активов коммерческих банков
1
. 

                                                           
1
 Секьюритизация активов коммерческих банков. URL: https://studme.org/61203/bankovskoe_delo/ 

sekyuritizatsiya_aktivov_kommercheskih_bankov (Дата обращения: 17.11.2023). 
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Рис. 2. Классификация ЦФА  

Fig. 2. Classification of CFA 

Источник: составлен авторами. 

 

 

Токен представляет собой запись в 

цепочке блоков, которая по-английски 

называется blockchain (допускается и рус-

ский вариант блокчейн), или в другой де-

централизованной сети, такой объект поз-

воляет фиксировать права собственности 

на те или иные активы. Во многом это 

напоминает бездокументальные ценные 

бумаги, однако токен не требует наличия 

депозитария, других громоздких систем, 

оберегающих права инвестора.  

В США главный орган регулирова-

ния фондового рынка – комиссия по цен-

ным бумагам и биржам (SEC), которая 

классифицирует токены по функционалу, 

здесь выделяют [6]:  

- платежные токены – ЦФА, с помо-

щью которых можно осуществлять платежи;  

- токены-активы – ЦФА, которые яв-

ляются заменой такой ценной бумаги, как 

акция, и дают право на получение части 

прибыли в виде дивидендов,  

- потребительские токены – ЦФА, 

которые уже не являются инвестиционны-

ми, а предоставляют права, например на 

произведения искусства, дают доступ к 

какому-то уникальному контенту и т.д.   

Рынок ЦФА в США в 2023 году оце-

нивается в $32 миллиарда, и ожидается, 

что он будет расти со средним темпом в 

2023–2027 гг. в 16,41%
1
. Несколько факто-

                                                           
1
 Statista. URL: https://fr.statista.com/outlook/dmo/ 

fintech/digital-assets/americas?currency=USD (Дата 

обращения: 17.11.2023). 

ров стимулируют рост рынка цифровых 

активов. Одним из наиболее значительных 

является растущее внедрение технологии 

блокчейн, которая обеспечивает безопас-

ный и прозрачный способ проверки тран-

закций. Кроме того, растущий интерес к 

децентрализованным финансам (DeFi) 

стимулирует спрос на цифровые активы, 

поскольку люди ищут способы участия в 

финансовой деятельности, не полагаясь на 

традиционные финансовые учреждения. 

Другим фактором является растущее осо-

знание потенциальных преимуществ циф-

ровых активов, таких как снижение тран-

закционных издержек, более быстрое вре-

мя транзакций и увеличение ликвидности. 

Получил распространение такой ме-

ханизм, как токенизация активов. Токени-

зированные активы – это преобразованные 

физические активы, такие как акции, обли-

гации, недвижимость, товары и даже част-

ные компании, в цифровые или виртуаль-

ные токены, которые можно хранить, тор-

говать и использовать в блокчейне или 

других технологических платформах. Этот 

процесс позволяет упростить управление 

активами, повысить их ликвидность и сни-

зить операционные издержки. Кроме того, 

токенизация может улучшить доступ к ак-

тивам, поскольку теперь ими сможет вос-

пользоваться  более широкий круг инве-

сторов, включая тех, кто ранее не мог по-

лучить доступ к традиционным рынкам из-

за высоких начальных затрат или геогра-

фического положения. Так, токенизиро-
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ванные активы можно понимать как осо-

бую форму криптовалют, которые в соот-

ветствии с законодательством США отно-

сятся к ЦФА. 

В США некоторые из крупнейших 

бирж уже начали предлагать токенизиро-

ванные акции и другие активы, такие как 

Coinbase, Gemini, Kraken и Bitstamp. Это 

позволяет инвесторам получить доступ к 

новым классам активов и расширить свой 

портфель. 

Таким образом, ЦФА в настоящее 

время можно рассматривать как новую 

форму секьюритизации, так как фактиче-

ски отличие от традиционных ценных бу-

маг только одно – цифровая форма выпус-

ка. А в остальном все то же самое: продажа 

ЦФА (в виде токена или с использованием 

смарт-контрактов) аналогична продаже ак-

ции или облигации, при том что здесь воз-

можна реализация более широкого круга 

активов и цифровых прав. Таким образом, 

наглядная схема развития секьюритизации 

на одном из самых развитых и крупных фи-

нансовых рынках – рынке США выглядит 

так, как представлено на рисунке 3. 

 

 
Рис. 3. Развитие форм секьюритизации в США  

Fig. 3. Development of securitisation forms in the USA 

Источник: составлен авторами. 

 

Первые шаги на пути развития секь-

юритизации в России были сделаны при 

поддержке Международного валютного 

фонда (МВФ). В 2002 году был создан 

Международный центр финансирования 

(МЦФ), который стал первым органом, 

специализирующимся на секьюритизации 

и работе с внешними инвесторами. В этот 

период были разработаны первые модели 

секьюритизации и проведены первые 

сделки. 

В последующие годы, секьюритиза-

ция стала все более популярным финансо-

вым инструментом в России. Были созда-

ны специализированные компании, такие 

как ВТБ Универсал и «Российская финан-

совая корпорация», которые занимаются 

секьюритизацией и привлечением инве-

стиций. Были разработаны новые модели 

секьюритизации, включая секьюритиза-

цию задолженностей по пластиковым кар-

там и секьюритизацию задолженностей по 

налогам. 

В июле 2021 года ВТБ провел сделку 

по секьюритизации портфеля потребитель-

ских кредитов в размере около 45 млрд 

рублей, а объем выпуска облигаций с зало-

говым обеспечением составил 35 млрд 

рублей
1
. Эта сделка стала первой в отно-

шении потребительских кредитов.  

Но развитие не стоит на месте, и в 

России также начали появляться сделки с 

ЦФА, в РФ ЦФА регулируются в соответ-

                                                           
1
Interfax ВТБ продал облигации на 10 млрд рублей в 

рамках секьюритизации портфеля потребкредитов. 

URL: https://www.interfax.ru/business/780977 (Дата 

обращения: 20.11.2023) 
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ствии с Федеральным законом «О цифро-

вых финансовых активах» от 1 марта 2021 го-

да № 259-ФЗ, этим законом регулируются 

отношения, возникающие при создании, 

выпуске, хранении и обращении цифровых 

финансовых активов, а также осуществле-

нии прав и исполнении обязанностей по 

смарт-контрактам. Закон определяет ЦФА 

как «цифровые права, включающие де-

нежные требования, возможность осу-

ществления прав по эмиссионным ценным 

бумагам, права участия в капитале непуб-

личного акционерного общества, право 

требовать передачи эмиссионных ценных 

бумаг, которые предусмотрены решением 

о выпуске цифровых финансовых активов 

в порядке, установленном настоящим Фе-

деральным законом, выпуск, учет и обра-

щение которых возможны только путем 

внесения (изменения) записей в информа-

ционную систему на основе распределен-

ного реестра, а также в иные информаци-

онные системы»
1
. 

Закон также вводит такие понятия, 
как цифровая запись, цифровая транзак-
ция, майнинг и распределенный реестр 
цифровых транзакций. Майнинг описыва-
ется как процесс создания криптовалюты и 
(или) подтверждения ее создания с целью 
получения награды в виде криптовалюты и 
считается предпринимательской деятель-
ностью. 

Закон требует, чтобы все операции с 
цифровыми активами осуществлялись че-
рез специализированных операторов обме-
на цифровых активов – юридические лица, 
которые являются профессиональными 
участниками рынка или биржами. Обмен 
ЦФА возможен на рубли, иностранную 
валюту, однако возможность и порядок 
обращения криптовалют, включая исполь-
зование их для приобретения токенов, 
определяются Банком России по соглаше-
нию с Правительством страны. 

                                                           
1
 Закон Российской Федерации «О цифровых 

финансовых активах, цифровой валюте и о 

внесении изменений в отдельные законодательные 

акты Российской Федерации» от 31 июля 2020 

№ 259-ФЗ // Собрание законодательства Российской 

Федерации. URL: https://www.consultant.ru/docum 

ent/cons_doc_LAW_358753/. 

Самая первая сделка с ЦФА в России 

состоялась 28 июня 2022 года. ВТБ Факто-

ринг токенизировал свою коммерческую 

задолженность на платформе оператора 

информационной системы «Лайтхаус», по-

сле чего выкупил собственный выпуск, что 

позволило ВТБ Факторинг стать первым 

бизнесом в России, обладающим опытом 

эмиссии и покупки ЦФА на открытом 

рынке
2
. 

Спустя год после первой сделки ры-

нок ЦФА стал развиваться стремительны-

ми темпами. Согласно данным рейтинго-

вого агентства «АКРА» объем рынка ЦФА 

на конец 2023 года составляет 60 млрд 

руб., а к 2026 году может составить 

500 млрд руб.
3
, что соответствует средне-

годовому темпу роста в 2023–2026 гг. в 

размере 103%. Таким образом, мы можем 

представить развитие секьюритизации в 

России следующим образом (рис. 5). 

ЦФА в России имеют несколько 

направлений использования. Сейчас, в 

условиях санкций, ключевым становится 

обход SWIFT. Российская компания Web3 

Tech создала платформу для международ-

ных переводов в традиционных валютах, 

криптовалютах и ЦФА в обход SWIFT. 

Система, как утверждают разработчики, 

полностью основана на отечественной 

технологической базе
4
. 

переводов с помощью технологий 

блокчейн использует Росбанк. Росбанк 

первым среди системно значимых банков 

запустил трансграничные операции с ис-

пользованием криптовалюты. Посредни-

ком в таких транзакциях будет российский 

финтехсервис B-crypto, который занимает-

ся проведением трансграничных расчетов 

в цифровых валютах. Если российская 

                                                           
2
 ВТБ Факторинг и финтех-компания «Лайтхаус» 

провели первую в России сделку с ЦФА. URL: 

https://www.vtbf.ru/news/vtb-faktoring-i-finteh-kom 

paniya-lajthaus-proveli-pervuyu-v-rossii-sdelku-s-cfa 

(Дата обращения: 17.11.2023). 
3
 Цифровые финансовые активы – что дальше / 

АКРА. URL: https://www.acra-ratings.ru/research/ 

2763/ (Дата обращения: 20.02.2024). 
4
 Платформа для трансграничных платежей // 

Web3tech. URL: https://web3tech.ru/products-and-

services/products/transgran (Дата обращения: 

17.11.2023). 

https://www.consultant.ru/docum
https://www.vtbf.ru/news/vtb-faktoring-i-finteh-kom
https://www.acra-ratings.ru/research
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компания хочет оплатить импортные това-

ры или услуги в криптовалюте, ей нужно 

закрепить такую возможность в договоре с 

иностранным поставщиком. Он выставляет 

российской компании счет, где указывает 

сумму и адрес криптокошелька. После это-

го импортер и B-crypto подписывают дого-

вор, а заказчик пополняет свой счет в Рос-

банке для покупки криптовалюты и от-

правляет заявку на транзакцию. Кредитная 

организация перечисляет деньги финтех-

сервису, который закупает на них крипто-

валюту в дружественных странах и от-

правляет ее иностранному поставщику. 

 

 
Рис. 4. Схема обращения ЦФА в Российской Федерации 

Fig. 4. Scheme of CFA circulation in the Russian Federation 

Источник: составлен авторами. 

 

4. Обсуждение и заключение 

В целом перспективы развития ЦФА 

в России благоприятны, и с учетом соот-

ветствующих регуляторных мер и актив-

ного развития технологий блокчейн эта 

отрасль может иметь значительное влия-

ние на финансовую систему и экономику 

страны. 

ЦФА имеют определенные преиму-

щества для банков. В первую очередь это 

привлечение молодых клиентов, поскольку 

молодое поколение интересуется цифрови-

зацией и вовлекается в новые веяния. По-

мимо этого, блокчейн позволяет разделить 

финансовые инструменты и снижает ми-

нимальный порог доступа к инвестицион-

ному рынку. Это дает возможность банкам 

расширить пул потенциальных клиентов. 

Вдобавок цифровые активы представляют 

собой новый класс активов для инвести-

ций, и они могут помочь диверсифициро-

вать портфель банка, делая его более при-

влекательным для своих клиентов. Также 

автоматизация, вызванная технологией 

блокчейн, позволяет банкам оптимизиро-

вать операционные процессы, связанные с 

управлением и торговлей финансовыми 

инструментами. Помимо этого, выпуск 

цифровых облигаций не нужно регистри-

ровать в центральном депозитарии ценных 

бумаг
1
. 

Похожую схему трансграничных 

ЦФА несут много преимуществ не только 

банковскому сектору, но и корпорациям.  

                                                           
1
 Что такое цифровые облигации и как они 

выпускаются? // Financial Times. URL: 

https://www.ft.com/content/3717fe36-1536-43ef-ace4-

b63e5efe778e (Дата обращения: 20.11.2023). 
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В России корпорации не выпускают ко-

роткие облигации, поскольку процесс вы-

пуска десятидневной облигации классиче-

ским способом займет от 6 до 9 месяцев: 

бумага должна пройти рейтингование, 

эмитент раскрывает подробную финансо-

вую информацию о своей кредитоспособ-

ности, проводится road show – серия 

встреч с потенциальными инвесторами и 

аналитиками, собирается книга заявок и 

т.д. Прохождение всего этого длительного 

и сложного процесса нецелесообразно для 

краткосрочных займов. Платформа ЦФА 

позволяет сократить этот процесс до одно-

го-двух дней, что дает корпорациям  

больше возможностей для развития.  

 

 
Рис. 5. Развитие форм секьюритизации в России 

Fig. 5. Development of securitisation forms in Russia 

Источник: составлен авторами. 

 

Однако ЦФА обладают не только яр-

ко выраженными преимуществами перед 

традиционной схемой секьюритизации, но 

и связаны с определенными рисками. Во-

первых, это риск волатильности. В США, в 

отличие от России, криптовалюта относит-

ся к ЦФА, а волатильность, к примеру, 

Bitcoin достигает примерно 15-20% в 

день
1
, что очень много по сравнению с 

обычными валютами на Forex. Однако по 

российскому законодательству криптова-

люты не относятся к ЦФА, а цифровые ак-

тивы, обеспеченные ценными бумагами, 

валютой или драгоценными металлами, 

обладают более низкой волатильностью, 

но риск все равно сохраняется. Также сто-

ит отметить, что ЦФА – это новые инстру-

менты, поэтому их поведение на рынке 

может быть очень непредсказуемым.  

Во-вторых, существует риск наруше-

ния кибербезопасности. ЦФА хранятся и 

передаются в цифровой форме, что делает 

                                                           
1
 BTCUSD // TradingView. URL: https://ru.tradi 

ngview.com/chart/Ijisigpo/?symbol=CRYPTO%3ABT

CUSD (Дата обращения: 20.11.2023). 

их подверженными рискам кибератак и 

кражи активов. Инвесторы, которые ак-

тивно используют ЦФА, должны обладать 

высокой кибербезопасностью для защиты 

цифровых активов. В противном случае 

существует риск утечек активов или нару-

шения конфиденциальности данных. 

