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НАУЧНО-ОБРАЗОВАТЕЛЬНЫЙ И ПРИКЛАДНОЙ ЖУРНАЛ 

 

ФИНАНСОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ 
УЧРЕДИТЕЛЬ И ИЗДАТЕЛЬ: РОСТОВСКИЙ ГОСУДАРСТВЕННЫЙ 

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ УНИВЕРСИТЕТ (РИНХ) 
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цепция журнала ориентирована на теоретическое обобщение и прикладной анализ 

развития мировой и национальных финансовых и денежно-кредитных систем, рынка 
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бенностей и последствий включения национальных и региональных финансовых 

рынков в систему мирового финансового рынка. 

Тематика журнала охватывает фундаментальные и прикладные исследования в 

области финансов, денежно-кредитных отношений, финансовых рынков, мировой 

экономики, регионального и отраслевого развития, а также современных тенденций 

цифровизации финансовой сферы и экономики. 

Журнал осуществляет научное рецензирование всех поступающих в редакцию 

материалов. 

Политика редакционной коллегии журнала базируется на современных требова-

ниях законодательства Российской Федерации, включая требования в области автор-
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перечень научных изданий (ЕГПНИ, «Белый список»). Журнал индексируется в 

научной электронной библиотеке «КиберЛенинка» и включен в Российский индекс 

научного цитирования (РИНЦ). 
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14   Финансовые исследования Том 27, № 1, 2026 

Экономические решения  

в условиях структурной трансформации:  

финансовые рынки, регионы 

и институты устойчивости 
 

Первый номер журнала «Финансовые исследо-

вания» за 2026 год сформирован вокруг одной из 

ключевых проблем современной экономической 

науки – поиска механизмов устойчивого развития и 

принятия обоснованных решений в условиях струк-

турной трансформации экономики. 

Экономическая среда в настоящее время все в 

меньшей степени может быть описана через устойчи-

вые линейные зависимости. Финансовые рынки ста-

новятся более чувствительными к предстоящим изме-

нениям, информации и технологическим новациям; 

инвестиционное поведение формируется под влияни-

ем перспективных задач и новых инструментов; реги-

ональные системы сталкиваются с необходимостью 

одновременно решать задачи инфраструктурного, 

социального и институционального развития; внешне-

экономическая деятельность все чаще зависит не 

только от торговых потоков, но и от платежной, регу-

ляторной и стоимостной архитектуры международных 

расчетов. 

Именно поэтому представленный выпуск не 

является механическим объединением статей по раз-

ным направлениям экономической науки. Его внут-

ренняя логика связана с исследованием того, как в 

современных условиях меняются основания экономи-

ческих решений – на уровне финансового рынка, ком-

пании, региона, некоммерческой организации, домо-

хозяйства и внешнеэкономической сделки. 

В разделе «Финансовые рынки» рассматрива-

ются процессы, определяющие новую конфигурацию 

инвестиционной и финансовой среды. Институцио-

нальное развитие зеленого финансирования в Китае 

позволяет увидеть, каким образом экологическая по-

вестка превращается в элемент финансовой политики 

и рыночного регулирования. Исследование цифровых 

инструментов и искусственного интеллекта в компа-

ниях показывает, что цифровизация бизнеса уже не 

может рассматриваться как внешний фактор: она ста-

новится частью финансовой результативности, управ-

ленческих решений и конкурентной устойчивости. 

Работы, посвященные инвестиционному поведению 

физических лиц, российскому рынку паевых инвести-

ционных фондов и диверсификации портфеля, рас-

крывают другую сторону этой же проблемы – адапта-

цию частного инвестора к условиям неопределенно-

сти, изменения структуры финансовых инструментов 

и необходимости сохранения капитала. 

Региональный блок выпуска демонстрирует, что 

устойчивость экономики не может быть сведена только к 

динамике финансовых рынков или макроэкономических 

показателей. Она формируется в конкретных территори-

ях, где пересекаются инфраструктура, демография, соци-

альная политика, предпринимательская активность и 

качество управления. Исследования рынка платных ме-

дицинских услуг, логистических цепей поставок, креа-

тивных индустрий и адресной поддержки многодетных 

семей позволяют рассматривать региональное развитие 

как сложную систему взаимосвязанных экономических и 

социальных решений. В этом контексте особое значение 

приобретает переход от описания проблем к оценке ме-

ханизмов, способных повышать эффективность распре-

деления ресурсов и качество управленческих действий. 

Отдельное место в номере занимает проблема-

тика экономики предприятий и организаций. Экоси-

стемный подход к управлению стейкхолдерами в не-

коммерческих организациях сферы социальных услуг 

показывает, что финансовая устойчивость сегодня все 

чаще зависит не только от внутренних ресурсов орга-

низации, но и от качества ее взаимодействия с внеш-

ней средой: государством, донорами, получателями 

услуг, партнерами и профессиональными сообще-

ствами. Такой подход расширяет традиционное пони-

мание финансовой устойчивости и позволяет рассмат-

ривать ее как результат согласования интересов раз-

личных участников экономической системы. 

Завершающий раздел, посвященный мировой 

экономике, обращает внимание на вопросы таможен-

ной стоимости товаров в современных условиях опла-

ты контрактов. На первый взгляд эта тема относится к 

прикладной сфере внешнеэкономической деятельно-

сти. Однако в действительности она отражает более 

широкий круг проблем: изменение механизмов меж-

дународных расчетов, трансформацию торговых свя-

зей, рост значимости регуляторных процедур и влия-

ние платежной инфраструктуры на стоимость внеш-

неэкономических операций. 

Объединяющей идеей выпуска становится по-

нимание устойчивости не как статичного состояния, а 

как способности экономических субъектов и институ-

тов принимать решения в условиях изменяющейся 

среды. Финансовая устойчивость компании, инвести-

ционная стратегия частного лица, развитие региона, 

функционирование НКО, оценка внешнеторговой 

сделки – все  эти процессы требуют не только накоп-

ления данных, но и научного объяснения взаимосвя-

зей между институтами, технологиями, ресурсами и 

поведением участников экономики. 

Для журнала «Финансовые исследования» 

принципиально важно поддерживать исследования, 

которые не ограничиваются констатацией актуально-

сти темы, а предлагают самостоятельную научную 

логику анализа. Современная экономическая наука 

нуждается в работах, способных соединять теоретиче-

скую глубину, методологическую строгость и практи-

ческую значимость выводов. Именно такие исследо-

вания формируют основу профессиональной дискус-

сии и позволяют научному знанию быть востребован-

ным не только в академической среде, но и в практике 

управления экономическим развитием. 

Настоящий выпуск открывает научный год жур-

нала и задает одну из важных исследовательских линий 

2026 года: изучение экономических решений в условиях 

неопределенности, цифровизации, институциональных 

изменений и усложнения финансовых взаимосвязей. 

Представленные статьи не исчерпывают эту проблема-

тику, но формируют содержательную основу для даль-

нейших исследований, междисциплинарного обсужде-

ния и поиска новых подходов к развитию финансовой, 

региональной и мировой экономики. 

 
Главный редактор журнала 

«Финансовые исследования» 

д.э.н., профессор, 

Заслуженный деятель науки РФ              Н.Г. Кузнецов 
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Институциональная эволюция развития  

зеленого финансирования в Китае  

и рыночные эффекты ее реализации 

 

Чжан Сяохуэй
a*

1 
a
 РГЭУ (РИНХ), г. Ростов-на-Дону, Россия 

 

Аннотация 

Введение. В условиях глобального 

реагирования на изменение климата зеле-

ные финансы стали ключевым инструмен-

том содействия экологической трансфор-

мации экономики. Китай как крупнейшая 

развивающаяся страна создал свою отли-

чительную систему зеленых финансов. 

Данное исследование, основанное на ана-

литической рамке «институты – поведе-

ние – результаты», систематически рас-

сматривает путь ее развития с целью 

обобщения китайского опыта и предостав-

ления ориентиров для других стран с фор-

мирующимся рынком. 

Материалы и методы. В исследо-

вании используется комбинированный 

метод анализа литературы, обзора поли-

тик и эмпирического анализа, раскрыва-

ющий внутренние связи между институ-

циональной средой, рыночным поведени-

ем и результатами в области экологиче-

ского развития. 

Результаты исследования. Развитие 

зеленых финансов в Китае следует четкой 

эволюционной логике. На институцио-

нальном уровне формирование все более 

комплексной направляющей и сдержива-

ющей рамки было достигнуто за счет со-

вершенствования систем стандартов, ин-

                                                           
1* Corresponding author. 

E-mail address: 18837280281@163.com (Zhang Xiaohui) 

новаций в инструментах политики и опти-

мизации структур управления. На уровне 

рыночного поведения финансовые учре-

ждения демонстрируют дифференциро-

ванные реакции: крупные государственные 

банки играют ведущую роль, в то время 

как более мелкие учреждения сосредота-

чиваются на характерных инновациях. На 

рынке постоянно появляются диверсифи-

цированные продукты, такие как кредиты, 

привязанные к устойчивому развитию, и 

углеродно-нейтральные облигации. На 

уровне результатов наблюдается значи-

тельный рост объемов; структурная опти-

мизация продолжается, и экологические 

выгоды постепенно проявляются. Однако 

структурные проблемы сохраняются: дис-

баланс в распределении средств между 

секторами, система измерения и раскрытия 

информации об экологической эффектив-

ности, требующая совершенствования. 