В-третьих, ЦФА до сих пор регули-

ровались и надзирались неравномерно и 

недостаточно во многих юрисдикциях. Не-

регулируемые или слаборегулируемые 

ЦФА могут представлять риск для банков 

и финансовой системы в целом. Хорошо 

разработанное регулирование может по-

мочь защитить интересы банков и клиен-

тов и обеспечить более стабильный финан-

совый сектор. 

Помимо этого, поскольку площадки 

и рынки ЦФА слабо регулируются, а также 

пока еще не очень ликвидные, если гово-

рить о России, то это дает возможность 

для арбитража. Идея арбитража в ЦФА ос-

новывается на том, что цены на активы 

могут немного отличаться на разных рын-

ках или площадках. Трейдеры могут ис-

https://ru.tradi/
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кать возможности для быстрой покупки 

актива на одной площадке по более низкой 

цене и одновременной продажи его на дру-

гой площадке по более высокой цене, за-

рабатывая на этой разнице.  

Важно отметить, что арбитраж в 

ЦФА может нести свои собственные риски 

и ограничения. К ним относятся риск по-

тери доступа к деньгам на площадке, риск 

ликвидности, возможность отката цен на 

рынке и технические проблемы, которые 

могут вызвать задержку или неудачную 

операцию. 

Также важно учитывать то, что регу-

лирование ЦФА до сих пор разнится в раз-

ных юрисдикциях и может быть неполным 

или неоднозначным. Инвесторы, которые 

хотят взаимодействовать с ЦФА, должны 

соответствовать регулированию, связан-

ному с антиотмыванием денег, защитой 

прав потребителей, защитой данных и дру-

гими соответствующими требованиями, в 

том числе часто ЦФА выпускаются только 

для квалифицированных инвесторов, что 

сильно ограничивает возможный спрос.  

Помимо этого, рынок ЦФА сталкива-

ется с проблемой обособленности опера-

торов информационных систем, к примеру, 

ЦФА на одни и те же драгоценные метал-

лы, выпущенные разными операторами, не 

могут быть объединены или обменяны 

друг на друга. Отсутствие интеграции 

между операторами может привести к 

снижению эффективности работы рынка, 

увеличению затрат на обмен информацией 

и снижению доверия к системе в целом.  

Проблема интеграции между опера-

торами является одной из ключевых обла-

сти информационных технологий. Суть 

проблемы заключается в том, что различ-

ные операторы используют разные стан-

дарты, протоколы и форматы данных, что 

затрудняет обмен информацией между 

ними. Следовательно, для решения этого 

вопроса необходимо разработать единые 

стандарты и протоколы, обеспечивающие 

совместимость информационных систем. 

Разработка этих стандартов включает в се-

бя определение общих форматов данных, 

разработку механизмов аутентификации и 

авторизации, а также обеспечение без-

опасности передаваемых данных. Кроме 

того, важно обеспечить обучение операто-

ров информационных систем работе с но-

выми стандартами и протоколами, а также 

поддержку и обслуживание интегрирован-

ных систем. 

Отсутствие интеграции между опера-

торами информационных систем вызывает 

еще ряд проблем, одна из которых – это 

снижение и без того низкой ликвидности 

на рынке ЦФА. Низкая ликвидность на 

рынке ЦФА обусловлена и другими фак-

торами. Во-первых, сам рынок современ-

ной формы секьюритизации очень молод и 

состоит по большей части из «пилотных» 

сделок с низким объемом между взаимоза-

висимыми лицами. Во-вторых, рынок 

ЦФА сталкивается с низким предложени-

ем, поскольку вариативность инструмен-

тов очень низкая и также находится на 

стадии «пилотных» сделок.  

Вторая проблема, вызванная отсут-

ствием интеграции между операторами 

информационных систем, – это сложный 

клиентский путь, который заключается в 

том, что инвесторы сталкиваются с огра-

ниченным предложением в рамках одного 

оператора либо вынуждены прибегать сра-

зу к нескольким, что затрудняет обмен ин-

формацией и координацию действий меж-

ду участниками рынка. 

Таким образом, можно сказать, что 

появление и развитие цифровых финансо-

вых активов является важным этапом в 

эволюции секьюритизации, внося новые 

возможности для оптимизации процессов 

финансирования, управления рисками и 

трансграничных инвестиций. Однако для 

полного раскрытия потенциала ЦФА необ-

ходимо решить ряд проблем, связанных с 

регуляторными вопросами, стандартизаци-

ей и доверием со стороны участников 

рынка. В долгосрочной перспективе, воз-

можно, ЦФА станут основой для форми-

рования новых стандартов секьюритиза-

ции и международного сотрудничества в 

финансовой сфере. 
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Аннотация 

Введение. В статье рассматривается 

подходы к введению единого налога с обо-

рота и потребления в качестве возможно-

сти упрощения современной российской 

системы налогообложения. Статья направ-

лена на исследование возможностей опти-

мизации действующей системы налогов и 

сборов ввиду ее сложности, имеющихся 

проблем и недостатков, а также происхо-

дящей цифровой трансформации в Россий-

ской Федерации и действия санкционных 

ограничений. Сокращение части имею-

щихся налогов и сборов и введение вместо 

них единого налога с оборота и потребле-

ния позволит не только упростить россий-

скую систему налогообложения, но и по-

высить ее эффективность. 

Материалы и методы. Актуаль-

ность проведенного исследования состоит 

в рассмотрении теоретических аспектов и 
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анализе возможностей введения единого 

налога с оборота и потребления для упро-

щения российской системы налогообложе-

ния с помощью сокращения числа налогов, 

цифровизации учета и сбора налоговых 

платежей за счет отечественной банков-

ской системы. 
Результаты исследования. На осно-

ве проведенного анализа установлено, что 
нынешняя ситуация несет значительные 
риски снижения эффективности функцио-
нирования системы налогообложения, но 
это объективный процесс, к которому 
необходимо приспосабливаться. Глобали-
зация, цифровизация, возможность уда-
ленного ведения бизнеса в других юрис-
дикциях и порождаемая ими повышенная 
налоговая конкуренция между государ-
ствами оказывают значительное влияние 
на выбор национальной модели налогооб-
ложения. Современную налоговую поли-
тику в Российской Федерации необходимо 
ориентировать в направлении продуман-
ной и сбалансированной оптимизации си-
стемы налогов и сборов, от которых во 
многом зависит качественный рост эконо-
мики не только отдельных экономических 
субъектов (организаций), но и государства 
в целом. Возможным вариантом решения 
выступает введение единого налога с обо-
рота и потребления, который предполагает 
замену множества существующих налогов 
одним унифицированным налогом. Такой 
подход не только упростит налоговую си-
стему, но и будет способствовать более 
рациональному и прозрачному налогооб-
ложению.  

Обсуждение и заключение. В рам-
ках заключения и дальнейших обсуждений 
следует подчеркнуть необходимость опти-
мизации налоговой системы через мини-
мизацию отдельных налогов и введение 
интегрированного налога на оборот и по-
требление. Это не только позволит сокра-
тить число налогов, но и предоставит эф-
фективный инструмент в контексте разви-
тия цифровой экономики, способствуя 
усилению административной эффективно-
сти налоговых процессов. Повышению 
эффективности системы налогового адми-
нистрирования будет способствовать то, 
что взимание налоговых отчислений по еди-

mailto:Tengiz-05@mail.ru
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ному налогу с оборота и потребления будет 
производиться автоматически при проведе-
нии операций купли-продажи с использова-
нием цифровых банковских инструментов, 
что приведет к действенному контролю за 
взиманием налоговых платежей. 

Ключевые слова: система налогооб-

ложения, система налогов и сборов, бан-

ковская система, единый налог с оборота и 

потребления, оптимизация, цифровизация. 
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Abstract  
Introduction. This article explores 

approaches to implementing a unified tax on 

turnover and consumption as a means to 

simplify the contemporary Russian tax system. 

The study aims to explore opportunities for 

optimizing the existing system of taxes and 

levies due to its complexity, existing problems 

and shortcomings, as well as the ongoing digital 

transformation in the Russian Federation and 

the impact of sanctions. 

Materials and Methods. The relevance 

of the conducted research lies in examining 

theoretical aspects and analyzing the 

possibilities of introducing a Unified Tax on 

Turnover and Consumption to simplify the 

Russian tax system through the reduction of 

the number of taxes, digitalization of tax 

accounting, and collection of tax payments 

through the domestic banking system. 

Results. The analysis has revealed that 

the current situation carries significant risks to 

the effectiveness of the tax system's operation; 

however, this is an objective process that 

requires adaptation. Globalization, digitalization, 

the possibility of remotely conducting business 

in other jurisdictions, and the resulting 

increased tax competition between states 

significantly influence the choice of a national 

tax model. Contemporary tax policy in the 

Russian Federation should be oriented towards 

a thoughtful and balanced optimization of the 

system of taxes and levies, which largely 

determines the qualitative economic growth not 

only of individual economic entities 

(organizations) but also of the state as a whole. 

A viable solution is the introduction of a 

Unified Tax on Turnover and Consumption, 

which entails replacing a multitude of existing 

taxes with one standardized tax. Such an 

approach will not only simplify the tax system 

but also facilitate more rational and transparent 

taxation. 

Discussion and Conclusion. In 

conclusion and further discussions, it is crucial 

to emphasize the need for optimizing the tax 

system by minimizing individual taxes and 

introducing an integrated tax on turnover and 

consumption. This will not only reduce the 

number of taxes but also provide an effective 

tool in the context of digital economy 

development, enhancing the administrative 

efficiency of tax processes. The effectiveness of 

the tax administration system will be enhanced 

by the fact that the collection of tax deductions 

under the Unified Tax on Turnover and 

Consumption will be automatically conducted 

during sales transactions using digital banking 

tools, leading to effective control over the 

collection of tax payments. 

Keywords: tax system, system of taxes 

and fees, banking system, Unified tax on 

turnover and consumption, optimization, 

digitalization. 
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1. Введение 

Сегодня Российская Федерация вы-

нуждена действовать и строить свою пер-

спективную стратегию социально-эконо-

мического развития в условиях жестких 

политических, экономических и социаль-

ных вызовов. Со стороны многих госу-

дарств западного мира реализуется задача 

достижения стратегического поражения 

России, что на практике достигается с по-

мощью различных рычагов экономическо-

го влияния, введения торговых ограниче-

ний и санкций против целых отраслей эко-

номики.  

Поэтому Российской Федерации 

необходимо не только искать внутренние 

резервы для сохранения политической, 

экономической и социальной стабильно-

сти, но и разрабатывать стратегические 

подходы для успешного поступательного 

развития. Во многом это может быть реа-

лизовано за счет оптимизации действую-

щей системы налогообложения, ее рефор-

мирования с помощью цифровых инстру-

ментов сбора налоговых платежей, а также 

дальнейшего развития собственной нацио-

нальной системы налогообложения.  

Цель данной статьи заключается в 

исследовании возможностей оптимизации 

действующей системы налогов и сборов 

ввиду ее сложности, имеющихся проблем 

и недостатков, а также происходящей 

цифровой трансформацией в Российской 

Федерации и действия санкционных огра-

ничений. 

2. Материалы и методы 

Теоретическую и методическую ос-

нову данной статьи составили труды таких 

исследователей, как Е.И. Добролюбова [2], 

М.Н. Дудин [4], И.А. Митрофанова [5], 

Л.В. Попова [6], П. Самуэльсон [7], Т.Ю. Тка-

чева [8], И.И. Янжул [12], а также статьи 

российских исследователей и научное ис-

следование одного из авторов статьи – 

Б.А. Федосимова
1
. 

                                                           
1
 Федосимов Б.А. Реформирование системы нало-

гов Российской Федерации: подходы и инстру-

Объектом исследования послужила 

необходимость модернизации российской 

системы налогообложения ввиду имеющих-

ся внутренних и внешних вызовов, а также 

становления цифровой экономики. Особое 

внимание уделено рассмотрению возможно-

стей упрощения системы налогообложения 

за счет введения единого налога с оборота и 

потребления, что позволит сократить нало-

говую нагрузку на бизнес и граждан, а также 

повысить эффективность налогового адми-

нистрирования.  

Проведенное исследование выполня-

лось с использованием методов сравни-

тельного и структурного анализа, обобще-

ния и систематизации, системного анализа.   

3. Результаты исследования 

Современные информационные тех-

нологии и использование глобальных се-

тей связи приводят к расширению возмож-

ностей проведения трансграничных пере-

водов капиталов и ухода от налогообложе-

ния. Также происходит увеличение схем 

оптимизации налогообложения и вывода 

национального капитала из экономики 

государства.  

Отмечается сокращение времени пе-

реводов денежных средств, на практике у 

налоговых и других контролирующих ор-

ганов власти наблюдаются организацион-

ные и технические сложности, связанные 

со своевременным обнаружением незакон-

ных финансовых операций, уклонением от 

уплаты налогов, что только повышает тре-

бования, предъявляемые к осуществлению 

эффективного налогового контроля.  

Глобализация и цифровизация, несо-

мненно, оказывают свое влияние на нало-

гообложение как физических лиц, так и 

организаций. Сегодня существуют более 

широкие возможности для изменения 

гражданства/резидентства физического 

лица или переноса/открытия бизнеса с це-

лью выбора наиболее привлекательных 

условий налогообложения в конкретной 

стране. 

Во многих странах, не обладающих 

развитой экономикой и имеющих сравни-

тельно низкий налоговый потенциал, по-
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шли по пути привлечения нерезидентов 

для регистрации бизнеса и использования 

налоговых преференций, что порождает 

налоговую конкуренцию отдельных госу-

дарств. Такие страны идут по пути отказа 

от взимания обычных налогов и берут за 

основу льготную модель налогообложе-

ния, подразумевающую как низкие ставки 

налогообложения, так и использование не-

большого числа налогов [3].  
В некоторых небольших государ-

ствах (как в территориальном, экономиче-
ском и человеческом потенциале), напри-
мер, в таких юрисдикциях, как Лихтен-
штейн, Люксембург, Монако, Либерия, 
Панама, вообще полностью отсутствует 
такой вид налогообложения, как налог на 
прибыль.   

На протяжении значительного пери-
ода времени многие российские компании 
активно использовали преимущества 
офшоров и других территорий с льготным 
налогообложением. Но нынешняя ситуа-
ция военно-политического обострения на 
мировой арене, введения рекордного числа 
санкций против Российской Федерации со 
стороны государств западного мира, рас-
ширяющиеся ограничения на ведение биз-
неса, попытки заморозки активов компа-
ний, собственниками которых выступают 
россияне, изменили ситуацию. Крупный 
бизнес не готов больше рисковать в чужих 
юрисдикциях, но при этом остается запрос 
на минимизацию налоговой нагрузки, 
упрощение ведения деятельности в России, 
в том числе и с позиции администрирова-
ния налогов и сборов, оптимизации нало-
гообложения. 

Кроме этого, существует и ряд внут-
ренних факторов, способствующих сниже-
нию эффективности налогообложения. 
Например, к таковым можно отнести сни-
жение занятости населения, рост числа ра-
ботников с удаленной занятостью без взи-
мания с них налогов, что вызвано цифро-
визацией, технологическим процессом, ро-
ботизацией и автоматизацией производств. 
Продолжающееся быстрое старение насе-
ления в развитых странах, динамичный 
рост населения во многих развивающихся 
странах, повышение уровня урбанизации, 
мобильности населения и миграция созда-

ют дополнительные предпосылки для 
усложнения государственного управления 
в налоговой сфере. 

Следует признать, что нынешняя си-
туация несет значительные риски сниже-
ния эффективности функционирования си-
стемы налогообложения, но это объектив-
ный процесс, к которому необходимо при-
спосабливаться. Глобализация, цифрови-
зация, возможность удаленного ведения 
бизнеса в других юрисдикциях и порожда-
емая ими повышенная налоговая конку-
ренция между государствами оказывают 
значительное влияние на выбор нацио-
нальной модели налогообложения.  

На рисунке 1 систематизированы ос-
новные факторы, оказывающие свое пря-
мое и косвенное влияние на развитие 
национальных систем налогообложения. 

Вариантом выхода из сложившейся 
противоречивой ситуации выступает со-
здание в Российской Федерации особой 
экономической зоны для регистрации биз-
неса, что позволяет государству достигать 
тех или иных целей по региональному раз-
витию, а резидентам этих зон использовать 
льготные схемы налогообложения (приме-
нять льготные ставки, частично или пол-
ностью освобождаться от отдельных нало-
гов либо от налогообложения вообще).  
В данном случае Россия идет по такому же 
пути, как и ряд других стран постсоветско-
го пространства, например Беларусь или 
Грузия, а также ряд государств Ближнего 
Востока, например ОАЭ. 

Вместе с тем необходимо признать, 
что особые экономические зоны не могут 
иметь безграничный набор привилегий, а 
также включать бесконечное число участ-
ников, что невыгодно государству с пози-
ции сокращения поступления налогов и 
сборов. Современная российская система 
налогообложения сталкивается с противо-
речивыми вызовами: с одной стороны, в 
более жестких внешних условиях функци-
онирования государства необходимо уве-
личение налоговых поступлений, а с дру-
гой стороны, нужна оптимизированная 
модель системы налогообложения, которая 
позволяла бы эффективно собирать налоги 
при ее упрощении и повышении прозрач-
ности [1].  
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Рис. 1. Основные факторы, влияющие на развитие национальных систем налогообложения  

(авторская разработка) 

Fig. 1. Main factors influencing the development of national taxation systems (author's elaboration) 

Источник: составлен авторами. 

 

Учитывая, что современная между-

народная политическая и экономическая 

ситуация может иметь долгосрочный ха-

рактер, необходимо снижение налоговой 

нагрузки на бизнес и граждан, сокращение 

прямых и косвенных налогов при одно-

временном увеличении собираемости 

налогов и сборов, что в итоге должно спо-

собствовать также повышению налоговой 

конкурентоспособности и привлекательно-

сти государства для привлечения налого-

вых нерезидентов. 

Необходимо учитывать, что цифро-

визация оказывает свое влияние на все 

стороны жизни современного человека, в 

том числе и на модернизацию националь-

ной системы налогообложения, а это тре-

бует широкого использования цифровых 

инструментов для проведения налоговых 

изъятий, что пока осуществляется в России 

лишь частично.  

Полагаем, что возможным вариантом 

реформирования российской системы 

налогообложения выступает ее упрощение 

за счет введения единого налога с оборота 

и потребления, заменяющего собой сово-

купность ряда других налогов, а также 

взимание этих налоговых отчислений ав-
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томатически с использованием современ-

ных банковских инструментов, что позво-

лит осуществить действенный контроль за 

взиманием налоговых платежей в условиях 

формирующейся на наших глазах цифро-

вой экономики.  

В своем диссертационном исследо-

вании Б.А. Федосимовым
1
 были обозначе-

ны основные подходы к реформированию 

системы налогов и сборов, действующей в 

Российской Федерации, на основе введе-

ния единого налога с оборота и потребле-

ния, которые остаются актуальными до 

сегодняшнего дня. В этом научном иссле-

довании определены возможности введе-

ния и расширения действия единого налога 

с оборота и потребления в нашей стране с 

использованием методологии налогообло-

жения, применяемой в зарубежных стра-

нах, и прогнозирования результатов по 

внедрению данного налога в качестве ре-

зерва оптимизации российской системы 

налогов и сборов. 

Результатом проведенного исследо-

вания стало определение экономической 

целесообразности замены комплекса дей-

ствующих налогов единым новым налогом 

с оборота и потребления с позиции повы-

шения собираемости налогов [10]. Кроме 

этого, были убедительно доказаны пре-

имущества единого налога с оборота и по-

требления перед совокупностью действу-

ющих налогов и сборов в Российской Фе-

дерации с позиции учета интересов госу-

дарства и общества [9].  

Полаем, что на сегодняшний день в 

ходе налогового реформирования необхо-

димо определить ставку единого налога с 

оборота и потребления в 9%, что будет по-

зитивно воспринято налогоплательщиками, 

т.к. данная ставка для организаций более 

чем в 2 раза ниже стандартной ставки НДС 

(20%, льготная на сегодняшний день состав-

ляет 10%, в отдельных случаях может быть 

установлена в размере 0%) и меньше стан-

дартной ставки налога на прибыль (20%). 

Для физических лиц ставка в 9% ниже 
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 Федосимов Б.А. Реформирование системы нало-

гов Российской Федерации: подходы и инстру-

менты: дис. ...канд. экон. наук. Владикавказ, 2017. 

344 с. 

НДФЛ (стандартно 13%, для доходов свыше 

5 млн руб. в год составляет 15%). 

Введение единого налога с оборота и 

потребления сократит налоговые изъятия с 

физических лиц, поэтому следует пола-

гать, что для указанной категории налого-

плательщиков нововведение будет выгля-

деть положительным с позиции уменьше-

ния налоговой нагрузки и упрощения 

налоговых расчетов. 

Еще одним положительным аспектом 

будет выступать привлекательность ставки 

в 9% для налоговых резидентов других 

государств: в этом случае можно говорить 

о применении инструмента политики 

«мягкой силы» (англ., soft power), когда 

потенциальным иностранным инвесторам 

будет продемонстрирован показатель ре-

кордно низкого по сравнению с развитыми 

экономиками налогового бремени в Рос-

сийской Федерации. 

Согласно проведенным расчетам для 

ставки единого налога с оборота и потреб-

ления в 9% было установлено, что это но-

вовведение способно привести к тройному 

росту налоговых поступлений в бюджет 

государства. В дальнейшем (после оконча-

ния переходного периода), когда налого-

плательщики почувствуют, что за счет 

увеличения налогооблагаемых операций 

их реальный доход снижается, возможно 

снижение ставки нового налога до 6%. 

Применение единого налога с оборо-

та и потребления позволит сократить уро-

вень налоговой нагрузки на бизнес и на 

физических лиц, что будет способствовать 

как экономическому развитию организа-

ций за счет получения более высокой при-

были по результатам операционной дея-

тельности, так и повышению благосостоя-

ния граждан. Также «благодаря введению 

единого налога с оборота и потребления 

возможно установить относительно еди-

ный уровень налоговой нагрузки для пред-

приятий различных сфер деятельности (за-

купочная, производственная или торговая), 

что на сегодняшний день в Российской 

Федерации отсутствует»
2
. 

                                                           
2
 Там же.. 
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Преимущество использования едино-

го налога с оборота и потребления заклю-

чается в возможности его изъятия за счет 

применения банковских инструментов при 

совершении сделки по купле-продаже. 

Функции налогового агента могут быть 

возложены на кредитные организации, что 

позволит повысить эффективность сбора 

налога в современных условиях цифрови-

зации платежных систем.  

Проведенный опрос специалистов 

банковской отрасли и ИТ-сферы позволяет 

утверждать, что включение кредитных ор-

ганизаций (банков) в систему налогообло-

жения позволит говорить об автоматиза-

ции налоговых удержаний и возможности 

выполнения банками функции налогового 

агента уже в нынешней ситуации развития 

цифровизации банковской деятельности 

(рис. 2). 

 

 
Рис. 2. Возможность автоматического изъятия налоговых платежей  

с помощью банковской системы 

Fig. 2. Possibility of automatic withdrawal of tax payments through the banking system 

Источник: составлен авторами. 

 

Цифровизация учета налоговых от-

числений и администрирование единого 

налога с оборота и потребления сразу же 

при проведении операций купли-продажи 

позволит сократить возможности для 

уклонения от уплаты налогов, что на сего-

дняшний день является наиболее распро-

страненным деянием среди всех преступ-

лений в налоговой сфере и вообще эконо-

мических преступлений.  

При этом в большинстве случаев к 

ответственности привлекаются руководи-

тели организаций, а также топ-менеджеры 

(генеральные и финансовые директора) и 

другие лица, которые фактически осу-

ществляют управление организацией, т.е. 

именно от владельцев бизнеса или высше-

го менеджмента исходит инициатива по 

осуществлению налоговых уклонений. В 

данном же случае при автоматизирован-

ном сборе налоговых платежей через банк 

– налоговый агент по единому налогу с 

оборота и потребления будет исключена 

возможность влияния высшего руковод-

ства организаций на использование неза-

конных и нелегальных схем уклонения от 

налогообложения. 

4. Обсуждение и заключение 

Считаем, что современную налого-

вую политику в Российской Федерации 

необходимо ориентировать в направлении 

продуманной и сбалансированной оптими-

зации системы налогов и сборов, от кото-

рых во многом зависит качественный рост 

экономики не только отдельных экономи-

ческих субъектов (организаций), но и гос-

ударства в целом. Одним из вариантов ре-

шения выступает введение единого налога 

с оборота и потребления, который бы агре-

гировал несколько существующих налого-
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вых обязательств в единый налог. Этот 

шаг позволит не только упростить налого-

вую структуру, но и повысить еѐ прозрач-

ность и доступность для налогоплатель-

щиков.  

Существенным аспектом внедрения 

комплексного налога на оборот и потреб-

ление является автоматизация процесса 

взимания налоговых отчислений. При 

осуществлении транзакций купли-продажи 

с применением современных цифровых 

банковских инструментов налоговые от-

числения будут производиться автомати-

чески. Это обеспечит более эффективный 

контроль и сбор налоговых платежей, зна-

чительно повышая эффективность системы 

налогового администрирования.  
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Аннотация 

Введение. Эффективное использова-

ние государственного имущества приводит 

к росту качества оказания государствен-

ных услуг, а также к качественному росту 

той части ВВП, которая производится гос-

ударством. Вопросы эффективности управ-

ления государственным имуществом, а 

также вопросы учета и контроля за его ис-

пользованием стали пересматриваться на-

учным сообществом. Можно констатиро-

вать глубину раскрытия особенностей уче-

та государственного имущества, методик 

контроля и оценки эффективности исполь-

зования имущества. Целью исследования 

является разработка методики оценки эф-

фективности управления объектами неза-

вершенного строительства (далее – ОНС) и 

предложения по организации контроля за 

эффективностью использования государ-

ственного имущества. Объектом исследо-

вания признается организация государ-

ственного финансового контроля за эф-

фективностью использования ОНС. Пред-

метом исследования выступает комплекс 

теоретических, организационных и мето-

дических аспектов эффективности управ-

ления ОНС.  

Материалы и методы. В качестве 

методической базы исследования выступа-

ет широкое использование таких эмпири-
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ческих методов, как наблюдение и сравне-

ние, что позволило выявить недостатки в 

организации государственного финансово-

го контроля за эффективным управлением 

ОНС. 

Результаты исследования. Основ-

ные положения исследования способству-

ют повышению эффективности как непо-

средственно использования государствен-

ного имущества, так и контроля за ней. 

Практическая значимость исследования 

состоит в применении разработанных по-

казателей эффективности управления ОНС 

при проведении государственного финан-

сового контроля. Практическую значи-

мость имеет стандартизация процесса 

осуществления контроля за эффективно-

стью управления государственным имуще-

ством собственниками и эффективностью 

использования государственного имуще-

ства хозяйствующими субъектами. 

Обсуждение и заключение. Научная 

значимость исследования определяется 

разработкой контрольно-аналитического 

обеспечения эффективности управления 

ОНС. 

Ключевые слова: имущество, экс-

пертно-аналитическое мероприятие, нару-

шение, государственная собственность, 

финансовый контроль, эффективность. 
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by the state. The issues of the efficiency of 

state property management, as well as the 

issues of accounting and control over its use, 

began to be revised by the scientific 

community. It is possible to state the depth of 

disclosure of the features of state property 

accounting, methods of control and 

assessment of the effectiveness of use 

Property. The purpose of the study is to 

develop a methodology for assessing the 

effectiveness of management of unfinished 

construction facilities (hereinafter referred to 

as – ONS) and proposals for organizing 

control over the efficiency of the use of state 

property. The object of the research is the 

organization of state financial control over the 

effectiveness of the use of ONS. The subject 

of the research is a set of theoretical, 

organizational and methodological aspects of 

the effectiveness of ONS management.  

Materials and Methods. Wide use of 

empirical methods as observation and 

comparison acts as methodical base of a 

research that allowed to reveal shortcomings 

of the organization of the state financial 

control of effective management of ONS. 

Results. The main provisions of the 

study contribute to increasing the efficiency 

of both the direct use of state property and 

control over the effectiveness of its use. The 

practical significance of the study lies in the 

application of the developed performance 

indicators of ONS management during state 

financial control. It is of practical importance 

to standardize the process of monitoring the 

effectiveness of the management of state 

property by owners and the effectiveness of 

the use of state property by business entities. 

Discussion and Conclusion. The 

scientific significance of the study is 

determined by the development of control and 

analytical support for the effectiveness of 

ONS management. 

Keywords: property, expert and 

analytical event, violation, state property, 

financial control, efficiency. 
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1. Введение 
Несмотря на то что динамика нару-

шений, выявленных всеми органами госу-
дарственного (муниципального) финансо-
вого контроля (аудита) в сфере управления 
и распоряжения государственной (муни-
ципальной) собственностью имеет поло-
жительную тенденцию (в 2023 году они со-
ставляют 0,03% от общей суммы выявлен-
ных нарушений (1,22 млрд руб.), в 2022 го-
ду – 0,43% от общей суммы выявленных 
нарушений (4,75 млрд руб.))