Необходимо усилить финансовую под-

держку трансформации традиционных от-

раслей промышленности. 

Обсуждение и заключение. Китай 

эффективно стимулирует развитие зеле-

ных финансов благодаря скоординирован-

ному механизму «сначала институты, за-

тем реакция рынка, обратная связь по ре-

зультатам». Данная практика не только 

служит основой для углубления собствен-

ной трансформации, но и предлагает дру-

гим странам с формирующимся рынком, 

продвигающим зеленый переход, полез-

ную интерактивную парадигму и идеи для 

развития. 

Ключевые слова: зеленое финансиро-

вание, финансовые институты, банковское 

регулирование, ESG-инвестирование, ры-

ночная реакция, экологическая эффектив-

ность, структурные вызовы, Китай. 
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Abstract 

Introduction. In the context of global 

efforts to address climate change, green 

finance has become a key tool for promoting 

the green transformation of the economy. As 

the largest developing country, China has 

established a unique green financial system. 

Based on the "institution-behavior-result" 

analytical framework, this study systematically 

reviews its development path, aiming to 

summarize China's experience and provide 

references for other emerging economies. 

Materials and Methods. The study 

employs a combination of literature analysis, 

policy review, and empirical analysis to 

reveal the intrinsic connections between 

institutional environment, market behavior, 

and the outcomes of green development.  

Results. The development of China's 

green finance follows a clear evolutionary 

logic. At the institutional level, an increasingly 

comprehensive guidance and constraint 

framework has been established through 

improving the standard system, innovating 

policy tools, and optimizing governance 

structures. At the market behavior level, 

financial institutions have demonstrated 

differentiated responses: state-owned major 

banks play a leading role, while small and 

medium-sized institutions focus on distinctive 

innovations. The market continues to introduce 

diversified products such as sustainability-

linked loans and carbon-neutral bonds. At the 

performance outcome level, there has been 

significant scale growth; the market structure 

continues to optimize, and environmental 

benefits are gradually becoming evident. 

However, structural challenges remain: there is 

an imbalance in fund allocation across sectors, 

the precision measurement and information 

disclosure system for environmental benefits 

needs improvement, and financial support for 

the transformation of traditional industries 

still requires strengthening. 

Discussion and Conclusion. China has 

effectively promoted the development of 

green finance through a collaborative 

mechanism of "institutional priority, market 

response, and performance feedback". Its 

practices not only provide a basis for its own 

deepening transformation, but also offer a a 

transferable development framework for other 

emerging market countries to advance their 

green transition. 

Keywords: green finance; financial 

institutions; banking regulation; ESG 

investment; market response; environmental 

performance; structural challenges; China. 
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1. Введение 

Согласно Отчету о разрыве в выбро-

сах 2023 года Программы ООН по окру-

жающей среде глобальные выбросы пар-

никовых газов продолжают расти, и для 

достижения целей Парижского соглаше-

ния по ограничению роста температуры 

странам необходимо предпринимать бо-

лее активные меры. На этом фоне зеленые 

финансы, выступая в роли моста между 

экономическим развитием и охраной 

окружающей среды, демонстрируют зна-

чительный потенциал. Китай как круп-

нейшая развивающаяся страна в мире 

проложил собственный путь развития в 

сфере зеленых финансов. В последние го-

ды система зеленых финансов в Китае 

продолжает совершенствоваться, а мас-

штабы рынка – расширяться, что характе-

ризуется взаимным усилением углубления 

институциональных механизмов и разви-

тия рынка. 
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Таблица 1. История развития системы зеленого финансирования в Китае (2016–2023 гг.) 

Table 1. Development History of China's Green Finance System (2016–2023) 

Год / 

Year 

Важные политические меры / 

Important political measures 

Содержание / 

Contents 

2016 

Руководящие принципы по со-

зданию системы зеленого финан-

сирования 

Утверждение основной структуры «трех функций и пя-

ти опор» – первой в мире комплексной политики зеле-

ного финансирования, инициированной центральным 

правительством 

2017 

Запуск пилотной зоны реформ и 

инноваций в области зеленого 

финансирования 

В пяти провинциях (районах), а именно: Чжэцзян, 

Цзянси, Гуандун, Гуйчжоу и Синьцзян, были созданы 

экспериментальные зоны 

2019 

Руководящий каталог зеленой 

промышленности  

(издание 2019 года) 

Определить границы зеленой экономики и унифициро-

вать критерии признания зеленых проектов 

2021 

Перечень проектов, поддержива-

емых зелеными облигациями 

(2021 год) 

Единые внутренние стандарты для зеленых облигаций 

2022 

Руководство по зеленому финан-

сированию в банковской и стра-

ховой отраслях 

Необходимо, чтобы банковские и страховые организа-

ции продвигали развитие зеленого финансирования на 

стратегическом уровне и интегрировали его в систему 

комплексного управления рисками 

2023 

Руководящий каталог зеленой 

промышленности (2023 год) (про-

ект для сбора мнений) 

Расширение до семи категорий с добавлением таких 

новых направлений, как водородная энергетика и 

накопление энергии 

Источник: составлена автором. 

Source: compiled by the author. 

 

Эволюция системы проходит по чет-

ко определенным этапам: 2016–2017 годы 

были посвящены созданию основной 

структуры системы, завершению разра-

ботки общих принципов ее функциониро-

вания и проведению пилотных проектов на 

региональном уровне; 2019–2021 годы – 

периоду совершенствования стандартов  

с целью их унификации и оптимизации;  

с 2022 года начался этап углубления реа-

лизации принятых мер, направленных на 

полное интегрирование принципов зелено-

го финансирования в управление и дея-

тельность финансовых институтов. 

На практике зеленые финансы в Ки-

тае демонстрируют стремительный рост. 

Объем зеленых кредитов вырос с пример-

но 6 триллионов юаней в 2016 году до 

30,08 триллиона юаней в 2023 году, то есть 

среднегодовой темп роста превысил 25%. 

Ежегодный объем выпуска зеленых обли-

гаций увеличился с 200 миллиардов юаней 

в 2017 году до 838,87 миллиарда юаней в 

2023 году, а общая сумма выпуска достиг-

ла 3,62 триллиона юаней. По состоянию на 

конец 2023 года на рынке было 700 пуб-

личных фондов, ориентированных на ESG, 

с общим объемом активов в 630,319 мил-

лиарда юаней, и это несколько раз больше, 

чем пять лет назад. Доходы от страховых 

премий в сфере зеленого страхования со-

ставили 229,8 миллиарда юаней, а объем 

предоставляемой страховой защиты – 709 

триллионов юаней. Рынок углеродных фи-

нансовых инструментов развивается ста-

бильно: в 2023 году объем торгов на наци-

ональном углеродном рынке (CEA) достиг 

2,12 миллиарда тонн, а объем сделок – 

14,444 миллиарда юаней, что значительно 

превысило показатели предыдущего года. 

Опыт Китая может стать ценным 

ориентиром для других развивающихся 

экономик. Экономики, основанные на 

природных ресурсах, при переходе к ди-

версификации и экологической трансфор-

мации могут использовать китайский опыт 

в области создания институциональной 

базы, развития рынка и управления риска-

ми. Особенно в вопросах трансформации 

традиционных источников энергии Китай, 

четко формируя политические сигналы, 

постепенно совершенствуя стандарты и 
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внедряя разнообразные стимулирующие 

механизмы, эффективно направляет част-

ный капитал в зеленые сферы. Такая мо-

дель «руководство со стороны государ-

ства, лидерство рынка» позволяет не толь-

ко реализовать стратегическое планирова-

ние на высшем уровне, но и активизиро-

вать инициативу и творческий потенциал 

субъектов рынка. 

Основные инновации данной статьи 

заключаются в следующем: во-первых, 

разработан аналитический подход, объ-

единяющий институты, поведение и ре-

зультативность, что позволяет избежать 

фрагментарности, характерной для преды-

дущих исследований; во-вторых, особое 

внимание уделяется теоретическому ос-

мыслению практического опыта с китай-

ской спецификой, а также выявлению уни-

версальных выводов на основе практиче-

ского опыта; в-третьих, акцент делается на 

сравнительном анализе, что может слу-

жить ориентиром для других стран с пере-

ходной экономикой. Цель исследования – 

углубить понимание закономерностей раз-

вития зеленого финансирования в Китае, 

предложить рекомендации по его высоко-

качественному развитию и послужить ори-

ентиром для других стран с развивающи-

мися рынками в вопросах формирования 

зеленого финансирования. 

2. Материалы и методы 
В последние годы система политики 

зеленого финансирования в Китае и ры-
ночная практика продолжают углубляться, 
а академические круги активно проводят 
многогранные исследования в этой обла-
сти. Что касается институциональной эво-
люции, в новом исследовании Ван Яо 
(2024)

1
 отмечается прорыв в создании си-

стемы стандартов трансформационного 
финансирования: классификационные стан-
дарты для трансформационной деятельно-
сти в высококарбонных отраслях, таких 
как сталелитейная и цементная промыш-
ленность, уже введены в эксперименталь-
ную фазу. Теоретическое исследование 

                                                           
1
 Wang Y. Annual Assessment Report on Green 

Finance in China. Beijing: China Financial Publishing 

House, 2024 [in Chinese]. 