1
, проблемати-

ка учета и контроля государственного (му-
ниципального) имущества требует углуб-
ленного изучения, осмысления и разреше-
ния. Так, под нарушениями в сфере управ-
ления и распоряжения государственной 
(муниципальной) собственностью органы 
государственного муниципального финан-
сового контроля (аудита) понимают нару-
шения порядка распоряжения и использо-
вания имущества, нарушения в организа-
ции учета имущества, нарушения при ре-
гистрации имущественных прав собствен-
ности, нарушения при предоставлении в 
аренду имущества, нарушения порядка 
учета и ведения реестра государственного 
(муниципального) имущества и т.д. А вот 
нарушения в части ОНС можно идентифи-
цировать как удорожание стоимости объ-
ектов, списание капитальных вложений по 
итогам инвентаризации ОНС (неактуаль-
ная проектно-сметная документация, объ-
екты, не планирующиеся к дальнейшей 
реализации, объекты без правоустанавли-
вающих и разрешительных документов), 
невостребованная проектно-сметная доку-
ментация, непроведение инвентаризации 
ОНС, реализация ОНС без согласования с 
учредителем, внесение ОНС в уставный 
(складочный) капитал хозяйственного об-
щества или товарищества без согласования 
с учредителем, достройка ОНС без разре-
шительных документов, передача ОНС из 
федеральной собственности в собствен-
ность субъектов Российской Федерации 
без документального подтверждения; лик-
видация ОНС с последующим его списа-
нием без согласования с имущественным 
органом, несвоевременная регистрация 

                                                           
1
 Портал государственного и муниципального 

финансового аудита. URL: audit.gov.ru (Дата 

обращения: 11.03.2024). 
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прав собственности, отсутствие право-
устанавливающих и разрешительных до-
кументов, несвоевременная государствен-
ная регистрация объектов [1]. 

Ответственность за нарушения в ча-
сти незавершенного строительства опреде-
лены в ст. 9.5. КоАП РФ «Нарушение уста-
новленного порядка строительства, рекон-
струкции, капитального ремонта объекта 
капитального строительства, ввода его в 
эксплуатацию» и ст. 9.4. КоАП РФ «Нару-
шение обязательных требований в области 
строительства и применения строительных 
материалов (изделий)».  

Отметим, что в Градостроительном 
кодексе Российской Федерации под объек-
тами незавершенного строительства под-
разумеваются объекты капитального стро-
ительства, строительство которых не за-
вершено

1
. ОНС подлежат ежегодной ин-

вентаризации и контролю за своевремен-
ностью документального оформления вво-
да в эксплуатацию законченных строи-
тельством объектов. Информация о неза-
вершенном строительстве экономическими 
субъектами ежегодно по состоянию на 
1 января года, следующего за отчетным, 
отражается в «Сведениях о вложениях в 
объекты недвижимого имущества, об объ-
ектах незавершенного строительства» 
(ф. 0503190, ф. 0503790)

2
. В этой связи 

анализ и контроль ОНС может осуществ-
ляться на основании бухгалтерской (бюд-
жетной) отчетности по количественным и 
качественным показателям, включающим 
объем приостановленных объектов, объем 
объектов, по которым ведется строитель-
ство более пяти лет, наличие объектов с 
поэтапным строительством и так далее

 3, 4
.
 

                                                           
1
 П. 10 ст. 1 Градостроительного кодекса Рос-

сийской Федерации. 
2
 П. 173.1 Инструкции № 191н, п. 75 Инструкции 

№ 33н. 
3
 На основе: Бюллетень Счетной палаты Рос-

сийской Федерации. 2020. № 11 (276). URL: 

https://ach.gov.ru/statements/byulleten-schetnoy-pala 

ty-11-276-2020-g (Дата обращения: 12.04.2024). 
4
 Об утверждении Положения о порядке фор-

мирования и ведения федерального реестра неза-

вершенных объектов капитального строительства, 

составе включаемых в него сведений и порядке 

предоставления таких сведений: постановление 

Правительства Российской Федерации от 

18.07.2022 № 1295. 

2. Материалы и методы 

Информационную базу исследования 

составили нормативные правовые регла-

менты организационных основ государ-

ственного финансового контроля, стандар-

ты государственного сектора, междуна-

родные стандарты высших органов аудита, 

Концепция управления государственным 

имуществом и приватизации в Российской 

Федерации, аналитические и практические 

материалы органов государственного фи-

нансового контроля. В процессе исследо-

вания применялись основные теоретиче-

ские методы, такие как анализ, синтез, ин-

дукция, дедукция, абстрагирование, фор-

мализация [2]. Применение теоретических 

методов научного исследования позволило 

качественно проработать вопросы кон-

троля ОНС, оценить нормативно-правовую 

обеспеченность государственного финан-

сового контроля, сформировать предложе-

ния и рекомендации по совершенствова-

нию действующей системы оценки эффек-

тивности управления ОНС.  

3. Результаты исследования 
Рассматривая динамику показателей 

ОНС (рис. 1), можно проследить противо-

речивую ситуацию. Так, в 2018 году число 

ОНС составило 58 537 ед., что на 4 138 ед., 

или на 6,6%, меньше, чем в 2017 году, но в 

2019–2020 гг. наблюдается рост ОНС на 

4,95%. В 2021 году произошло снижение 

числа ОНС на 1,79%. В стоимостном вы-

ражении показатели за 2017–2021 гг. име-

ют тенденцию к снижению
5
.  

Согласно данным мониторинга неза-

вершенного строительства на начало 2022 го-

да в Российской Федерации насчитывалось 

60 411 незавершенных объектов: по 55 731 

(или 92,2%) объекту велось строительство, 

по 1 872 (или 3,1%) объектам строитель-

ные работы велись свыше 5 лет, а 

2 839 объектов (или 4,7%) законсервиро-

ваны. Таким образом, можно констатиро-

вать, что каждый двенадцатый объект из 

ста незаконченных зданий имеет проблемы 

со строительством. 

                                                           
5
 На основе: Данные мониторинга незавершенного 

строительства в Российской Федерации. URL: 

https://ons.ach.gov.ru/methodology-and-data#question-7 

(Дата обращения: 11.03.2024). 
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Рис. 1. Динамика ОНС по Российской Федерации в 2017–2021 гг., ед. 

Fig. 1. Dynamics of ONS in the Russian Federation in 2017–2021, unit
 

Источник: составлен автором по данным мониторинга незавершенного строительства в 

Российской Федерации. 

 
Для стабилизации ситуации органы 

внешнего государственного аудита прово-
дят экспертно-аналитические мероприятия 
в сфере незавершенного строительства

1
, 

включающие определенные цели, в част-
ности оценку стоимости ОНС по опреде-
лению рыночной стоимости на основе ана-
лиза технических характеристик, местопо-
ложения, спроса на рынке недвижимости и 
других факторов; разработку плана завер-
шения строительства ОНС по определе-
нию сроков и бюджета проекта, оценку 
рисков и разработку стратегии управления; 
разработку инвестиционного проекта для 
завершения строительства объектов и при-
влечения инвестиций и др. [3]. Экспертно-
аналитические мероприятия в отношении 
ОНС проводятся для выявления и оценки 
состояния, определения возможности за-
вершения и использования в дальнейшем 
ОНС на основании утвержденного плана 
работы Счетной палаты Российской Феде-
рации на год.  

Так, на основании Отчета о результа-
тах экспертно-аналитического мероприя-
тия

2
 основными причинами приостановле-

ния или прекращения строительства объ-
ектов являются прекращение финансиро-
вания, неудовлетворительная работа под-
рядных организаций, неисполнение кон-
трактов по размещению заказов, приоста-
новление строительства по решению орга-

                                                           
1
 Бюллетень Счетной палаты. 2020. № 11 (276). 

URL: https://ach.gov.ru/statements/byulleten-schetnoy-

palaty-11-276-2020-g (Дата обращения: 12.03.2024). 
2
 https://ach.gov.ru/statements/byulleten-schetnoy-pal 

aty-11-276-2020-g (Дата обращения: 12.03.2024). 

нов власти и т.д. [4]. Также идентифици-
рованы проблемы, которые мешают улуч-
шению ситуации в сфере незавершенного 
строительства, среди них можно выделить 
несовершенства нормативного регулиро-
вания в сфере ОНС, отсутствие категории 
«незавершенное строительство», отсут-
ствие системы контрольно-аналитического 
обеспечения ОНС, что не дает возможно-
сти объективно оценивать предметную об-
ласть контрольных и экспертно-аналити-
ческих мероприятий [5]. 

Отметим, что действующая система
3
 

аналитических показателей эффективности 
управления и распоряжения имуществом 
не учитывает показатели, характеризую-
щие эффективность использования ОНС.  

В этой связи представим показатели 
эффективности использования ОНС в таб-
лице 1, которые должны включать: долю 
ОНС, реализованного путем проведения 
торгов (по стоимости объектов); долю 
ОНС, внесенного в уставный (складочный) 
капитал хозяйственного общества или то-
варищества (по количеству объектов); до-
лю достроенных ОНС (по количеству объ-
ектов); долю переданных в пользу субъек-
тов Российской Федерации ОНС (по коли-
честву объектов); долю ликвидированных 
ОНС (по количеству объектов); эффектив-
ность реализации ОНС. 

                                                           
3
 Распоряжение Правительства Российской Феде-

рации от 12.10.2020 № 2645-р «Об утверждении 

методики определения критериев оптимальности 

состава государственного и муниципального иму-

щества и показателей эффективности управления и 

распоряжения имуществом». 
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Таблица 1. Показатели, характеризующие эффективность управления ОНС 

Table 1. Indicators characterising the efficiency of ONS management
 

Показатель / Index  Формула расчета / Calculation Formula  Характеристика  

показателя /  

Characteristics 

 of the indicator 

Доля ОНС, реализованного 

путем проведения торгов 

(по стоимости объектов)  

Дпрод к =  ,  

где Кпрод – количество ОНС, реализован-

ных путем проведения торгов; 

Кнзс – количество ОНС, находящихся в 

собственности собственника Показатели характери-

зуют преобладающие 

способы распоряжения 

ОНС. Большая часть 

ОНС должна вводиться 

в хозяйственных оборот 

посредством ее прода-

жи и (или) достройки. 

Внесение ОНС в каче-

стве вклада в уставный 

(складочный) капитал 

хозяйственного обще-

ства (товарищества) или 

передача объектов в 

пользу других бюдже-

тов не решает проблему 

незавершѐнного строи-

тельства в Российской 

Федерации. Ликвидация 

ОНС с одной стороны 

свидетельствует о не-

эффективном управле-

нии государственным 

имуществом в преды-

дущие периоды, с дру-

гой – выбор подобного 

способа реализации 

права распоряжения 

имуществом позволит, 

например, ввести в хо-

зяйственный оборот 

земельные участки, на 

которых располагался 

ОНС. 

Доля ОНС, реализованного 

путем проведения торгов 

(по стоимости объектов)  

Дпрод р =  ,  

где Рпрод – стоимость ОНС, реализованных 

путем проведения торгов; 

Рнзс – стоимость ОНС, находящихся в соб-

ственности собственника 

Доля ОНС, внесенного в 

уставный (складочный) 

капитал хозяйственного 

общества или товарище-

ства (по количеству объек-

тов)  

Двзнос к =  ,  

где Квзнос – количество ОНС, внесенных в 

качестве вклада в уставный (складочный) 

капитал хозяйственного общества или то-

варищества 

Доля ОНС, внесенного в 

уставный (складочный) 

капитал хозяйственного 

общества или товарище-

ства (по стоимости объек-

тов) 

Двзнос р =  ,  

где Рвзнос – стоимость ОНС, внесенных в 

качестве вклада в уставный (складочный) 

капитал хозяйственного общества или то-

варищества 

Доля достроенных ОНС 

(по количеству объектов)  
Ддостр к =  ,  

где Кдостр – количество достроенных ОНС 

Доля достроенных ОНС 

(по стоимости объектов)  
Ддостр р =  , 

где Рдостр – стоимость достроенных ОНС 

Доля переданных в пользу 

субъектов Российской Фе-

дерации ОНС (по количе-

ству объектов)  

Дперед к =  ,  

где Кперед – количество переданных в 

пользу субъектов Российской Федерации 

ОНС 

Доля переданных в пользу 

субъектов Российской Фе-

дерации ОНС (по стоимо-

сти объектов)  

Дперед р =  ,  

где Рперед – стоимость переданных в пользу 

субъектов Российской Федерации ОНС 

Доля ликвидированных 

ОНС (по количеству объ-

ектов)  

Длик к =  ,  

где Клик – количество ликвидированных 

ОНС 

Доля ликвидированных 

ОНС (по стоимости объек-

тов)  

Длик р =  ,  

где Рдостр – стоимость ликвидированных 

ОНС 

Эффективность реализации 

ОНС  
Эпрод =  ,  

где Рфакт, Рнач – фактическая и начальная 

цена контрактов на продажу ОНС 

Показатель характери-

зует эффективность ре-

ализации ОНС. 

Источник: составлена автором на основе анализа показателей эффективности государ-

ственного (муниципального) имущества. 
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Также нами предлагается внести из-
менение в организационную характери-
стику федерального реестра ОНС

1
 в части 

обязательности внесение всех ОНС, что 
позволит ввести непрерывный контроль. 

Минстрой России разработал проект 
постановления Правительства Российской 
Федерации «Об утверждении Правил 
управления жизненным циклом объектов 
капитального строительства, находящихся 
в незавершенном строительстве». Соглас-
но проекту будет определен порядок 
управления жизненным циклом ОНС, ко-
торый включает: определение статуса объ-
екта (введен в эксплуатацию, заморожен, 
законсервирован и т.д.); установление от-
ветственности за управление объектом; 
формирование плана мероприятий по 
управлению объектом; контроль за выпол-
нением плана мероприятий; оценку эффек-
тивности управления объектом. Кроме то-
го, проект предусматривает возможность 
передачи незавершенного объекта другому 
застройщику или инвестору, а также воз-
можность изменения статуса объекта при 
изменении экономической ситуации или 
законодательства. 

В 2023 году Департамент цифрового 
развития Министерства строительства и жи-
лищно-коммунального хозяйства Россий-
ской Федерации сформировал порядок фор-
мирования и ведения информационной мо-
дели объекта капитального строительства

2
.  

Минэкономразвитие России разрабо-
тало предложения по совершенствованию 
законодательства в сфере учета ОНС, ко-
торые включают: определение понятия 
«объект незавершенного строительства» и 
его классификацию; установление требо-
ваний к формированию и ведению реестра 
ОНС; определение порядка признания 
объектов незавершенными и их учета в ре-
естре; создание механизма контроля за ис-

                                                           
1
 Постановление Правительства Российской Фе-

дерации от 18.07.2022 № 1295 «Об утверждении 

Положения о порядке формирования и ведения 

федерального реестра незавершенных объектов 

капитального строительства, составе включаемых в 

него сведений и порядке предоставления таких 

сведений». 
2  

Письмо Министерства строительства и жилищно-

коммунального хозяйства Российской Федерации от 

27.03.2023 № 16218-НП/14. 

пользованием объектов незавершенных 
строительством; разработку мер по стиму-
лированию завершения строительства объ-
ектов и ликвидации ОНС; установление 
ответственности за нарушение требований 
в области учета ОНС и применение 
штрафных санкций; развитие механизмов 
государственного регулирования и под-
держки строительства объектов, включая 
предоставление субсидий и налоговых 
льгот

3
. 

Необходимо отметить, что большин-

ство мероприятий государственных, реги-

ональных и местных программ содействия 

развитию строительства на текущем этапе 

развития экономики остаются декларатив-

ными, идентичными аналогичным програм-

мам предыдущих лет; объемы финансирова-

ния мероприятий не являются ресурсно или 

научно обоснованными, а сами программы 

часто принимаются с опозданием.  