Чэнь Юйлу (2019)
2
 на макроуровне разъ-

ясняет политическую структуру «трех 
функций и пяти опор», заложив теоретиче-
скую основу для последующей практики. 
Чжан М. и др. (2023) [1] с помощью про-
странственно-метрической модели прове-
ли эмпирический анализ влияния зеленого 
финансирования на зеленую трансформа-
цию китайской экономики. В исследова-
ниях рыночной реакции ученые сосредо-
точились на изменениях поведения финан-
совых институтов и предприятий. Соглас-
но эмпирическому исследованию Хэ 
Линъюня и др. политика зеленого креди-
тования существенно влияет на структуру 
кредитования коммерческих банков. Ис-
следование Ван Цянь и Лю Ланьбяо 
(2021)

3
, посвященное рынку зеленых обли-

гаций, показало, что характер прав соб-
ственности эмитента и наличие третьей 
стороны, осуществляющей сертификацию, 
оказывают значительное влияние на стои-
мость их выпуска. Khurram M.U. и др. 
(2023) [2] подтвердили, что рынок зеленых 
облигаций способствует зеленым иннова-
циям в компаниях. Исследование Ли В. 
(2024) [3] показало, что рейтинг ESG су-
щественно влияет на стоимость долгового 
финансирования китайских публичных 
компаний. Годовой отчет Международно-
го института зеленых финансов Централь-
ного университета финансов и экономики 
(2024)

4
 подробно описывает процесс уг-

лубления рынка, в ходе которого китай-
ские инвестиции в ESG переходят от ши-
рокого ESG к сильному ESG.В области 
оценки эффективности существующие ис-
следования в основном сосредоточены на 
двух аспектах: экологических и экономи-
ческих. Исследование, проведенное Шко-
лой экологии Китайского народного уни-

                                                           
2
 Chen Y. Theory and Practice of Green Finance. 

Beijing: China Financial Publishing House, 2019  

[in Chinese]. 
3
 Wang Q., Liu L. Research on factors influencing the 

pricing of green bond issuance based on certification 

mechanisms and ownership structure // International 

Finance Research. 2021. No. 7. Р. 55-64 [in Chinese]. 
4
 International Institute of Green Finance, Central 

University of Finance and Economics. Report on the 

Development of ESG Investment in China. Beijing: 

Central University of Finance and Economics, 2024 

[in Chinese]. 
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верситета (2023)
1
, показало, что эффект 

сокращения выбросов углерода в проектах, 
финансируемых за счет зеленого кредито-
вания, постепенно проявляется. Дальней-
шее исследование Комитета по зеленым 
финансам Китайского финансового обще-
ства (2024)

2
 подчеркивает, что способ-

ность финансовых учреждений к выявле-
нию и управлению климатическими рис-
ками в последнее время значительно 
улучшилась, что в первую очередь обу-
словлено ужесточением регуляторных 
требований и совершенствованием внут-
реннего управления в финансовых органи-
зациях. Ранее в своем докладе (2023)

3
 ко-

митет уже указывал на необходимость со-
здания более научной и единой системы 
оценки для точного измерения реальной 
эффективности зеленых финансовых ин-
струментов. На уровне международного 
сравнения и глобальных исследований 
взаимодействия соответствующие резуль-
таты служат важным ориентиром для раз-
работки и реализации политики в Китае. 
Исследование Чжан Ц. и др. (2022) [4] об 
обязательном раскрытии данных по вы-
бросам углерода и принятии центральны-
ми банками политики зеленого кредитова-
ния предоставляет модель для понимания 
международного опыта передачи полити-
ческих мер. Кроме того, углубляются ис-
следования о синергетическом эффекте 
между зеленым финансированием и энер-
гетическим переходом: в работе Чжан Д. и 
др. (2022) [5] анализируется асимметрич-
ный эффект инвестиций в возобновляемые 
источники энергии, научных исследований 
и зеленого финансирования в борьбе с из-
менением климата. В целом существую-
щие исследования заложили прочную ос-
нову для понимания развития зеленого 
финансирования в Китае. Однако в таких 

                                                           
1
 School of Environment, Renmin University of China. 

Research on the Assessment of Environmental Benefits 

of Green Credit. Beijing: Renmin University of China, 

2023 [in Chinese]. 
2
 Green Finance Committee, China Finance Society. 

Research Report on Climate Risk Management in 

Financial Institutions. Beijing: China Finance Society, 

2024 [in Chinese]. 
3
 Green Finance Committee, China Finance Society. 

Report on the Development of Green Finance in China. 

Beijing: China Finance Society, 2023 [in Chinese]. 

областях, как механизмы динамического 
взаимодействия институтов и рынков, ме-
тоды точной количественной оценки эф-
фективности, а также пути распростране-
ния китайского опыта на международном 
уровне, академической среде еще предсто-
ит провести более углубленный анализ. В 
методологии настоящей работы будет 
применяться сочетание количественного и 
качественного анализа. Статистический 
анализ рыночных данных позволит объек-
тивно отразить масштабы развития и 
структурные особенности, а анализ поли-
тических документов и кейс-исследования – 
глубоко изучить механизмы взаимодей-
ствия институциональной среды и рыноч-
ной практики. Такой подход способствует 
всестороннему пониманию сложности и 
специфики развития зеленого финансиро-
вания в Китае и открывает новые перспек-
тивы для понимания пути развития зелено-
го финансирования в странах с переходной 
экономикой. 

3. Результаты исследования 

За последние несколько лет зеленые 

финансы в Китае прошли путь скачкооб-

разного развития, что во многом обуслов-

лено глубокими и устойчивыми институ-

циональными изменениями. Этот процесс 

не только отражает особенности китайской 

модели государственного управления, но и 

демонстрирует эффективное сочетание 

государственной стратегии и рыночных 

механизмов. Благодаря системному по-

строению институтов и постоянным инно-

вациям в механизмах Китай создал уни-

кальную систему зеленых финансовых по-

литик, которая стала важным ориентиром 

для развития зеленых финансов во всем 

мире. 

Система зеленого финансирования в 

Китае характеризуется явными этапами 

развития; путь ее формирования можно 

четко проследить по следующей времен-

ной шкале (табл. 2). 

На этапе стратегического планирова-

ния (2016–2017 гг.) в Китае был достигнут 

прорыв в создании системы зеленого фи-

нансирования. В августе 2016 года Народ-

ный банк Китая совместно с еще шестью 

ведомствами опубликовал Руководящие 

указания по созданию системы зеленого 
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финансирования – первый в мире ком-

плексный политический рамочный доку-

мент по зеленым финансам, инициирован-

ный центральным правительством. Пред-

ложенная им базовая структура «три 

функции, пять опор» заложила прочный 

фундамент для дальнейшего развития. В 

2017 году были запущены пять экспери-

ментальных зон реформ и инноваций в об-

ласти зеленого финансирования в провин-

циях и автономных районах, что ярко от-

ражает реформаторскую стратегию «сна-

чала на практике, затем постепенно рас-

пространять». 

 

Таблица 2. Путь развития системы зеленого финансирования в Китае 

Table 2. The Development Path of China's Green Finance System 

Фазовое разделение / 

Stage division 

Временной  

диапазон / 

Time frame 

Основные политические 

меры / 

Key policy measures 

Основные  

характеристики / 

Key features 

Этап концептуально-

го проектирования / 

Top-level design 

phase 

2016–2017 

Руководящие принципы по со-

зданию системы зеленого фи-

нансирования. 

Пилотные зоны реформ и инно-

ваций в области зеленого фи-

нансирования в пяти провинци-

ях (районах) 

Создание макроуровне-

вой структуры. 

Поощрение пилотных 

проектов на местном 

уровне 

Период совершен-

ствования системы / 

Systematic 

Improvement Phase 

2019–2021 

Руководящий каталог зеленой 

промышленности (издание  

2019 года). 

Перечень проектов, поддержи-

ваемых зелеными облигациями 

(2021 год). 

Инструменты поддержки со-

кращения выбросов углерода 

Единая система стандар-

тов. 

Разнообразие инструмен-

тов политики 

Углубление этапа 

реализации / 

Deepen the implemen-

tation phase 

С 2022 года 

по настоя-

щее время 

Руководство по зеленому фи-

нансированию в банковской и 

страховой отраслях. 

Руководящий каталог зеленой 

промышленности (2023 год) 

Усиление микроуровне-

вого регулирования. 

Интеграция зеленых 

принципов в деятель-

ность финансовых инсти-

тутов 

Источник: составлена автором. 

Source: compiled by the author. 

 

Переход к периоду совершенствования 

системы (2019–2021 гг.) стал этапом, на ко-

тором основное внимание в системном 

строительстве сместилось на унификацию 

стандартов и инновации в инструментах по-

литики. В 2019 году был опубликован Руко-

водящий каталог зеленой промышленности, 

который систематически установил сферу 

зеленой промышленности и эффективно 

решил вопрос определения «зеленого» на 

рыночном уровне. В 2021 году был опубли-

кован Каталог проектов, поддерживаемых 

зелеными облигациями (издание 2021 года), 

что обеспечило единые внутренние стандар-

ты для зеленых облигаций и значительно 

повысило их строгость. 

Начиная с 2022 года углубление ин-

ституциональной трансформации вступило 

на новый этап, характеризующийся усиле-

нием микроуровневого регулирования и 

динамической оптимизацией системы 

стандартов. В 2022 году было опубликова-

но Руководство по зеленому финансирова-

нию в банковской и страховой отраслях, 

впервые всесторонне регулирующее дея-

тельность в этой сфере, в котором преду-

смотрено включение экологических и со-

циальных рисков в систему комплексного 

управления рисками. Это ознаменовало 

переход регулирования зеленого финанси-

рования от принципиальных указаний к 

конкретным нормативным требованиям. 
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Углубление системы зеленого фи-

нансирования в Китае проявляется в трех 

основных аспектах, которые взаимно до-

полняют друг друга и действуют согласо-

ванно; их конкретное содержание пред-

ставлено в таблице 3. 

 

Таблица 3. Трехмерная система углубления системы зеленого финансирования в Китае 

Table 3. Three-dimensional System of Deepening China's Green Finance System 

Ключевые  

направления / 

Core Dimensions 

Содержание / 

Specific connotation 

Типичные меры / 

Typical measures 

Эффективность  

реализации / 

Implementation 

efficiency 

Система стандар-

тов, основанная на 

принципах детали-

зации и уточнения / 

Refinement of the 

standard system 

Динамическое рас-

ширение зоны по-

крытия. 

Содействие согласо-

ванию стандартов 

между различными 

рынками 

Единые стандарты для зе-

леных облигаций. 

Создание детализирован-

ной системы технических 

показателей 

Снижение затрат на 

соблюдение рыночных 

нормативов 

Диверсификация 

стимулов и ограни-

чений / 

Diversification  

of Incentive  

and Restraint 

Стимулирование 

средств центрального 

банка. 

Руководство регули-

рующими органами. 

Усиление требований 

к раскрытию эколо-

гической информа-

ции. 

Требования пруден-

циального регулиро-

вания 

Инструменты поддержки 

сокращения выбросов уг-

лерода. 

Оценка MPA (макропру-

денциальная оценка), свя-

занная с результатами 

ESG-деятельности. 

Политика локальных пра-

вительств по субсидирова-

нию процентных ставок. 

Обязательное раскрытие 

экологической информации. 

Включение факторов ESG 

в оценку кредитоспособ-

ности 

Обеспечение доступа к 

средствам финансиро-

вания по низким затра-

там. 

Влияние на рейтинг 

регулирования финан-

совых институтов. 

Обеспечение точного 

стимулирования и кон-

троля 

Совершенствование 

системы управле-

ния / 

Improve governance 

structure 

Координация на цен-

тральном уровне. 

Реализация на мест-

ном уровне. 

Саморегулирование 

на рынке 

Механизм межведом-

ственной координации. 

Инфраструктура для реа-

лизации дифференциро-

ванных подходов. 

Развитие организаций само-

регулирования в отрасли 

Обеспечение согласо-

ванность политики. 

Содействие локализа-

ции политики. 

Создание механизма 

рыночного надзора 

Источник: составлена автором. 

Source: compiled by the author. 

 

Тонкое формирование системы стан-

дартов является технической основой 

углубления институциональных реформ. 

Этот процесс характеризуется тремя клю-

чевыми чертами: динамическим расшире-

нием охвата, постоянным уточнением 

стандартов определения и содействием си-

нергии стандартов различных рынков. 

Многоплановая система стимулов и огра-

ничений служит важной гарантией углуб-

ления институциональных реформ: на 

стимулирующем направлении сформиро-

ван многоуровневый набор инструментов, 

включающий меры центрального банка, 

регуляторную оценку и синхронизацию 

финансовой политики, а на ограничитель-

ном уровне усилены требования к раскры-

тию информации и предупредительному 

регулированию. Совершенствование 

структуры управления обеспечивает орга-

низационную поддержку углубления ин-

ституциональных реформ. В Китае посте-

пенно сформировалась многоуровневая 

сеть управления с ярко выраженной спе-
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цификой, включающая централизованное 

координирование, местное выполнение и 

саморегулирование рынка. 

За постоянным углублением системы 

зеленого финансирования в Китае стоит 

совокупность различных факторов, влия-

ющих на ее развитие. Механизмы взаимо-

действия этих факторов представлены в 

таблице 4. 

 

Таблица 4. Анализ механизмов стимулирования углубления системы  

зеленого финансирования в Китае 

Table 4. Analysis of the Driving Mechanism for the Deepening of China's Green Finance System 

Тип фактора / 

Type 

Конкретные проявления / 

Specific manifestations 

Механизм действия / 

Mechanism of action 

Влияние / 

Impact 

Внутренняя  

динамика /  

Internal driving 

force 

Цели по достижению 

двойного углерода явля-

ются ориентиром для 

дальнейших действий. 

Требования к высокока-

чественному развитию. 

Драйвер огромных инве-

стиционных потребностей 

Формирование стратеги-

ческих ориентиров 

трансформации. 

Формирование потреб-

ностей в инновациях в 

системе управления. 

Создание давления на 

продвижение политики 

Обеспечение полити-

ческой поддержки. 

Создание системы ин-

ституционального 

обеспечения. 

Ускорение реализации 

политики 

Внешнее  

давление /  

External pressure 

Участие в глобальном 

управлении климатом. 

Принудительное соблю-

дение международных 

торговых правил. 

Требования международ-

ных инвесторов 

Выполнение междуна-

родных климатических 

обязательств. 

Меры по противодей-

ствию давлению со сто-

роны торговых барьеров. 

Совместимость с между-

народными стандартами 

Усиление ощущения 

срочности реформ. 

Содействие интерна-

ционализации стандар-

тов. 

Повышение уровня 

признания на рынке 

Зависимость от 

предшествующего 

пути развития / 

Path dependence 

Накопление опыта пилот-

ных проектов. 

Создание профессиональ-

ных кадровых команд. 

Формирование инерции 

институциональных ин-

новаций 

Проверка возможности 

использования полити-

ческих инструментов. 

Обеспечение профессио-

нальной поддержки. 

Распространение успеш-

ных пилотных практик 

Снижение рисков ре-

форм. 

Повышение эффектив-

ности реализации. 

Обеспечение непре-

рывного продвижения 

вперед 

Технологическое 

обеспечение / 

Technical support 

Применение анализа 

больших данных в обла-

сти управления рисками. 

Технология создания до-

казательств на основе 

блокчейна. 

Инновации в области 

платформенных услуг 

Снижение затрат на рас-

крытие информации. 

Повышение уровня до-

стоверности данных. 

Рост эффективности реа-

лизации политики 

Рост эффективности 

регулирования. 

Увеличение прозрач-

ности рынка. 

Повышение качества 

обслуживания 

Источник: составлена автором. 

Source: compiled by the author. 

 

Основной импульс для внутренних 

изменений исходит из стратегического ру-

ководства на высшем уровне – государ-

ственной стратегии развития. Цель двой-

ного углерода и огромный дефицит зеле-

ных инвестиций, вызванный ею, создают 

сильную потребность в институциональ-

ных инновациях. Внешнее давление связа-

но с необходимостью выполнения между-

народных климатических обязательств и 

адаптации к торговым правилам, таким как 

механизм регулирования углеродных та-

рифов ЕС (CBAM). Эффект зависимости 

от предшествующего пути развития в про-

цессе институциональной эволюции, осо-

бенно успешное применение методологии 

«пилот – распространение» снижают рис-

ки реформ. Развитие цифровых технологий 



 

Financial Research Vol. 27, № 1, 2026 23 

предоставляет новые инструменты для 

углубления институциональных реформ, 

повышая эффективность регулирования и 

качество предоставляемых услуг. 

Как видно из вышеизложенного ана-

лиза, углубление институциональной базы 

зеленого финансирования в Китае пред-

ставляет собой системный и постепенный 

процесс трансформации. Он начинается со 

стратегического планирования на высшем 

уровне и, опираясь на синергетическое 

продвижение по трем направлениям: си-

стеме стандартов, стимулирующим меха-

низмам и ограничениям, а также по инсти-

туциональной структуре управления, фор-

мирует институциональную среду, нап-

равляющую и регулирующую поведение 

субъектов рынка, что демонстрирует орга-

ничное сочетание эффективного рынка и 

активного государства. 

По мере совершенствования системы 

зеленого финансирования в Китае субъек-

ты рынка проявляют разнообразные фор-

мы реакции. Эти действия не только отра-

жают формирующую роль институцио-

нальной среды, но и демонстрируют инно-

вационную активность субъектов рынка 

под воздействием государственной поли-

тики. Под постоянным влиянием системы 

зеленого финансирования различные фи-

нансовые учреждения формируют страте-

гические позиции, которые реализуются 

по-разному. У крупных государственных 

банков наиболее систематичная стратеги-

ческая реакция: они, как правило, создают 

полную структуру управления (от совета 

директоров до исполнительного звена) и 

обеспечивают поддержку ресурсами, 

включая выделение отдельного размера и 

внутренние ценовые льготы. Акционерные 

банки демонстрируют большую инноваци-

онную гибкость, создавая специализиро-

ванные подразделения и сосредотачиваясь 

на нишевых сегментах для формирования 

дифференцированного конкурентного 

преимущества. Местные финансовые 

учреждения, в свою очередь, активно ис-

пользуют географические преимущества, 

тесно увязывая свою деятельность с реги-

ональными планами развития и разрабаты-

вая инновационные продукты и услуги с 

местной спецификой. 