4. Обсуждение  

Для организации контроля за эффек-

тивностью управления государственным 

имущества необходимо сформировать ме-

тодику проведения контрольных меропри-

ятий, включающую общие положения, 

термины и определения, содержание кон-

трольных мероприятий, оценочную дея-

тельность. 

При осуществлении контрольных 

мероприятий проводится  оценка и анализ 

эффективности имущественного комплек-

са в соответствии с Концепцией управле-

ния государственным имуществом и при-

ватизации в Российской Федерации, а так-

же анализ и оценка целей, установленных 

государственными программами. Предме-

том контроля за эффективностью управле-

ния государственным имуществом являет-

ся процесс распоряжения государственным 

имуществом, находящимся в собственно-

сти у объекта контроля. Задачами контроля 

за эффективностью управления государ-

ственным имуществом являются: 1) про-

верка, анализ и оценка информации о за-

конности, целесообразности, обоснованно-

сти и эффективности закрепления государ-

ственного имущества за государственными 

                                                           
3 
b84af9e06bd72d4301d4593aec4dc82d.pdf (ach.gov.ru) 

(Дата обращения: 12.03.2024). 

https://ach.gov.ru/upload/iblock/b84/b84af9e06bd72d4301d4593aec4dc82d.pdf?ysclid=luzgw4o0p5253151885
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предприятиями и учреждениями на праве 

хозяйственного ведения и оперативного 

управления, передачи государственного 

имущества в безвозмездное пользование, 

передачи государственного имущества в 

возмездное пользование (аренду), исполь-

зования государственного имущества в ка-

честве вклада в акционерный (уставный) 

капитал хозяйственных обществ, исполь-

зования земельных участков, использова-

ния ОНС; 2) анализ и оценка информации 

об эффективности вовлечения государ-

ственного имущества в хозяйственный 

оборот; 3) обобщение результатов; 4) под-

готовка предложений и рекомендаций по 

устранению выявленных отклонений, 

нарушений и недостатков; 5) подготовка 

предложений и рекомендация по повыше-

нию эффективности имущества; 6) систе-

матизация информации о реализации 

предложений и рекомендаций; 7) совер-

шенствование системы управления госу-

дарственным имуществом. В рамках осу-

ществления контроля за эффективностью 

управления имуществом оценивается дея-

тельность собственника государственного 

имущества, а также деятельность иных 

юридических лиц, которым государствен-

ное имущество было передано в распоря-

жение, и (или) пользование, и (или) владе-

ние [6; 7]. 

Контрольные мероприятия осу-

ществляется в форме предварительного 

контроля, оперативного анализа и после-

дующего контроля, при этом предвари-

тельный контроль проводится на этапе 

принятия решений о передачи имущества 

государственным предприятиям и учре-

ждениям в хозяйственное ведение и опера-

тивное управление, передачи государ-

ственного имущества в безвозмездное 

пользование, передачи государственного 

имущества в возмездное пользование 

(аренду), использовании государственного 

имущества в качестве вклада в акционер-

ный (уставных) капитал хозяйственных 

обществ, передачи в пользование земель-

ных участков, реализации или заключении 

контрактов на достройку ОНС; контроль-

ные мероприятия в форме оперативного 

анализа и последующего контроля прово-

дятся в части оценки результатов деятель-

ности собственника государственного 

имущества по вовлечению государствен-

ного имущества в хозяйственный оборот, а 

также оценки целесообразности и эффек-

тивности использования государственного 

имущества юридическими лицами, кото-

рым государственное имущество было пе-

редано в распоряжение, и (или) владение, 

и (или) пользование; особенности органи-

зации, проведения и оформления реализа-

ции результатов контроля за эффективно-

стью управления государственным имуще-

ством регламентированы федеральными 

стандартами внутреннего государственно-

го финансового контроля. Контрольное 

мероприятие включает следующие этапы: 

подготовительный этап; основной этап; 

заключительный этап. Основной этап кон-

трольного мероприятия в зависимости от 

характера использования государственного 

имущества оценивает отдельные показате-

ли в соответствии с утвержденной методи-

кой оценки эффективности управления 

государственным имуществом. Каждому 

показателю присваивается балльная оцен-

ка. Отдельные показатели объединяются в 

группы, характеризующие эффективность 

использования государственного имуще-

ства. Каждой из групп присваивается 

балльная оценка на основании оценок от-

дельных показателей, включенных в дан-

ную группу. Субъекту использования гос-

ударственного имущества присваивается 

рейтинг на основании балльных оценок 

групп эффективности использования госу-

дарственного имущества. Рассчитывается 

общая оценка, которую получил субъект 

использования государственного имуще-

ства в зависимости от влияния группы по-

казателей на принятие решения об эффек-

тивности использования государственного 

имущества. Для присвоения оценки берет-

ся средняя оценка субъектов использова-

ния государственного имущества данного 

направления. Общая оценка складывается 

из оценок всех направлений, в которых 

собственник государственного имущества 

реализует право распоряжения государ-

ственным имуществом. Оценивание от-

дельных показателей, групп показателей, 
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направлений управления государственным 

имуществом должно осуществляться с 

учетом характера деятельности и отрасле-

вых особенностей деятельности субъектов 

управления и использования государ-

ственного имущества. Результатом основ-

ного этапа является подготовка акта о ре-

зультатах контрольного мероприятия. При 

подведении итогов контрольного меропри-

ятия обобщаются результаты, подготавли-

вается отчет, устанавливаются причины 

выявленных отклонений, нарушений и не-

достатков. В случае формирования выво-

дов о неэффективном управлении государ-

ственным имуществом подготавливаются 

предложения и рекомендации по повыше-

нию эффективности управления имуще-

ством, в том числе по вовлечению государ-

ственного имущества в хозяйственный обо-

рот и по включению государственного иму-

щества в прогнозный план приватизации.  

5. Заключение 

Результатом исследования является 

рассмотрение и обобщение анализа экс-

пертно-аналитической деятельности орга-

нов государственного финансового кон-

троля в части эффективности использова-

ния государственного имущества. Осу-

ществлен анализ в отношении целей и ре-

зультатов контроля за ОНС. Определены 

наиболее распространенные нарушения 

при незавершенном строительстве объек-

тов. Сформулированы предложения и ре-

комендации по совершенствованию орга-

низации государственного финансового 

контроля за эффективностью управления и 

использования государственного имуще-

ства. Предложена система показателей, 

способная оценить эффективность управ-

ления ОНС. Разработан регламентирую-

щий алгоритм проведения контроля за эф-

фективностью управления государствен-

ным имуществом в целях повышения ка-

чества государственного финансового кон-

троля. 
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Аннотация 

Введение. Задача увеличения при-

быльности деятельности актуальна для 

многих компаний. В статье в качестве пу-

тей повышения прибыльности деятельно-

сти производителей продуктов питания 

рассматривается изменение подходов к со-

зданию ценности для партнеров по ком-

мерческой деятельности на основе обнов-

ления используемой бизнес-модели. 

Материалы и методы. При построе-

нии бизнес-моделей использовался шаблон 

А. Остервальдера, потоки создания ценно-

сти изображались в виде функциональных 

блок-схем. Также проведен экспертный 

опрос и интервьюирование респондентов. 

Результаты исследования. Обнару-

жено фокусирование создаваемой произ-

водителем ценности на основных оптовых 

покупателях продукции компаний, которое 

может быть причиной снижения кратко- и 

долгосрочной прибыльности при реализа-

ции пользующихся спросом продуктов. Вы-

делены основные пути повышения кратко-

срочной прибыльности деятельности:  

- выбор приоритетных оптовых по-

купателей на основе применения матрицы 

«Потенциал / Лояльность клиента»;  

- перенос точки приложения фор-

мируемой ценности на целевые сегменты 

потребителей на основе изменения исполь-

зуемой бизнес-модели;  
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- использование KPI, ориентирован-

ных на повышение эффективности бизнес-

процессов, направленных на достижение 

целей при работе с выбранными сегмента-

ми потребителей;  

- разработка и реализация бизнес-

стратегии, определяющей выбор наиболее 

эффективных инструментов продвижения 

и стимулирования сбыта.  

Обсуждение и заключение. Автор 

указывает на роль понятийно-категори-

ального аппарата руководителей компании 

как основного источника действий, приво-

дящих к получению производителем огра-

ниченных объемов прибыли. Автор гово-

рит о целесообразности проведения биз-

нес-анализа для оценки количественных 

параметров ожидаемого повышения при-

быльности деятельности компаний при ре-

ализации выделенных ими резервов. 

Ключевые слова: прибыльность, биз-

нес-цели, поток создания ценности, биз-

нес-модель, push- и pull-маркетинг, поня-

тийно-категориальный аппарат. 
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Abstract 

Introduction. Profitability increasing is 

an urgent task for many companies. An objec-

tive of the paper – discovering factors pre-

venting high profitability level of foodstuff 

manufacturers achieving. Changing direction 

of value stream based on business model up-

dating is seen as a real way to higher levels of 

profitability.  
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Materials and methods. An A. Osterwalder’s 
canvas used for constructing business models, 
value stream maps were drawn by a block 
diagram methodology. Experts and respondents 
interviewing were done. 

Results of the research. Concentrating 
value created on main wholesale buyers was 
discovered. It could entail short- and long-
term profitability decreasing when selling 
products in demand. The following 
opportunities for short-term profitability were 
identified:  

- setting high priority on wholesale 
buyers using matrix «Customer potential / 
Loyalty»;  

- transferring focus of value created on 
consumers target segments based on business 
model updating;  

- using KPI, oriented on increasing 
effectiveness of business processes, directed 
on achieving goals set on the target segments 
of consumers;  

- developing and implementing of 
business strategy indicating the most effective 
sales promotion tools.   

Discussion and conclusion. The author 
emphasizes a role of the management’s 
conceptual and categorical apparatus as a main 
source of decisions, leading to profitability 
limitation. The author points on a usefulness of 
business analysis doing for quantitative 
parameters of expected profitability increasing 
assessing when all opportunities using. 

Keywords: profitability, business goals, 
value stream, business model, push- and pull-
marketing, conceptual and categorical 
apparatus. 
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1. Введение 
Современные специалисты уделяют 

существенное внимание поиску источни-
ков увеличения объема прибыли, получае-
мой коммерческими компаниями. В одном 
из исследований [1] указывается на связь 
уровня прибыльности коммерческой дея-
тельности со структурой образованной ме-
неджментом цепочки создания ценности; 
руководители крупнейших компаний под-

черкивают важную роль формирования 
ценности для клиентов и ключевых стейк-
холдеров в получении компанией искомой 
прибыли

1
. В одном из ранее выполненных 

исследований [2] указывается на целесо-
образность идентификации реальных ис-
точников прибыли внутри отрасли, а также 
особенностей распределения прибыли 
между участниками конкретной коммерче-
ской деятельности. Этими авторами [2] 
разработан подход к идентификации 
структуры прибыли, генерируемой раз-
личными участниками коммерческой дея-
тельности в отрасли, и к разработке соот-
ветствующих карт (profit-pool maps). При-
меняемая в одном из исследований [3] ме-
тодика позволяет идентифицировать ос-
новные источники получаемой компанией 
прибыли в рамках используемой цепочки 
создания ценности. 

В качестве достаточно информатив-
ного подхода к изучению структуры гене-
рируемой компанией ценности можно рас-
смотреть концепцию потока создания цен-
ности, изучению которой посвящено суще-
ственное количество исследований и пуб-
ликаций методического характера [4; 5; 6]. 
Смысл предложенного J. Womack, D. Jones 
и D. Roos в 1990 г. термина «поток созда-
ния ценности» [7] трактовался этими авто-
рами как специфика последовательности 
действий, предпринимаемых организацией 
для удовлетворения запросов клиента. По-
добные виды активности компании могут 
включать в себя разработку, производство 
и доставку продукта/услуги клиенту. При 
этом к формированию потока создания 
ценности компания-поставщик может под-
ключать различные сторонние организа-
ции, работающие в качестве подрядчиков 
[7, с. 2-3].  

Специалистами предложено несколько 
вариантов параллельно внедренного в науч-
ную терминологию определения понятия 
«карта потока создания ценности». В соот-
ветствии с одним из них карта потока созда-
ния ценности (Value Stream Map, VSM) 
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представляет собой инструмент, позволяю-
щий визуализировать материальные и ин-
формационные потоки в процессе форми-
рования ценности продукта [8]. Разработка 
карт потока создания ценности позволяет 
идентифицировать как возможные источ-
ники потери ресурсов, так и потенциаль-
ные механизмы повышения эффективно-
сти процесса формирования ценности; при 
этом специалисты признают, что не все не 
создающие конкретную ценность элемен-
ты могут быть исключены из общего про-
цесса [9]. Группа авторов [10] выделила 
три следующих основных типа активно-
стей, которые целесообразно идентифици-
ровать при разработке карт потока форми-
рования ценности. 

1. Активности, реализация которых 
не способствует созданию дополнительной 
ценности, поэтому они  должны быть ре-
дуцированы либо исключены. 

2. Активности, реализация которых 
не способствует созданию дополнительной 
ценности, но они не могут быть редуциро-
ваны либо исключены. 

3. Активности, реализация которых 
способствует созданию дополнительной 
ценности. 

Отметим, что реализуемые компанией 
активности можно также оценивать с точки 
зрения их роли в генерации прибыли. Одним 
из перспективных инструментов управления 
потоком создания ценности и объемом по-
лучаемой компанией прибыли является си-
стема формулирования бизнес-целей; ис-
пользуемые в современной практике управ-
ления коммерческой деятельностью подходы 
к разработке целей могут быть существен-
ным образом улучшены [11].  

Целью настоящего исследования по-
служила идентификация резервов повы-
шения уровня прибыльности деятельности 
производителей продуктов питания на ос-
нове трансформации подходов к созданию 
ценности для партнеров по коммерческой 
деятельности в рамках обновления исполь-
зуемой бизнес-модели. 

2. Материалы и методы 
В одном из исследований

1
 подчерки-

вается роль специфики используемых ме-
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неджментом бизнес-моделей (БМ) в фор-
мировании ценности для партнеров на 
рынке. Построение БМ на основе приме-
нения шаблона А. Остервальдера [12] было 
использовано для идентификации взаимо-
связей, направленных на формирование 
ценности действий компании – производи-
теля продуктов питания и генерацию по-
лучаемой ею прибыли; БМ формировались 
на основе результатов экспертного опроса 
(ЭО). Результаты этого же ЭО послужили 
основой для разработки карт потока созда-
ния ценности компанией – производителем 
продуктов питания, а также для выделения 
ее компонентов, потенциально значимых с 
точки зрения формирования уровня при-
быльности деятельности компании (для 
каждого выделенного экспертами варианта 
БМ). При описании потока создания цен-
ности использовалась методика формиро-
вания функциональных блок-схем [13].  
К участию в ЭО в качестве экспертов были 
привлечены 12 специалистов, имеющих 
опыт планирования и эксплуатации произ-
водственно-сбытовых цепочек длительно-
стью 8–14 лет.  