Под влиянием совместного воздей-

ствия институциональных механизмов и 

рыночного спроса инновации в области 

зеленых финансовых продуктов характе-

ризуются разнообразием и точностью под-

ходов к их разработке (табл. 5). 

 

Таблица 5. Типы и характеристики инновационных продуктов зеленого финансирования 

Table 5. Types and Characteristics of Innovative Green Finance Products 

Тип продукта / 

Product type 

Инновационные  

особенности / 

Innovative features 

Типичный  

продукт / 

Typical product 

Эффективность реализации / 

Implementation efficiency 

Инновации в об-

ласти зеленого 

кредитования / 

Green Credit 

Innovation 

Связывание с целя-

ми устойчивого 

развития; использо-

вание данных по 

углеродному балан-

су 

Кредиты, связанные 

с устойчивым раз-

витием; кредиты, 

связанные с уров-

нем выбросов угле-

рода 

Индустриально-коммерческий 

банк Китая вводит кредиты с 

устойчивым креплением процент-

ных ставок, при этом процентные 

ставки кредитов связаны с улуч-

шением уровня выбросов углерода 

Инновации в об-

ласти зеленых 

облигаций / 

Green Bond 

Innovation 

Точная поддержка 

конкретных обла-

стей деятельности; 

усиление раскры-

тия информации 

Облигации с нуле-

вым уровнем вы-

бросов углерода; 

синие облигации; 

облигации, связан-

ные с процессом 

трансформации 

В 2023 году было выпущено 116 

облигаций, направленных на до-

стижение цели углеродной 

нейтральности; общая сумма этих 

облигаций составила 169,041 мил-

лиарда юаней. Основное внимание 

уделялось поддержке проектов в 

области чистой энергетики 

Инновации в об-

ласти инвести-

ций, ориентиро-

ванных на эколо-

Диверсификация 

инвестиционных 

стратегий; совер-

шенствование си-

Фонды, ориентиро-

ванные на экологи-

ческие, социальные 

и корпоративные 

В общем объеме рынка существу-

ет 700 публичных фондов, ориен-

тированных на принципы ESG 

(Environmental, Social and 
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Тип продукта / 

Product type 

Инновационные  

особенности / 

Innovative features 

Типичный  

продукт / 

Typical product 

Эффективность реализации / 

Implementation efficiency 

гические, соци-

альные и корпо-

ративные аспек-

ты (ESG) / 

ESG Investment 

Innovation 

стемы оценки эф-

фективности инве-

стиций 

аспекты деятельно-

сти компаний 

(ESG); фонды, свя-

занные с достиже-

нием углеродной 

нейтральности; зе-

леные ETF-фонды 

Governance). Объем этих фондов 

составляет 630,319 миллиарда юа-

ней, а инвестиционная стратегия 

постоянно совершенствуется 

Инновации в об-

ласти зеленого 

страхования / 

Green Insurance 

Innovation 

Расширение охвата 

страхования; инно-

вации в моделях 

предоставления 

услуг 

Страхование угле-

родных баллов; 

страхование ответ-

ственности за за-

грязнение окружа-

ющей среды; стра-

хование зеленого 

строительства 

В 2023 году доходы от страховых 

премий по экологическим продук-

там составили 229,8 миллиарда 

юаней; объем предоставляемой 

страховой защиты от рисков до-

стиг 709 триллионов юаней 

Источник: составлена автором. 

Source: compiled by the author. 

 

В сфере кредитования инновации в 

основном сосредоточены на кредитах, свя-

занных с устойчивым развитием, и финан-

совых продуктах, основанных на углерод-

ных счетах. Рынок облигаций все больше 

ориентируется на целенаправленную под-

держку: специализированные инструмен-

ты, такие как облигации углеродной 

нейтральности, синие облигации и облига-

ции перехода, выполняют свои функции. 

Инвестиционные продукты ESG быстро 

развиваются: стратегии постепенно пере-

ходят от первоначального отбора по нега-

тивным критериям к интеграции ESG, те-

матическим инвестициям и другим моде-

лям. Инновации в страховых продуктах 

проявляются в трех аспектах, таких как 

расширение охвата страхового покрытия, 

инновации в моделях обслуживания и ин-

новации в структуре продуктов. 

Перед лицом новых рисков, возни-

кающих в процессе развития зеленого фи-

нансирования, субъекты рынка активно 

создают соответствующие системы управ-

ления рисками. В области выявления эко-

логических рисков финансовые учрежде-

ния активно используют современные тех-

нологии для повышения эффективности, 

включая разработку моделей оценки и 

проведение стресс-тестов по экологиче-

ским рискам. В сфере управления рисками 

ESG постепенно формируется институци-

ональная система управления, в рамках 

которой факторы ESG систематически ин-

тегрируются в бизнес-процессы. В целях 

предотвращения рисков недобросовестной 

экологической маркировки финансовых 

продуктов применяются комплексные ме-

ры: усиление раскрытия информации, при-

влечение независимых сертификационных 

организаций и укрепление внутреннего 

аудита, что позволяет обеспечить подлин-

ность операций в сфере зеленого финанси-

рования. Реакция субъектов рынка на си-

стему зеленого финансирования характе-

ризуется дифференцированностью и инно-

вациями. Активные практики на уровне 

стратегии, продуктов и управления риска-

ми позволяют эффективно преобразовы-

вать намерения системы в рыночные дей-

ствия, что способствует дальнейшему со-

вершенствованию самой системы. 

В последние годы китайский рынок 

зеленых финансовых инструментов стре-

мительно расширяется и его внутренние 

структурные особенности становятся все 

более очевидными. По итогам общего объ-

ема зеленые кредиты в 2023 году превыси-

ли отметку в 30 триллионов юаней, до-

стигнув 30,08 триллиона юаней. Темп ро-

ста на 36,5% значительно превысил сред-

ний темп роста всех видов кредитования, 

что свидетельствует о высокой рыночной 

активности и развитии. Рынок зеленых об-
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лигаций также активно развивается, инве-

стиционные подходы, ориентированные на 

ESG, все глубже укореняются, а объем 

продуктов публичных инвестиционных 

фондов в этой сфере стабильно растет. 

Однако на фоне быстрого увеличения 

масштабов постепенно проявляются 

структурные дисбалансы в распределении 

капитала. Финансирование зеленого кре-

дитования характеризуется высокой кон-

центрацией: на долю кредитов, направлен-

ных на экологическую модернизацию ин-

фраструктуры, приходится 43,52%, на сек-

тор чистой энергетики – 26,16%, в сово-

купности они составляют подавляющее 

большинство. В то же время финансирова-

ние в других зеленых сферах, таких как 

энергосбережение и охрана окружающей 

среды, остается относительно ограничен-

ным. Подобная концентрация отражается и 

на рынке зеленых облигаций, где диверси-

фикация и профессионализм в использова-

нии привлеченных средств еще нуждаются 

в улучшении. Кроме того, на рынке по-

прежнему существуют трудности с про-

зрачностью: недостаточно раскрывается 

информация о некоторых зеленых облига-

циях, что не только снижает эффектив-

ность принятия решений инвесторами, но 

и создает возможности для потенциальных 

операций «гринвошинг». 

По мере углубления рыночной дина-

мики экологическая эффективность зеле-

ного финансирования постепенно прояв-

ляется, однако точная количественная 

оценка остается сложной задачей. Наибо-

лее прямым проявлением экологической 

эффективности зеленого финансирования 

является сокращение выбросов углерода. 

Согласно данным Народного банка Китая 

в 2023 году объем зеленых кредитов, 

направленных на проекты с прямым эф-

фектом сокращения выбросов углерода, 

достиг 10,43 триллиона юаней, что состав-

ляет 34,67% от общего объема; объем кре-

дитов, направленных на проекты с косвен-

ным эффектом сокращения выбросов уг-

лерода, достиг 9,81 триллиона юаней, что 

составляет 32,61%. В совокупности эти два 

показателя составляют 67,3% от зеленых 

кредитов, что подчеркивает значительную 

роль зеленого кредитования в поддержке 

сокращения выбросов углерода. Работа 

китайского рынка торговли правами на 

выбросы углерода дополнительно усилила 

эффект сокращения выбросов. В 2023 году 

объем сделок на национальном углерод-

ном рынке (CEA) достиг 2,12 миллиарда 

тонн, а объем сделок составил 14,444 мил-

лиарда юаней, что позволило с помощью 

рыночных механизмов мотивировать 

предприятия на сокращение выбросов. По 

данным Китайской ассоциации энергети-

ческих предприятий, в 2022 году интен-

сивность выбросов углекислого газа на 

единицу выработанной электроэнергии в 

стране снизилась на 3,0% по сравнению с 

предыдущим годом, а интенсивность вы-

бросов на единицу выработанной тепловой 

электроэнергии – на 0,5%. Однако система 

оценки экологической эффективности по-

прежнему недостаточно развита и сталки-

вается с рядом реальных трудностей. Во-

первых, методы учета не унифицированы: 

различные организации используют раз-

ные стандарты оценки экологической эф-

фективности, что приводит к недостаточ-

ной сопоставимости данных. Во-вторых, 

база данных слаба: данные об экологиче-

ской эффективности многих проектов со-

браны неполностью, что затрудняет точ-

ную оценку. Кроме того, экологические 

преимущества зеленого финансирования 

часто переплетаются с результатами дру-

гих экологических мер, что затрудняет их 

точное выделение и анализ. 

Зеленые финансы играют все более 

важную роль в содействии переходу эко-

номики к более экологичным и низкоугле-

родным моделям развития. Эффективность 

этого перехода проявляется в следующих 

аспектах. В развитии новых отраслей зеле-

ные финансы оказывают ключевую фи-

нансовую поддержку таким секторам, как 

чистая энергетика. В процессе трансфор-

мации традиционных отраслей инноваци-

онные инструменты, такие как облигации с 

устойчивым развитием и трансформаци-

онные облигации, играют стимулирую-

щую роль. В вопросах регионального сба-

лансированного развития зеленые финан-
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сы, опираясь на местные пилотные проек-

ты и дифференцированную политику, спо-

собствуют экологической трансформации 

в приоритетных регионах, однако сохраня-

ется дисбаланс в развитии, при котором 

восточные регионы опережают остальные. 

В процессе трансформации по-прежнему 

существуют вызовы, включая недостаточ-

ную поддержку ранних инноваций и несо-

вершенство финансовой системы транс-

формации традиционных отраслей. 

Многомерная оценка эффективности 

показывает, что зеленые финансы в Китае 

достигли значительных успехов в мас-

штабном росте, структурной оптимизации 

и экологической эффективности, однако в 

таких областях, как структурная сбаланси-

рованность, количественная оценка эколо-

гической эффективности и эффективность 

трансформационного развития, остается 

пространство для улучшений. Эти показа-

тели как отражают результаты создания 

институциональной базы и развития рын-

ка, так и указывают направление будущих 

реформ. 

Исходя из опыта Китая в углублении 

институциональных реформ в сфере зеле-

ного финансирования России следует ак-

тивно формировать многоуровневую по-

литическую рамку. Прежде всего феде-

ральное правительство должно разрабо-

тать национальную стратегию развития 

зеленого финансирования, четко опреде-

лив цели и пути реализации. На этой осно-

ве, опираясь на китайский опыт, следует 

разработать классификацию зеленых от-

раслей, соответствующую специфике рос-

сийской промышленности, с особым ак-

центом на таких ключевых направлениях, 

как лесные углеродные поглотители и 

охрана экологии Арктики. Одновременно 

необходимо создать совместный набор ин-

струментов, включающий специальные 

кредиты с рефинансированием, бюджет-

ные субсидии по процентным ставкам и 

дифференцированное регулирование, в ко-

тором будут взаимодействовать централь-

ный банк, министерство финансов и регу-

лирующие органы, чтобы сформировать 

синергию стимулирующих и регулирую-

щих мер. 

4. Заключение 
В настоящем исследовании с помо-

щью аналитической модели «институт – 
поведение – результат» системно раскры-
вается внутренняя логика развития зелено-
го финансирования в Китае. Его становле-
ние проходит по спиральной траектории: 
сначала национальная стратегия задает 
направление, затем появляются институ-
циональные механизмы, после чего рынок 
реагирует на них, внедряя инновации, а в 
итоге на основе результатов происходит 
оптимизация. На институциональном 
уровне уточнение стандартов, разнообра-
зие стимулов и совершенствование управ-
ления создают стабильные рыночные ожи-
дания, эффективно направляют стратеги-
ческие решения, разработку продуктов и 
инновации в управлении рисками финан-
совых институтов, что в конечном итоге 
приводит к значительным достижениям в 
масштабах, структуре и экологической эф-
фективности. Эволюция институтов прохо-
дит по четкой стадии: в 2016–2017 годах – 
этап стратегического планирования, на ко-
тором была сформирована базовая струк-
тура; в 2019–2021 годах – этап совершен-
ствования системы, в ходе которого были 
унифицированы стандарты и внедрены ин-
новационные инструменты; с 2022 года – 
этап углубленного внедрения, на котором 
усилена микроуровневая регулировка и 
внутренняя нормативная база. Этот посте-
пенный процесс, особенно применение 
модели «пилотный проект – масштабное 
внедрение», подчеркивает ключевую роль 
государства в системном формировании 
институциональной базы для руководства 
трансформацией рынка. Реакция финансо-
вых институтов на развитие системы зеле-
ного финансирования в Китае носит неод-
нородный характер и во многом определя-
ется масштабом организации, ее ресурсной 
базой и положением в национальной фи-
нансовой системе. Крупные государствен-
ные банки выступают основными провод-
никами институциональных решений, по-
скольку обладают достаточными финансо-
выми, организационными и управленче-
скими возможностями для интеграции зе-
леных принципов в кредитную политику, 
систему риск-менеджмента и распределе-
ние капитала. Акционерные банки и ло-
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кальные финансовые организации, напро-
тив, чаще формируют собственные конку-
рентные преимущества за счет специали-
зации, работы с отдельными секторами, 
учета региональной специфики и разра-
ботки более гибких финансовых продук-
тов. В результате зеленое финансирование 
постепенно выходит за рамки администра-
тивно заданного направления и приобрета-
ет признаки самостоятельного рыночного 
сегмента, в котором нормативные требо-
вания трансформируются в новые формы 
финансового посредничества. Это прояв-
ляется в распространении кредитов, свя-
занных с достижением целей устойчивого 
развития, облигаций углеродной нейт-
ральности, инструментов зеленого страхо-
вания и иных продуктов, ориентированных 
на поддержку низкоуглеродной трансфор-
мации. 

Достигнутые результаты позволяют 

говорить о существенном расширении 

масштабов китайского рынка зеленого фи-

нансирования. Остаток зеленого кредито-

вания превысил 30 трлн юаней, а совокуп-

ный объем эмиссии зеленых облигаций 

составил более 3,6 трлн юаней, что укреп-

ляет позиции Китая среди мировых лиде-

ров в данной сфере. Вместе с тем количе-

ственный рост не устраняет внутренних 

ограничений системы. Структура финан-

сирования остается неравномерной: значи-

тельная часть ресурсов направляется в ин-

фраструктурные проекты и сектор чистой 

энергетики, тогда как поддержка модерни-

зации традиционных отраслей, технологи-

ческих инноваций и переходных произ-

водств пока недостаточна. Экологические 

эффекты зеленого финансирования стано-

вятся более заметными, однако их точное 

измерение, сопоставимость показателей и 

раскрытие информации по-прежнему 

остаются проблемными зонами. Это озна-

чает, что китайская система зеленого фи-

нансирования постепенно переходит от 

этапа преимущественного наращивания 

объемов к этапу повышения качества, где 

ключевое значение приобретают не только 

масштабы рынка, но и точность оценки 

результатов, прозрачность данных и спо-

собность финансовых инструментов обес-

печивать реальную структурную транс-

формацию экономики. 

Проведенное исследование показы-
вает, что модель «институты – поведение – 
результат» может быть использована как 
продуктивная аналитическая рамка для 
объяснения развития зеленого финансиро-
вания в странах с активной ролью государ-
ства и формирующимися финансовыми 
рынками. На примере Китая видно, что 
институциональные решения не ограничи-
ваются созданием нормативной базы, а за-
дают направление изменения рыночного 
поведения финансовых организаций, сти-
мулируют продуктовые инновации и фор-
мируют новые критерии оценки эффек-
тивности. Полученные выводы имеют зна-
чение не только для дальнейшего совер-
шенствования китайской модели, но и для 
осмысления возможностей адаптации от-
дельных элементов этого опыта в других 
экономиках переходного типа. Вместе с 
тем такая адаптация требует учета разли-
чий в структуре финансовой системы, 
уровне развития рынка капитала, роли 
банковского сектора, качестве раскрытия 
информации и степени цифровизации фи-
нансовой инфраструктуры. В последую-
щих исследованиях целесообразно более 
подробно рассмотреть, каким образом раз-
личные институциональные условия вли-
яют на траектории развития зеленого фи-
нансирования, а также какую роль цифро-
вые технологии могут играть в повышении 
прозрачности, управляемости и измеримо-
сти экологических результатов. 
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Аннотация 
Введение. Цифровые инструменты 

становятся одним из ключевых факторов 
трансформации предпринимательской дея-
тельности. Их внедрение связано не только 
с технологическим обновлением компа-
ний, но и с изменением бизнес-процессов, 
структуры затрат, качества управленче-
ских решений и подходов к созданию сто-
имости. Особое значение приобретает ис-
кусственный интеллект, который позволя-
ет ускорять обработку данных, персонали-
зировать взаимодействие с клиентами и 
повышать эффективность отдельных опе-
раций. Вместе с тем наличие цифровых 
решений само по себе не обеспечивает фи-
нансового результата. 

Материалы и методы. Исследова-
ние носит теоретико-прикладной характер 
и основано на систематизации научной ли-
тературы, сравнительном анализе, инсти-
туциональном анализе и логическом моде-
лировании. Рассмотрены российские и за-
рубежные подходы к цифровой трансфор-
мации, применению искусственного ин-
теллекта в компаниях, развитию цифровых 
активов, управлению данными и оценке 
организационных условий внедрения циф-
ровых инструментов. 