Также была использована методика 

интервьюирования респондентов (ИР), на 

основании результатов которого были по-

строены с использованием шаблона 

А. Остервальдера [12] БМ, применяемые 

компаниями – производителями продуктов 

питания при работе на целевых рынках, 

сформирована используемая на практике 

карта потока создания ценности и иденти-

фицированы имеющиеся в структуре пото-

ка образования ценности резервы повыше-

ния прибыльности. В ИР приняли участие 

63 респондента, занимающих руководящие 

должности (генеральный директор, дирек-

тор по маркетингу, директор по сбыту) в 

компаниях – производителях продуктов 

питания и имеющих опыт руководящей 

работы в данной отрасли 8–14 лет. Резуль-

таты ИР обсуждались с экспертами. 

3. Результаты исследования 

Принявшие участие в ЭО эксперты 

описали структуру двух основных БМ, ко-
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торые целесообразно применять при орга-

низации сбыта продуктов питания:  

-  БМ-1, основанную на использо-

вании принципов pull-маркетинга и ориен-

тированную на сбыт пользующихся спро-

сом продуктов; 

-  БМ-2, основанную на использо-

вании принципов push-маркетинга и ори-

ентированную на сбыт продуктов, спрос на 

которые пока не сформирован. 

Основные элементы структуры этих 

БМ представлены в таблице 1. 

 

Таблица 1. Компоненты БМ, которые могут быть использованы  

производителями продуктов питания 

Table 1. Business model components available for regulating by foodstuff manufacturer
 

БМ-1 

(pull-маркетинг) 

Компоненты БМ БМ-2 

(push-маркетинг) 

 

Привлекательные с точки зрения дости-

жения бизнес-целей сегменты потреби-

телей 

 

Целевые группы 

клиентов 

Наиболее перспективные опто-

вые компании, которые могут 

обеспечить поступление продук-

ции компании в розничную про-

дажу 

Идентификация не реализованных кон-

курирующими компаниями ожиданий 

целевой группы потребителей, а также 

других участников рынка.  

Реализация соответствующих стратегий 

 

 

Технологии ра-

боты с клиен-

тами 

Идентификация нереализован-

ных конкурентами потребностей 

наиболее перспективных опто-

вых компаний. 

Реализация соответствующих 

стратегий 

Реализация ожиданий целевого рынка Ценностное 

предложение 

Реализация ожиданий оптовых 

партнеров 

Анализ рынка,  

выбор и реализация стратегий работы с 

целевой группой потребителей и други-

ми группами участников рынка 

 

 

Ключевые  

процессы 

Анализ потребностей основных 

оптовых партнеров,  

разработка прогнозов спроса со 

стороны оптовых партнеров, со-

вершенствование системы до-

ставки продукции 

Оптовые и розничные компании, спо-

собные поставить целевым сегментам 

потребителей объемы продукции компа-

нии, обеспечивающие достижение ее 

бизнес-целей 

 

 

Ключевые  

партнеры 

 

 

Основные оптовые покупатели 

продукции компании 

Доходы, получаемые при реализации 

продукции оптовым покупателям 

 

Структура  

доходов 

Доходы, получаемые при реали-

зации продукции оптовым поку-

пателям 

Себестоимость производимой продук-

ции, коммерческие и управленческие 

расходы, связанные с доставкой, про-

движением продукции и стимулировани-

ем ее сбыта 

 

 

Структура  

затрат 

Себестоимость производимой 

продукции, коммерческие и 

управленческие расходы, связан-

ные с доставкой, продвижением 

продукции и стимулированием ее 

сбыта 

Источник: составлена автором. 

 

Разработанные по результатам ЭО 

основные формы БМ дают представление 

о подходах к организации сбыта продук-

ции, спрос на которую имеет некие «по-

лярные» характеристики.  

На следующем этапе исследования 

были выделены аспекты процесса потока 

создания ценности, которые могут иметь 

потенциальное влияние на генерацию по-

лучаемой компанией-производителем при-

были (в рамках использования той или 

иной формы БМ). В соответствии с пред-

ложением принявших участие в ЭО экс-

пертов при анализе изучаемого потока об-
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разования ценности целесообразно выде-

лить следующие аспекты. 

1. Компоненты потока (этапы про-

цесса) создания ценности.  

2. Главный бенефициар, на которого 

направлен поток создаваемой компанией-

производителем ценности. 

3. Основные инструменты формирова-

ния ценности компанией-производителем. 

4. Источники принятия решений о 

выборе главного бенефициара и о распре-

делении между группами участников целе-

вого рынка направленных на создание 

ценности усилий компании-производителя. 

5. Источники принятия решений о 

выборе инструментов создания ценности 

на каждом этапе процесса (потока). 

6. Резервы повышения прибыльности 

в используемых вариантах потока создания 

ценности. 

7. Анализ активностей компании в 

пределах потока создания ценности, кото-

рые могут быть трансформированы либо 

исключены с целью повышения уровня 

прибыльности. 

Принявшие участие в ЭО эксперты 

выделили основные различия основанных 

на push-маркетинге и pull-маркетинге под-

ходов к организации деятельности компа-

нии на рынке (рис. 1): push-маркетинг 

предполагает ориентацию основной фор-

мируемой ценности на оптовые компании, 

pull-маркетинг – на целевые сегменты по-

требителей. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Рис. 1. Распределение направленных на формирование ценности ресурсов 

 компании-производителя при использовании push- и pull-маркетинга 

Fig. 1. Distribution of manufacturers’ resources oriented on value creating  

when using push- and pull-marketing 

Источник: разработан автором. 

 

На рисунке 1 сплошными линиями по-

казаны основные направления усилий ком-

пании-производителя, нацеленные на созда-

ние ценности для наиболее важных партне-

ров по коммерческой деятельности (при ис-

пользовании push- или pull-маркетинга), 

пунктирными линиями обозначены направ-

ления менее значимых усилий компании-

производителя, ориентированных на других 

участников коммерческой деятельности; эти 

приоритеты являются основой выбора руко-

водством компании соответствующих БМ. 

При реализации БМ, основанной на приме-

нении push-маркетинга, главным бенефици-

аром, на которого направлен поток создава-

емой компанией-производителем ценности, 

являются оптовые компании, а при БМ, реа-

лизующей форму, опирающуюся на pull-

маркетинг, – входящие в целевые сегменты 

потребители
1
. В качестве основного источ-

ника и «пускового фактора» выбора руко-

водством компаний-производителей БМ и 

последующих действий, приводящих к по-

лучению производителем ограниченных 

объемов прибыли, целесообразно рассмот-

реть структуру понятийно-категориального 

аппарата (П-КА) руководителей компании 

                                                           
1
 Поток создания ценности. Картирование: развитой 

уровень. Методические рекомендации. Приори-

тетная программа «повышение производительности 

труда и обеспечение занятости». Применение 

методов бережливого производства. Москва, 2017. 

URL: https://www.bstu.ru/shared/attachments/225002 

(Дата обращения: 01.03.2024) 

Производитель 
Оптовые 

 компании 
Розничные  
компании 

Потребители 

push-маркетинг 

pull-маркетинг 

https://www.bstu.ru/shared/attachments/225002
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[11]; П-КА определяет видение менеджером 

основных путей организации коммерческой 

деятельности и является основой многих его 

решений и соответствующих действий. 
На основе анализа результатов ИР 

были разработаны представленные в таб-
лицах 2 и 3 структуры карты потока созда-
ния ценности в рамках БМ-1 и БМ-2, осно-
ванных на применении pull- и push-мар-
кетинга. При проведении ИР были получе-
ны следующие результаты. 

1. Описанная респондентами структу-
ра потока создания ценности соответствует 

представленной на рисунке 1 последова-
тельности. Респонденты также отметили, 
что при использовании обоих подходов про-
изводитель отгружает около 85% произве-
денной продукции оптовым компаниям либо 
розничным сетям. Принявшие участие в ИР 
респонденты отметили, что они предпочи-
тают использовать БМ-2, ориентированную 
на формирование основной ценности для 
наиболее важных оптовых покупателей про-
изводимой компанией продукции (84,13% 
ответов); применяемый ими подход уклады-
вается в рамки технологий push-маркетинга. 

 
Таблица 2. Структура карты потока создания ценности в рамках основанной  

на использовании pull-маркетинга БМ-1 
Table 2. Structure of value stream map for based on pull-marketing business model 1 

 
Уро-
вень 

приня-
тия ос-
новных 
реше-
ний / 

Level of 
basic 
deci-
sion-

making 

 
Выбор 

оптовых 
покупате-
лей/ ис-

пользуемые 
принципы 
выбора / 

Selection of 
wholesalers/ 

selection 
principles 

used 

 
Выбор реа-
лизуемых 

продуктов/ 
используе-
мые прин-
ципы вы-

бора / 
Choice of 
products 

sold/ 
selection 
principles 

used 

 
Ценность 

для оптовых 
покупате-
лей / Value 

to 
wholesalers 

 
Выбор роз-

ничных 
партнеров 
используе-
мые прин-

ципы выбо-
ра / Selec-

tion of retail 
partners se-
lection prin-
ciples used 

 
Ценность 

для рознич-
ных парт-

неров / 
Value for 

retail 
partners 

 
Выбор целе-
вого рынка 
(потребите-

лей)/ исполь-
зуемые 

принципы 
выбора / Se-
lection of tar-

get market 
(consumers)/ 

selection 
principles 

used 

 
Ценность 
для по-

требите-
лей / 
Value  

for consu-
mers 

 
 
 
 
 

Руково-
дители 
компа-

нии 

Оптовые 
компании с 

наиболь-
шим заку-
почным 

потенциа-
лом, по-
ставляю-
щие про-

дукцию на 
целевой 

рынок (че-
рез рознич-
ных парт-

неров), вы-
бор произ-
водится на 
основе ис-

поль-
зования 
матрицы 

«Потенциал 
/ Лояль-

ность кли-
ента» 

 
 

Соответ-
ству- 

ющие биз-
нес-

стратегии 
компонен-
ты продук-

тового 
портфеля, 
сформиро-
ванного с 

учетом 
максимиза-

ции его 
прибыль-

ности 

 
 

Пользую-
щиеся 

спросом 
продукты, 
скидки / 

гибкий гра-
фик поста-
вок, опти-
мальный 

объем пар-
тий свое-
временно 

поставляе-
мого товара 

Розничные 
компании с 

наиболь-
шим заку-
почным 

потенциа-
лом, по-
ставляю-
щие про-

дукцию на 
целевой 

рынок, вы-
бор произ-
водится на 
основе ис-
пользова-

ния матри-
цы «Потен-
циал / Ло-
яльность 
клиента» 

 
 

Пользую-
щиеся 

спросом 
продукты, 

акции / 
рекламные 
кампании 
для розни-

цы 

 
 

Осуществля-
ется на осно-

ве анализа 
привлека-
тель-ности 
доступных 
рынков с 

учетом кон-
курентной 

силы компа-
нии на каж-
дом из них 

 
 

Акции / 
реклам-
ные кам-
пании, 

нацелен-
ные на 

потреби-
телей 

Источник: составлена автором. 
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Таблица 3. Структура карты потока создания ценности в рамках основанной  

на использовании push-маркетинга БМ-2 

Table 3. Structure of value stream map for based on push-marketing business model 2 

 

Уровень 

принятия 

основных 

решений / 

Level of 

basic 

decision-

making 

 

Выбор опто-

вых покупа-

телей/ ис-

пользуемые 

принципы 

выбора /  

Selection of 

wholesalers/ 

selection prin-

ciples used 

 

Выбор реали-

зуемых про-

дуктов/ ис-

пользуемые 

принципы 

выбора / 

Choice of 

products sold/ 

selection 

principles used 

 

Ценность 

для опто-

вых поку-

пателей / 

Value to 

wholesalers 

 

Выбор роз-

ничных 

партнеров 

используе-

мые прин-

ципы вы-

бора /  

Selection of 

retail part-

ners selec-

tion princi-

ples used 

 

Цен-

ность 

для 

рознич-

ных 

партне-

ров / 

Value 

for retail 

partners 

 

Выбор це-

левого рын-

ка (потре-

бителей)/ 

используе-

мые прин-

ципы выбо-

ра / Selec-

tion of target 

market (con-

sumers)/ 

selection 

principles 

used 

 

Ценность 

для по-

требите-

лей / 

Value for 

consumers 

 

 

 

Руководи-

тели ком-

пании 

 

Компании, 

сделавшие 

наибольшие 

объемы заку-

пок  

за 1-2 пред-

шествующих 

года 

Продукты, 

имеющие 

наибольшие 

объемы реа-

лизации в те-

чение пред-

шествующего 

года или двух 

лет 

Наиболее 

продавае-

мые про-

дукты, 

скидки / 

гибкий 

график 

поставок, 

оптималь-

ный объем 

партий по-

ставляемо-

го товара 

    

 

 

 

Руководи-

тели сред-

него звена 

   Использу-

ются неод-

нозначные 

принципы 

выбора, 

определен-

ную роль 

играют 

объемы 

ранее сде-

ланных 

розничны-

ми партне-

рами заку-

пок 

 

 

Акции / 

реклам-

ные 

кампа-

нии для 

розни-

цы 

 

 

Специфика 

и границы 

целевого 

рынка чаще 

всего не 

определены 

 

 

Акции / 

реклам-

ные кам-

пании, 

нацелен-

ные на 

потреби-

телей 

Источник: составлена автором. 

 

4. Решение о выборе главного бенефи-

циара (получателя формируемой производи-

телем ценности) принимается руководством 

компании. При использовании pull-мар-

кетинга основная ценность направляется на 

привлекательные с точки зрения достижения 

бизнес-целей сегменты потребителей. При 

использовании push-маркетинга направ-
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ленные на создание ценности для розничных 

партнеров и потребителей усилия произво-

дителя формируются по некому остаточному 

принципу (в рамках выделяемых руковод-

ством компании бюджетов – таблица 3); при 

выборе основных оптовых покупателей ру-

ководство компании ориентируется на 

наибольшие объемы закупок (сделанные 

оптовиками) в течение предшествующего 

года или двух лет (табл. 3). 

2. Соответственно, в этом случае 

главными бенефициарами, на которых 

направлен поток создаваемой производи-

телем ценности, являются основные опто-

вые покупатели продукции компании. При 

этом определенная (привлекающая клиен-

тов) ценность также формируется для роз-

ничных партнеров компании и для потре-

бителей. 

3. К основным инструментам форми-

рования ценности компанией-производите-

лем можно отнести ее пользующуюся 

спросом продукцию, а также отдельные 

инициативы, направленные на разные 

группы участников рынка: скидки / гибкий 

график поставок продукции для оптовиков, 

акции / рекламные кампании для розницы 

и акции / рекламные кампании, нацелен-

ные на потребителей. Определенную цен-

ность также несет в себе дробление (в со-

ответствии с предпочтениями покупателя) 

партий поставляемого товара производите-

лем и оптовыми компаниями. 

5. При использовании pull-марке-

тинга решения о выборе инструментов и 

объемов создания ценности (в рамках 

имеющейся бизнес-стратегии) для целевых 

сегментов потребителей и других групп 

участников целевого рынка принимаются 

руководством компании; эти решения яв-

ляются частью бизнес-стратегии. При ис-

пользовании большинством респондентов 

концепции push-маркетинга решения о вы-

боре инструментов и объемов создания 

ценности для основных оптовых покупате-

лей принимаются руководством компании, 

решения о выборе инструментов и объемов 

формирования ценности для розничных 

партнеров и потребителей принимаются на 

уровне руководителей отделов и подразде-

лений компании (табл. 3). 