Результаты исследования. Показа-
но, что результативность внедрения искус-
ственного интеллекта зависит от качества 
данных, цифровых компетенций персона-
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ла, зрелости управленческих процессов, 
устойчивости инфраструктуры и способ-
ности компании связать цифровые проек-
ты с финансовыми целями. Выделены ос-
новные барьеры внедрения цифровых ин-
струментов: нехватка ресурсов, слабая ин-
теграция ИТ-систем, недостаточный уро-
вень знаний, риски информационной без-
опасности, фрагментарность внедрения и 
неопределенность окупаемости. 

Обсуждение и заключение. Искус-
ственный интеллект целесообразно рас-
сматривать не как самостоятельную заме-
ну управленческому мышлению, а как ин-
струмент усиления аналитической функ-
ции менеджмента. Финансовый эффект 
цифровизации формируется при соедине-
нии технологий, данных, компетенций, 
процессов и управленческой дисциплины. 
Практическая значимость исследования 
состоит в обосновании необходимости 
рассматривать внедрение цифровых ин-
струментов как управленческое и инвести-
ционное решение, требующее оценки рис-
ков, затрат и ожидаемого экономического 
результата. 

Ключевые слова: цифровизация, ис-
кусственный интеллект, финансовая ре-
зультативность, цифровая трансформация, 
данные, цифровые компетенции, бизнес-
модель, корпоративное управление, фи-
нансовая устойчивость. 
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transformation in entrepreneurial activity. 
Their implementation is associated not only 
with technological modernisation of 
companies, but also with changes in business 
processes, cost structures, the quality of 
managerial decision-making, and approaches 
to value creation. Artificial intelligence is of 
particular importance, as it enables faster data 
processing, more personalised customer 
interaction, and greater efficiency in certain 
operational processes. At the same time, the 
mere availability of digital solutions does not, 
in itself, ensure a financial result. 

Materials and Methods. The study is 

theoretical and applied in nature and is based 

on the systematisation of academic literature, 

comparative analysis, institutional analysis, 

and logical modelling. The paper examines 

Russian and international approaches to 

digital transformation, the use of artificial 

intelligence in companies, the development of 

digital assets, data management, and the 

assessment of organisational conditions for 

the implementation of digital tools. 

Results. The study shows that the 

effectiveness of artificial intelligence 

implementation depends on data quality, 

employees’ digital competencies, the maturity 

of management processes, the resilience of 

infrastructure, and the company’s ability to 

align digital projects with financial objectives. 

The main barriers to the implementation of 

digital tools are identified as resource 

constraints, weak integration of IT systems, 

insufficient knowledge and expertise, 

information security risks, fragmented 

implementation, and uncertainty regarding 

payback. 

Discussion and Conclusion. Artificial 

intelligence should be regarded not as an 

autonomous substitute for managerial 

thinking, but as a tool that strengthens the 

analytical function of management. The 

financial effect of digitalisation is formed 

through the combination of technologies, 

data, competencies, processes, and managerial 

discipline. The practical significance of the 

study lies in substantiating the need to 

consider the implementation of digital tools as 

both a managerial and an investment decision 

that requires an assessment of risks, costs, and 

expected economic outcomes 

Keywords: digitalisation; artificial 

intelligence; financial performance; digital 

transformation; data; digital competencies; 

business model; corporate governance; 

financial sustainability. 
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1. Введение 
Современная предпринимательская 

деятельность все в большей степени зави-

сит от цифровых инструментов. Если на 

ранних этапах цифровизация компаний 

чаще связывалась с автоматизацией от-

дельных операций, то в настоящее время 

речь идет о формировании более сложной 

цифровой среды бизнеса. В нее входят си-

стемы обработки данных, искусственный 

интеллект, цифровые платформы, онлайн-

каналы взаимодействия с клиентами, ин-

струменты кибербезопасности, электронный 

документооборот и внутренние системы 

поддержки управленческих решений. 

В первоначальной научно-практи-

ческой постановке данная проблема была 

связана с необходимостью адаптации ком-

паний к новым цифровым продуктам, ко-

торые охватывают различные сегменты 

рынка и меняют привычные алгоритмы 

предпринимательской деятельности [1]. 

Этот подход, надо сказать, не теряет акту-

альности. Цифровизация для бизнеса оста-

ется ответом на рост конкуренции, разви-

тие интернет-среды, изменение потреби-

тельского поведения, расширение элек-

тронных каналов продаж, а также на уже-

сточение требований к защите персональ-

ных данных и коммерческой тайны. Одна-

ко для финансово-экономического анализа 

важно не просто констатировать распро-

странение цифровых решений, а опреде-

лить условия, при которых они начинают 

повышать результативность компании. 

Искусственный интеллект данную 

проблему только обостряет. Нейросети, 

алгоритмы машинного обучения и системы 

обработки больших данных ускоряют вы-
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полнение операций, позволяют персонали-

зировать предложения, повышать точность 

прогнозов и снижать нагрузку на персонал. 

В предпринимательской практике ИИ уже 

применяется для поиска рыночных ниш, 

продвижения продуктов, работы с клиент-

скими данными и оптимизации бизнес-

процессов
1
. При этом внедрение цифрово-

го инструмента далеко не всегда дает ожи-

даемый экономический эффект. Между 

технологией и финансовым результатом 

находится управленческий аспект, а имен-

но: качество данных, компетенции сотруд-

ников, зрелость процессов, цифровая куль-

тура и способность руководства корректно 

формулировать задачи для ИИ. 

В научной литературе цифровая 

трансформация все чаще рассматривается 

не как простое внедрение программных 

продуктов, а как изменение способов со-

здания и удержания стоимости компании 

[2; 3; 4]. В этом состоит отличие цифровой 

трансформации от обычной автоматиза-

ции. Автоматизация способна сократить 

отдельные трудозатраты, но не всегда ме-

няет финансовую модель бизнеса. Цифро-

вая трансформация затрагивает структуру 

издержек, клиентскую аналитику, скорость 

оборота информации, управление рисками 

и способность компании формировать но-

вые источники дохода. 

Особую роль приобретают данные и 

цифровые активы. В российской научной 

литературе цифровые активы рассматри-

ваются как особый объект, связанный с из-

менением содержания имущественных и 

предпринимательских отношений
2
. Для 

компаний это означает постепенное рас-

ширение круга нематериальных факторов 

результативности: клиентские базы, алго-

ритмы, цифровые платформы, аналитиче-

ские модели и интеллектуальные системы 

начинают влиять на конкурентоспособность 

бизнеса. Однако их значение проявляется 

                                                           
1
 Сергеева Ю. Вся статистика Интернета на 2020 

год – цифры и тренды в мире и в России. URL: 

https://www.web-canape.ru/business/internet-2020-globa 

lnaya-statistika-i-trendy/ (дата обращения: 15.07.2025). 
2
 Липатова А.С. Цифровые активы: понятие и 

содержание // Студенческий вестник. 2021.  

№ 21-3 (166). С. 74-76. EDN: TZQBCT. 

только тогда, когда они встроены в операци-

онные и управленческие процессы. 

Исследования об искусственном ин-

теллекте показывают, что ИИ создает биз-

нес-ценность не как самостоятельный про-

граммный продукт, а как организационная 

способность, объединяющая технологии, 

данные, человеческий капитал и управлен-

ческие практики [5; 6]. Именно поэтому 

компании получают разные результаты от 

сопоставимых цифровых решений. При 

наличии качественных данных, подготов-

ленных сотрудников и понятной логики 

внедрения ИИ может способствовать сни-

жению издержек, росту производительно-

сти, улучшению клиентской аналитики и 

ускорению принятия решений. При отсут-

ствии этих условий цифровизация нередко 

приводит к росту затрат, технологической 

фрагментации и слабой управленческой 

отдаче. 

Для российских компаний данная 

проблема имеет дополнительное значение. 

Цифровые инструменты становятся необ-

ходимым условием адаптации бизнеса к 

меняющимся рынкам, санкционным огра-

ничениям, росту операционных рисков и 

усилению конкуренции. Одновременно 

внедрение ИИ требует расходов на инфра-

структуру, информационную безопасность, 

программные решения, обучение персона-

ла и правовое сопровождение обработки 

данных. Поэтому цифровизация должна 

рассматриваться не как универсальная мо-

дернизационная цель, а как управленче-

ское решение, связанное с оценкой затрат, 

рисков и ожидаемого результата. 

Цель статьи состоит в анализе тен-

денций развития цифровых инструментов 

в компаниях, выявлении барьеров внедре-

ния искусственного интеллекта и опреде-

лении финансовых аспектов, от которых 

зависит возможность получения экономи-

ческого эффекта от цифровизации. 

2. Материалы и методы 

Исследование основано на анализе 

научных публикаций российских и зару-

бежных авторов, посвященных цифровой 

трансформации бизнеса, внедрению тех-

нологий искусственного интеллекта, 

управлению данными и развитию цифро-

https://www.web-canape.ru/business/internet-2020-globa
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вой экономики. Информационную базу со-

ставили научные статьи, аналитические 

материалы международных организаций, 

нормативно-правовые документы в сфере 

цифрового регулирования и защиты дан-

ных, а также результаты исследований, по-

священных практике применения искус-

ственного интеллекта в деятельности ком-

паний. 