6. Респонденты выделили следующие 

резервы повышения краткосрочной при-

быльности в используемых на практике 

вариантах потока создания ценности: 

а) выбор основного бенефициара – 

получателя формируемой производителем 

ценности; 

б) изменение подхода к формулиро-

ванию бизнес-целей – полноценное ис-

пользование концепции ключевых показа-

телей эффективности (KPI), предусматри-

вающей формулирование KPI, нацеленных 

на реализацию наиболее важных критиче-

ских факторов успеха (КФУ) в рамках со-

ответствующих бизнес-процессов компа-

нии-производителя; это позволит обосно-

ванно выбирать оптимальные виды ценно-

сти, формируемой производителем для 

своих партнеров по коммерческой деятель-

ности; 

в) обоснованный выбор ключевых 

оптовых покупателей на основе использо-

вания матрицы «Потенциал клиента / Ло-

яльность клиента» [14]. 

7. Выделенные респондентами под-

лежащие трансформации активности ком-

пании перечислены в п. 6 (см. выше), в до-

полнение к этому респонденты рекомен-

дуют производить более обоснованный 

выбор компонентов бизнес-стратегии – 

функциональных стратегий, ориентиро-

ванных на розничных партнеров и потре-

бителей. 

4. Обсуждение 

Целесообразность рассмотрения вы-

деленных экспертами и респондентами 

нацеленных на розничных партнеров ком-

пании-производителя и на целевые сег-

менты потребителей функциональных 

стратегий как существенных резервов по-

вышения краткосрочной прибыльности под-

тверждается результатами ряда исследова-

ний, продемонстрировавших различное реа-

гирование объемов продаж на реализацию 

разных стратегий маркетинга [15]. При этом 

влияние изменения реализуемых компани-

ей функций на объемы продаж продвигае-
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мых ею продуктов может быть описано 

при помощи различных моделей
1
. То есть 

изменение объемов продаж может дости-

гаться не только на основе изменения от-

пускных цен потребительских товаров в 

целом
2
, прохладительных напитков

3
, бака-

лейных товаров [16] и не вполне соответ-

ствующей стандартам качества продукции 

[17], но и за счет модификации характери-

стик рекламных кампаний [18], в частно-

сти изменения частоты демонстрирования 

рекламных материалов [19] и уровня рас-

ходов на рекламу в целом (в пределах кон-

кретного диапазона затрат).  

В общем влияние продолжительно-

сти демонстрирования рекламных матери-

алов на объемы продаж может быть описа-

но при помощи S-образных кривых [20]. 

Авторы данного исследования полагают, 

что уровень адекватности выбора целевой 

аудитории и степени убедительности ре-

кламных материалов оказывает влияние на 

угол наклона восходящей части кривой: 

чем в большей степени рекламный канал 

ориентирован на конкретную целевую 

аудиторию и чем в большей степени со-

держание рекламного сообщения является 

для нее убедительным, тем больше угол 

восхождения кривой; формулирование 

находящихся под контролем руководства 

компании бизнес-целей в этой области 

должно повысить уровень управляемости 

                                                           
1
 Brezger S. Monotonic regression based on Bayesian 

P-splines: an application to estimating price response 

functions from store-level scanner data 

Sonderforschungsbereich 386. 2003. P. 331. URL: 

http://epub.ub.uni-muenchen.de/ (Дата обращения: 

01.03.2024) 
2
 Hruschka H. Relevance of Functional Flexibility for 

Heterogeneous Sales Response Models A Comparison 

of Parametric and Seminonparametric Models. January 

2004. Р. 394. URL: https://www.researchgate.net/ 

publication/4983966_Relevance_of_Functional_Flexib

ility_for_Heterogeneous_Sales_Response_Models_-_ 

A_Comparision_of_Parametric_and_Seminoparametri

c_Models (Дата обращения: 03.03.2024). 
3
 Wechselberger P., Lang S., Steiner W.J. Additive 

models with random scaling factors: Applications to 

modeling price response functions // Working Papers in 

Economics and Statistics. University of Innsbruck. 

Department of Public. Finance. Innsbruck. 2007. Р. 27 

(Дата обращения: 03.03.2024). 

данным процессом и, соответственно, уро-

вень краткосрочной прибыльности. 

Обсуждение с экспертами результа-
тов ИР позволило выявить определенные 
нарушения логики использования подхо-
дов к организации сбыта продукции изу-
ченными компаниями. По мнению экспер-
тов, результаты ИР (прежде всего, фокуси-
рование усилий компании на основных 
оптовых покупателях ее продукции) ука-
зывают на доминирование в действиях 
компании подходов, характерных для push-
маркетинга [21], который обычно приме-
няется для организации сбыта продукции, 
спрос на которую пока невелик [22]. При 
этом коммерческая эффективность push-
маркетинга в средне- и долгосрочном пе-
риоде вызывает существенные сомнения 
[21]. Отдельно отметим, что делегирование 
руководителям подразделений права выбо-
ра технологий организации сбыта продук-
ции на уровне розничного звена и потре-
бителей однозначно снижает эффектив-
ность данной части коммерческих  
(и управленческих) расходов. Вероятно, 
переход к более активному применению 
pull-маркетинга потребует изменения ис-
пользуемой БМ, что также предполагает 
обновление подхода к формулированию 
бизнес-целей. 

Подходы к выбору руководством 
компаний имеющих первый приоритет 
оптовых покупателей также нуждаются в 
ревизии, так как они основываются на до-
стигнутых за предшествующие 1-2 года 
объемах продаж (каждому оптовому парт-
неру) и не учитывают величину и динами-
ку развития закупочного потенциала дру-
гих оптовых компаний, деловые отноше-
ния с которыми пока не налажены. Выяв-
ленные на основе проведенного исследо-
вания резервы повышения прибыльности 
коммерческой деятельности компании-
производителя и направленные на реали-
зацию этих резервов действия представле-
ны в таблице 4. 

Взаимосвязи основных компонентов 
процесса формирования компанией-произ-
водителем потока создания ценности, ко-
торые могут быть трансформированы с це-
лью повышения краткосрочной прибыль-
ности, показаны на рисунке 2. 

http://epub.ub.uni-muenchen.de/
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Таблица 4. Резервы повышения прибыльности деятельности  

компаний – производителей продуктов питания 

Table 4. Reserves for increasing the profitability of food manufacturing companies' activities 

Резервы повышения 

прибыльности / 

Reserves for increas-

ing profitability 

 

Точки приложения  

действий / 

Action points 

 

Направленность изменений / 

Direction of changes 

Подход к организа-

ции сбыта 

Трансформация используемой 

маркетинговой концепции 

Замена push-маркетинга на pull-маркетинг 

при организации сбыта пользующихся 

спросом продуктов 

Изменение направ-

ления потока цен-

ности 

Решения руководства об ос-

новных получателях создава-

емой компанией ценности 

Направление основной ценности на при-

влекательные с точки зрения достижения 

бизнес-целей сегменты потребителей 

 

Выбор целевого 

рынка 

Изменение точки производ-

ственно-сбытовой цепочки, 

на которой выбирается целе-

вой рынок 

 

Переход к выбору целевого рынка среди 

сегментов потребителей 

 

Формулирование 

целей деятельности 

компании 

 

Выбор подхода к формулиро-

ванию целей 

Переход к использованию KPI, ориентиро-

ванных на КФУ в рамках бизнес-процессов, 

направленных на достижение целей при 

работе с выбранными сегментами потреби-

телей 

 

Выбор основных 

клиентов 

 

Используемая концепция вы-

бора 

Переход от использования в качестве осно-

вы объемов продаж в течение предшеству-

ющего года или двух лет к выбору на осно-

ве применения матрицы «Потенциал / Ло-

яльность клиента» 

 

 

Выбор инструмен-

тов стимулирования 

сбыта и продвиже-

ния продукции 

 

 

Уровень и основы принятия 

решений 

Переход к реализации бизнес-стратегии, 

определяющей выбор наиболее эффектив-

ных инструментов продвижения и стиму-

лирования сбыта с точки зрения побужде-

ния целевых потребителей к покупке про-

дукции, а оптовых и розничных партнеров 

– к реализации сформированного спроса 

Источник: составлена автором. 

 

Автор полагает, что работу, направ-

ленную на полноценное использование 

выявленных им резервов повышения при-

быльности деятельности компаний-произ-

водителей, целесообразно начинать с ана-

лиза и возможной корректировки имею-

щего отношение к организации работы на 

рынке П-КА руководителей компаний. 

Именно состояние П-КА определяет эф-

фективность дальнейших этапов: выбор 

подходов, обеспечивающих достижение 

экономического успеха, выбор вида мар-

кетинговой концепции организации сбыта 

(push- или pull-маркетинга), формулиро-

вание целей и выбор БМ, реализация ко-

торой приведет к достижению поставлен-

ной цели, состоящей в повышении крат-

косрочной прибыли. 
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Рис. 2. Структура взаимосвязи компонентов процесса формирования 

 компанией-производителем цепочки создания ценности с целью повышения  

краткосрочной прибыли 

Fig. 2. Structure of interrelation of components of the process of formation of the value chain  

by the producing company in order to increase short-term profitability 

Источник: составлен автором. 

 

5. Заключение 

Таким образом, полученные резуль-

таты позволили идентифицировать важные 

резервы повышения прибыльности ком-

мерческой деятельности компании; весьма 

вероятно, что в качестве первого шага на 

пути к трансформации организации сбыта 

продукции, нацеленной на повышение 

краткосрочной прибыльности, может быть 

использована корректировка структуры  

П-КА руководящего состава, задейство-

ванного в процессах целеполагания, выбо-

ра БМ и формирования потока создания 

ценности. Более тщательный бизнес-

анализ [23] позволит оценить как стои-

мость трансформации описанных выше 

элементов организации сбыта продукции 

[24], так и интенсивность их влияния на 

объемы получаемой производителями 

прибыли. Существенный научный и прак-

тический интерес представляет дальней-

шее изучение роли корректировки П-КА в 

трансформации различных аспектов дея-

тельности компаний. 
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Аннотация 
Введение. В рамках данной статьи 

основное внимание уделяется анализу ро-
ли транснациональных корпораций в меж-
дународной экономической системе. 
Транснациональные корпорации – это 
предприятия, которые не только ведут 
операции в многочисленных странах, но и 
имеют интегрированную стратегию управ-
ления на глобальном уровне, что отличает 
их от многонациональных корпораций, чья 
деятельность характеризуется большей ав-
тономией национальных подразделений. 
Данное исследование ориентировано на 
проведение анализа сущности и природы 
терминологического понятия «корпорация», 
в том числе на выявление степени влияния 
корпораций на развитие и состояние между-
народной экономической системы. 

Материалы и методы. Актуаль-
ность исследования, проведенного в рам-
ках данной статьи, обусловлена тем, что в 
настоящее время для развития междуна-
родной экономической системы характер-
но углубление глобализационных и инте-
грационных процессов, в том числе стрем-
ление компаний к укрупнению своей дея-
тельности, а таже активные темпы роста 
рынка слияний и поглощений. Все эти 
факторы указывают на особую роль кор-
пораций в международной экономической 
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системе. В основу методологии исследова-
ния было положено проведение теоретиче-
ского анализа и анализа информационно-
аналитических данных по данной пробле-
матике. 

Результаты исследования. Совре-

менные транснациональные корпорации 

играют ключевую роль в экономическом 

развитии и интеграции мирового рынка. 

Они способствуют распространению ин-

новаций, улучшению управленческих 

практик и оптимизации производственных 

цепочек. Тем не менее их деятельность 

также связана с рядом вызовов, включая 

вопросы монополизации рынков и соци-

альной ответственности. Последние иссле-

дования показывают, что для современно-

го развития международной экономиче-

ской системы характерно то, что именно 

корпорации являются ее центральными 

элементами, которые, в свою очередь, ока-

зывают благоприятное влияние на разви-

тие экономики, формирование конкурен-

ции на мировых рынках, актуализируют 

развитие экономических отношений меж-

ду субъектами и т.п. 

Обсуждение и заключение. Матери-

алы данной статьи могут быть использова-

ны крупными компаниями при составле-

нии и внедрении собственных стратегий, 

ориентированных на реализацию внешне-

экономической деятельности. 

Научная значимость данного иссле-

дования состоит в попытке обобщить су-

ществующие подходы к определению 

сущности и природы корпораций, а также 

выявить их роль и степень влияния на раз-

витие международной экономической си-

стемы. Практическая значимость исследо-

вания состоит в том, что материалы статьи 

могут применяться компаниями, реализу-

ющими внешнеэкономическую деятель-

ность. 

Ключевые слова: корпорация, миро-

вая экономика, экономическая система, 

внешнеэкономическая деятельность. 
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Abstract 

Introduction. In this article, primary 

focus is given to analyzing the role of 

transnational corporations within the 

international economic system. Transnational 

corporations are enterprises that not only 

operate in numerous countries but also 

possess an integrated management strategy at 

a global level, which distinguishes them from 

multinational corporations whose activities 

are characterized by greater autonomy of 

national subsidiaries. This study is aimed at 

conducting an analysis of the essence and 

nature of the terminological concept of 

"corporation", including identifying the extent 

of corporations' influence on the development 

and state of the international economic 

system. 

Materials and Methods. The relevance 

of the research conducted within the 

framework of this article is due to the fact that 

currently the development of the international 

economic system is characterized by 

deepening globalization and integration 

processes, including the desire of companies 

to consolidate their activities, as well as the 

active growth rates of the mergers and 

acquisitions market. All these factors point to 

the special role of corporations in the 

international economic system. The research 

methodology was based on the theoretical 

analysis and analysis of information and 

analytical data on this issue. 

Results. Contemporary transnational 

corporations play a pivotal role in the 

economic development and integration of the 

global market. They facilitate the 

dissemination of innovations, enhance 

managerial practices, and optimize production 

chains. However, their activities are also 

associated with a range of challenges, 

including issues related to market 

monopolization and social responsibility. 

Recent studies indicate that in the modern 

development of the international economic 

system, it is the corporations that serve as its 

central elements, which in turn have a 

favorable impact on economic development, 

the formation of competition in global 

markets, and the advancement of economic 

relations among entities. 

Discussion and Conclusion. The 

materials of this article can be used by large 

companies in the preparation and 

implementation of their own strategies 

focused on the implementation of foreign 

economic activity. 

The scientific significance of this study 

consists in an attempt to generalize existing 

approaches to determining the essence and 

nature of corporations, as well as to determine 

their role and degree of influence on the 

development of the international economic 

system. The practical significance of the study 

lies in the fact that the materials of the article 

can be applied by companies implementing 

foreign economic activity. 

Keywords: corporation, world economy, 

economic system, foreign economic activity. 
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1. Введение 

Международная экономика в послед-

ние годы характеризуется непрерывным 

ростом глобализации и интернационализа-

ции производственной деятельности, фор-

мированием международного капитала.  

В результате в системе хозяйствования по-

явилась новая категория участников – кор-

порации, выступающие транснациональ-

ными интегрированными компаниями. Их 

особенностью является стремление не 

только к увеличению прибыльности соб-

ственного бизнеса, но и к последователь-

ному переходу от национальной к транс-

национальной деятельности. Сегодня 

крупные корпорации выступают основны-

ми стимулирующими силами для увеличе-
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ния трансграничного движения матери-

альных ресурсов, капитала, трудовых ре-

сурсов и готовой продукции. Как резуль-

тат, корпорации служат основным элемен-

том дальнейшей интернационализации 

производственной сферы и драйвером 

углубления процессов глобализации. 

2. Материалы и методы 
В данном исследовании применяется 

комплексный подход, включающий как 
теоретический анализ, так и изучение ин-
формационно-аналитических данных. Ис-
следование основано на анализе научных 
работ отечественных и зарубежных авто-
ров, занимающихся проблематикой корпо-
раций в контексте международной эконо-
мики. В частности, акцент сделан на тру-
дах таких исследователей, как Andrush A., 
Berry H., Hedlund G., Брейли Р., Майерс С., 
а также на работах отечественных ученых, 
в том числе Гукасяна З.О., Магдано-
ва П.В., Фролова В.В. 

Основа методологии заложена в си-
стематическом обзоре литературы, кото-
рый позволяет обобщить существующие 
теории и подходы к изучению данной про-
блематики, и качественном анализе, ис-
пользующем методы дедукции для форму-
лирования выводов из теоретического ма-
териала. Важную роль играет анализ прак-
тических случаев корпоративного управ-
ления, демонстрирующих теоретические 
позиции, а также применение графическо-
го метода для визуализации основных 
концепций и зависимостей через создание 
схем и диаграмм, что облегчает восприя-
тие информации и демонстрацию ключе-
вых тенденций. Такой подход позволяет 
всесторонне исследовать динамику и вли-
яние корпораций на международную эко-
номическую систему, обеспечивая теоре-
тическую обоснованность и практическую 
значимость результатов исследования. 

Объектом исследования послужили 
корпорации в международной экономиче-
ской системе. 

3. Результаты исследования 
Упоминание о прообразе первых 

корпораций наблюдалось еще в XV веке, 
однако более современную форму они 
приняли сравнительно недавно. Если рас-
смотреть историческое развитие данного 

термина, то станет заметно, что изначаль-
но он рассматривался с трех точек зрения, 
а именно: 

- корпорация определялась как орга-

низация, которая была создана группой 

лиц, имеющих одни интересы и являю-

щихся акционерами и/или учредителями 

(то есть любое акционерное общество при-

равнивалось к корпорации); 
- корпорация воспринималась как 

профессиональный союз и/или иное объ-
единение субъектов в отдельное сообще-
ство на основании наличия у них совмест-
ных сословных интересов; 

- корпорация рассматривалась как си-
нонимичное понятие юридического лица [4]. 

По мере развития экономических 
субъектов и мировой экономики в целом 
значение термина «корпорация» начало 
постепенно расширяться. Так, характер 
сущности корпораций начал принимать 
юридические, организационно-управлен-
ческие и экономические черты. Вместе с 
тем даже в более современных научных 
трудах данный термин трактуется по-
разному (рис. 1), что во многом может 
быть объяснимо тем, что в каждой стране 
корпорации обладали своими собственны-
ми и уникальными чертами, а в некоторых 
странах вовсе не было их нормативного 
закрепления.  

К примеру, германские ученые, изу-
чая сущность корпораций, указывали на 
то, что данное понятие является родовым 
для конкретной группы юридических лиц, 
которые входят в состав ее участников [3]. 
Во Франции данный термин трактовался 
как образование, которое было создано ис-
кусственно и которое может существовать 
только в юридическом смысле, в свою оче-
редь, в США корпорации определялись как 
«вид любой организации, обладающей це-
лостностью и единством, и которая может 
быть участником гражданского оборота» [3]. 

Что касается России, то на протяже-
нии долгого времени изучаемое понятие 
вовсе не воспринималось ни отечествен-
ными экономистами, ни отечественными 
юристами, что по итогу привело к тому, 
что в российской практике почти любая 
организация (предприятие) приравнива-
лась к корпорации. 
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Рис. 1. Подходы к определению термина «корпорация» [7] 

Fig. 1. Approaches to the definition of the term “corporation” [7] 

 

На наш взгляд, наиболее полное и 

точное определение термина «корпорация» 

приведено в работе В.В. Фроловой, в кото-

рой говорится, что корпорация – «некое 

организационное образование, которое 

имеет сложную структуру и характер, а 

именно состоит из ряда производственных, 

организационных и функциональных эле-

ментов, которые взаимосвязаны друг с 

другом единым процессом управления ка-

питалом и производством» [7]. Зарубеж-

ные ученые Р. Брейли и С. Майерс выде-

лили следующие уникальные и специфи-

ческие черты корпорации, которые как раз 

и отличают ее от иных организационно-

экономических объединений: 

- собственность отделена от процесса 

управления; 

- корпорация обязательно в своей 

структуре содержит совет директоров и 

менеджмент; 

- характер ответственности ограничен; 

- корпорация юридически самостоя-

тельна по отношению к владельцам; 

- коллективный характер собственно-

сти [1]. 

По мере углубления корпораций в 

мировую экономику стали появляться 

международные корпорации, которые фак-

тически представляют из себя масштабные 

финансово-производственные, научно-тех-

нологические и торгово-сервисные объ-

единения, реализующие свою деятельность 

как на национальном, так и на междуна-

родном рынке [6]. Подобные объединения 

имеют большое количество дочерних 

предприятий как на национальном, так и 

на зарубежных рынках, что фактически 

расширяет их характер и влияние, а также 

обуславливает появление различных видов 

корпорационных объединений. 

Так, в настоящее время был сформи-

рован ряд классификаций корпораций по 

каждому отдельному признаку (по целям, 

по масштабности и т.п.), но в рамках дан-

ного исследования мы выделим три основ-

ных вида корпораций, которые занимают 

особое место и играют большую роль в 

международной экономической системе 

(рис. 2). 

Таким образом, термин «корпора-

ция» на своем историческом пути развития 

претерпел ряд изменений, что подтвержда-

ется наличием разносторонних взглядов на 

его сущность. Тем не менее в современной 

мировой экономике корпорации занимают 
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устойчивое место, а также играют особую 

роль в международной экономической си-

стеме. Однако нельзя сказать, что корпо-

рации воспринимаются только с точки 

зрения их положительного влияния на 

экономику и рынки, потому как в научных 

и экспертных кругах до сих пор наблюда-

ется ряд разногласий, а именно считается, 

что, с одной стороны, корпорации позво-

ляют наращивать производство и улуч-

шать его качество, с другой стороны, они 

монополизируют тот или иной рынок, что 

не позволяет успешно развиваться более 

мелким субъектам. 

 

 
Рис. 2. Классификация международных корпораций [6] 

Fig. 2. Classification of international corporations [6] 

 

4. Обсуждение 

Роль и место корпораций в междуна-

родной экономической системе достаточно 

значимы и масштабны, что подтверждает-

ся следующими статистическими фактами: 

- корпорации образуют порядка 80% 

внешнеторгового оборота; 

- доля корпораций в мировой эконо-

мики составляет более 25%; 

- примерно 2/3 мировой торговли 

контролируется корпорациями; 

- на долю корпораций приходится 

примерно 4/5 мировых рынков патентов, 

ноу-хау и лицензий
1
. 

                                                           
1
 Transnational corporations. Investment and develop-

ment – 2022. United Nations. URL: https://unctad. 

Исходя из представленных статисти-

ческих данных, можно сделать вывод, что 

главной целью создания и развития корпо-

раций в международной экономической 

системе выступает то, что они обладают 

уже доказанной экономической эффектив-

ностью в совершенно различных отраслях 

производства. Так, специалистами отмеча-

ется, что объемы торговли корпораций и 

их филиалов на мировом рынке растут го-

раздо быстрее, чем показатели мировой 

торговли в целом [5]. 

Значимая роль корпораций в между-

народной экономической системе обу-

                                                                                          
org/system/files/official-document/diaeia2022d3_en. 

pdf (Дата обращения: 15.11.2023). 
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словлена и тем, что именно данные орга-

низации и образования позволяют разде-

лять мировой производственный потенци-

ал, в том числе способствуют экономиче-

скому росту мировой экономики, а также 

образуют международный оборот не толь-

ко капитала, но и технологий, рабочей си-

лы, инноваций и т.п. 

На национальном уровне корпорации 

также имеют большое значение для разви-

тия той или иной отрасли. К примеру, во 

Франции почти половина промышленного 

производства приходится на корпорации. 

Так, Ford Motor Company своей трансна-

циональной деятельностью позволяет 

стране успешно развивать машинострои-

тельную область. Распространение филиа-

лов корпораций на международном рынке 

способствует росту занятости населения, 

особенно в тех регионах, в которых рабо-

чих мест недостаточно. Это говорит о том, 

что наряду с экономическими, промыш-

ленными и иными видами выгод страны 

получают еще и социальные выгоды от ре-

ализации деятельности корпораций. При 

этом для корпораций характерно базиро-

вание их филиалов не столько в стране, где 

находятся их штаб-квартиры, сколько 

именно на зарубежных рынках (рис. 3), это 

еще раз указывает на то, что именно кор-

порации стремятся к международному об-

мену и производству. 

Экспертами отмечается, что количе-

ство филиалов корпораций на междуна-

родном рынке постоянно растет, а именно, 

если до 2000-х гг. корпорации создавали и 

выводили на рынки около 100 филиалов в 

год, то в последние годы их ежегодный 

прирост в тысячу раз больше [5]. Стоит 

выделить и то, что деятельность корпора-

ций на международных рынках неравно-

мерна, то есть данные субъекты при реали-

зации своей деятельности преследуют цель 

максимизации своей прибыли за счет вы-

хода и установления лидерского положе-

ния на обширных рынках и экономических 

сегментах (отраслях экономики). Это одна 

из причин, почему в экспертных и науч-

ных кругах корпорации рассматриваются 

не только с точки зрения их положитель-

ного влияния на мировую экономику, но и 

с точки зрения отрицательного. 

 

 
Рис. 3. Количество корпораций и их филиалов в крупных странах мира в 2022 г., тыс. шт.

1
 

Fig. 3. Number of corporations and their branches in major countries of the world in 2022,  

thousand pcs.
1 

Источник: составлен авторами на основании данных United Nations. 

                                                           
1
 Transnational corporations. Investment and development – 2022. United Nations. URL: https://unctad. 

org/system/files/official-document/diaeia2022d3_en.pdf (Дата обращения: 15.11.2023). 
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Так, считается, что наряду с благо-

приятными последствиями деятельности 

корпораций их отрицательными послед-

ствиями выступают: 

- вытеснение национальных произво-

дителей и производств в целом из наибо-

лее ликвидных и перспективных секторов 

экономики; 

- стремление к монополизации и 

установление на рынках монополистиче-

ских цен на продукты/услуги; 

- отток капитала из принимающей 

корпорацию страны и т.п.
1
. 

Тем не менее в целом можно выде-

лить пять ключевых функций, которые ре-

ализуют корпорации в международной 

экономической системе: 

- именно корпорации в большей сте-

пени стимулируют и способствуют посто-

янному развитию научно-технического 

прогресса (производят и обмениваются 

инновациями, технологическими решени-

ями, совершенствуют процессы производ-

ства и т.д.); 

- корпорации способствуют усиле-

нию процесса глобализации мировой эко-

номики посредством привлечения в меж-

дународные экономические отношения 

большого количества стран; 

- корпорации оказывают стимулиру-

ющее воздействие на секторы производ-

ства мировой экономики, в том числе спо-

собствуют росту занятости населения; 

- корпорации позволяют формиро-

вать конкурентную среду на мировом 

рынке; 

- корпорации наделены функцией ко-

ординации и контроля экономических се-

тей производства: распределения и по-

требления ресурсов, товаров, услуг и т.д. 

Наряду с перечисленными функция-

ми, которые выполняют корпорации в 

международной экономической системе, 

они еще являются и более устойчивыми, а 

также адаптивными к кризисным ситуаци-

ями и наступлению рисковых событий. Их 

устойчивость и адаптивность к кризису в 

                                                           
1
 Плюсы и минусы ТНК в мировой экономике. 

URL: https://plusiminusi.ru/plyusy-i-minusy-tnk-v-

mirovoj-ekonomiki/?ysclid=lpb1ijsnoz903541675 (Да-

та обращения: 15.11.2023). 

первую очередь объясняется тем, что в 

корпорации, как правило, сосредоточено 

большое количество резервов и ресурсов 

как материального, так и нематериального 

характера. Соответственно, в период дав-

ления на экономическую систему кризис-

ных и рисковых ситуаций корпорации от-

части способны снизить их негативные по-

следствия посредством реализации стиму-

лирующей функции.  

5. Заключение 
Данное исследование подробно изу-

чило влияние транснациональных корпо-
раций на мировую экономическую систе-
му, выделив их критическую роль как ка-
тализаторов экономического роста и инте-
грации. Эти корпорации не только являют-
ся двигателями инноваций и технологиче-
ского прогресса, но и играют ключевую 
роль в формировании глобальных произ-
водственных и торговых сетей, что спо-
собствует углублению международной 
экономической интеграции. 

Транснациональные корпорации зна-
чительно влияют на структуру мирового 
валового продукта, участвуя в создании 
международных экономических отноше-
ний, которые охватывают различные стра-
ны и регионы. Их деятельность способ-
ствует распространению передовых управ-
ленческих практик и инновационных тех-
нологий, однако также порождает ряд вы-
зовов, включая вопросы монополизации 
рынков, воздействие на окружающую сре-
ду и социальные аспекты, такие как трудо-
вое право и условия труда. 

При этом значительная экономиче-
ская мощь и политическое влияние, кото-
рыми обладают крупнейшие транснацио-
нальные корпорации, требуют усиленного 
внимания со стороны международного со-
общества и национальных правительств. 
Необходимо разрабатывать и внедрять ре-
гуляторные механизмы, которые могли бы 
обеспечивать баланс между экономиче-
скими интересами ТНК и защитой интере-
сов местных сообществ и окружающей 
среды. Также важно принимать в расчет 
потенциальные риски для экономической 
стабильности, вызванные концентрацией 
экономической мощи в руках небольшого 
числа международных корпораций. 
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Будущие исследования должны со-

средоточиться на разработке механизмов, 

которые помогут сбалансировать экономи-

ческие выгоды от деятельности ТНК с 

необходимостью поддержания конкурен-

тоспособности малых и средних предприя-

тий, а также на изучении способов мини-

мизации отрицательных социальных и 

экологических последствий их деятельно-

сти. Понимание и управление сложными 

взаимосвязями между глобализацией и ро-

лью транснациональных корпораций в со-

временной экономике будет ключевым для 

обеспечения устойчивого и справедливого 

экономического развития в будущем. 
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