В работе использованы методы срав-

нительного и системного анализа, контент-

анализ научных публикаций и норматив-

ных документов, а также метод обобще-

ния. Сравнительный анализ применялся 

для сопоставления различных подходов к 

внедрению технологий искусственного ин-

теллекта и оценки их влияния на деятель-

ность организаций. Системный подход 

позволил рассматривать цифровую транс-

формацию как комплекс изменений, затра-

гивающих бизнес-процессы, управление 

данными, организационную структуру и 

систему принятия решений. Метод обоб-

щения использовался для выявления клю-

чевых факторов, определяющих эффек-

тивность внедрения искусственного ин-

теллекта в современных компаниях. 

3. Результаты исследования 

Переход компаний к онлайн-фор-

матам взаимодействия, цифровому доку-

ментообороту и автоматизированной обра-

ботке данных стал одним из наиболее за-

метных проявлений цифровой трансфор-

мации предпринимательской деятельности. 

На операционном уровне такие решения 

сокращают время согласований, ускоряют 

коммуникацию между сотрудниками и 

контрагентами, снижают часть админи-

стративных издержек и повышают про-

зрачность внутренних процедур. Однако с 

финансовой точки зрения значение имеет 

не сам факт перехода к цифровому форма-

ту, а его воздействие на затраты, произво-

дительность, качество принимаемых ре-

шений и способность компании генериро-

вать доход. 

В предпринимательской практике 

цифровые продукты нередко воспринима-

ются в качестве естественной реакции на 

ускорение рыночной среды, развитие ин-

тернет-коммуникаций, изменение потреби-

тельского поведения и усиление конкурен-

ции [7, 8]. 

Этот подход верно фиксирует мас-

штаб технологических изменений, но не 

всегда объясняет их экономический ре-

зультат. Компания может внедрить цифро-

вые сервисы, использовать искусственный 

интеллект в маркетинге или клиентском 

обслуживании, но не получить ожидаемого 

роста эффективности. Причина состоит в 

том, что цифровизация создает возмож-

ность для финансового эффекта, но не за-

меняет управленческую работу по его до-

стижению. 

При внедрении искусственного ин-

теллекта данное противоречие проявляется 

особенно отчетливо. ИИ способен обраба-

тывать большие массивы данных, выявлять 

закономерности в клиентском поведении, 

повышать точность прогнозирования 

спроса, персонализировать рекламу, авто-

матизировать стандартные операции и 

поддерживать управленческие решения. 

Но алгоритм не определяет самостоятель-

но, какие данные имеют экономическое 

значение, какой результат считать оправ-

данным и как связать цифровой проект с 

финансовой моделью компании. 

На основе обобщения научной лите-

ратуры и практико-ориентированных мате-

риалов выделены условия, при которых 

цифровые инструменты могут быть преоб-

разованы в финансовый результат. Они 

представлены на рисунке 1. 

В представленной модели выделяется 

несколько взаимосвязанных элементов. 

Аналитические модели служат основой 

для прогнозирования и подготовки управ-

ленческих решений. Организационная 

культура, в свою очередь, предопределяет 

то, насколько компания готова использо-

вать данные и цифровые инструменты как 

часть повседневной управленческой прак-

тики. Компетенции сотрудников дают воз-

можность корректно ставить задачи, пра-

вильно интерпретировать выдачу ИИ и тем 

самым снижать вероятность ошибочных 

решений. Данные здесь выступают исход-

ным ресурсом всей цифровой трансформа-

ции. Инфраструктура обеспечивает техни-

ческую устойчивость и возможность мас-
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штабирования решений. И, наконец, опти-

мизация процессов переводит накоплен-

ный технологический потенциал в опера-

ционные и финансовые результаты. 
 

 

Рис. 1. Условия преобразования цифровых инструментов в финансовую результативность  

компании 

Fig. 1. Conditions for Transforming Digital Tools into Corporate Financial Performance 
Источник: составлен авторами. 

Source: compiled by the authors. 

 

Модели 

•Представляют собой абстрактные конструкции, применяемые для описания, анализа и 
прогнозирования различных явлений. Используются для анализа и прогнозирования 
рыночных процессов, поведения потребителей и производителей, а также для разработки 
стратегий и принятия управленческих решений. 

 

Культура 

•Культура, ориентированная на взаимодействие и принципы честного и открытого 
общения, является ключевым элементом в правоприменительной практике и 
корпоративной этике. Культура играет важную роль в развитии цифровой экономики, 
способствуя созданию благоприятного инвестиционного климата и привлечению 
капитала. 

 

Компетенции 

•В условиях ускоренной цифровизации экономики и права возрастает значимость 
высококвалифицированных специалистов, обладающих развитыми 
профессиональными навыками и способностью к непрерывному обучению. 

 

Данные 

•Установление и обеспечение доступа к данным в соответствии с законодательством 
о защите персональных данных и коммерческой тайне. Применение мер по защите 
данных от несанкционированного доступа, включая шифрование, аутентификацию и 
авторизацию пользователей, а также интеграция данных в бизнес-процессы для 
повышения эффективности и конкурентоспособности. Снижение издержек на 
управление данными за счет автоматизации процессов и использования 
эффективных решений. Применение данных для анализа и принятия управленческих 
решений, что способствует увеличению прибыли и росту компании 

 

Инфраструктура 

•Эффективная инфраструктура, включающая мощные, надежные и гибкие системы и 
инструменты, является ключевым фактором для успешной цифровой трансформации.  

 

Оптимизация 
процессов 

•Мониторинг и постоянная оптимизация процессов в соответствии с передовыми 
трендами цифровой трансформации. 

 

Финансовый 
результат 

•Снижение операционных затрат; рост производительности; ускорение 
управленческих решений; повышение клиентской ценности; снижение ошибок и 
рисков; рост устойчивости бизнес-модели.  
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Особую роль в этой системе играет 

качество данных. Как свидетельствуют 

международные отчеты, данные превра-

щаются в самостоятельный экономический 

ресурс, однако их практическая ценность 

определяется не объемом, а доступностью, 

степенью структурированности, правовым 

режимом, уровнем защищенности и при-

годностью для поддержки решений [9]. 

Для компании из этого следует прямой вы-

вод: любые вложения в ИИ должны сопро-

вождаться системной работой по сбору, 

очистке, классификации, хранению и за-

щите данных. Когда данные неполны, раз-

розненны или не соответствуют реальным 

бизнес-задачам, даже самая современная 

ИИ-система показывает ограниченные ре-

зультаты. 

С этим связана проблема отложен-

ной отдачи от цифровизации. Исследова-

ния о технологиях общего назначения по-

казывают, что экономический эффект ча-

сто проявляется не сразу, а после накоп-

ления дополнительных нематериальных 

инвестиций: организационного капитала, 

компетенций, управленческих регламен-

тов и новых процессов [10], поэтому сла-

бая краткосрочная отдача от ИИ не всегда 

свидетельствует о неэффективности са-

мой технологии. Нередко она отражает 

переходный этап, когда расходы уже по-

несены, но компания еще не перестроила 

процессы под использование цифрового 

инструмента. 

Существенным результатом иссле-

дования стало выделение барьеров, пре-

пятствующих получению эффекта от 

внедрения цифровых технологий [11]. Их 

исходный перечень представлен на ри-

сунке 2. 

 

 

Рис. 2. Перечень проблем внедрения цифровых технологий в компании 

Fig. 2. List of Challenges in Implementing Digital Technologies within a Company 
Источник: составлен авторами на основе исследования1. 

Source: compiled by the authors based on research. 

                                                           
1
 Ивановский Б.Г. Экономические эффекты от внедрения технологий «искусственного интеллекта» // Социаль-

ные новации и социальные науки. 2021. № 2 (4). С. 8-25. DOI: 10.31249/snsn/2021.02.01. EDN VISNBS. 
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На основании данного перечня барье-

ры могут быть сгруппированы по несколь-

ким направлениям: финансовые, технологи-

ческие, организационно-управленческие, 

кадровые, правовые и риск-барьеры. Такая 

группировка представлена на рисунке 3. 

 

 

Рис. 3. Барьеры получения финансового эффекта от внедрения цифровых инструментов и ИИ 

Fig. 3. Barriers to Achieving Financial Gains from the Implementation of Digital Tools and AI 
Источник: составлен авторами на основании рисунка 2. 

Source: compiled by the authors based on Figure 2. 

 

Среди финансовых барьеров обычно 

выделяют высокую стоимость внедрения, 

неопределенность с окупаемостью и от-

сутствие четких критериев, по которым 

можно оценить эффективность цифровых 

проектов. Технологические барьеры пре-

имущественно связаны с интеграцией  

ИТ-систем, с качеством данных и с устой-

чивостью инфраструктуры. Организаци-

онно-управленческие ограничения прояв-

ляются в том, что цифровизация слабо увя-

зана со стратегией компании, наблюдается 

дублирование функций, а сами решения 

внедряются фрагментарно, без единой си-

стемы. Кадровые барьеры включают в себя 

дефицит цифровых компетенций у сотруд-

ников и их сопротивление изменениям. 

Отдельного внимания заслуживают риски 

в сфере информационной безопасности, 

защиты персональных данных и сохране-

ния коммерческой тайны. 

Как показывают исследования OECD, 

для сектора малого и среднего предприни-

мательства цифровая трансформация зача-

стую упирается в нехватку ресурсов, ком-

петенций, необходимой инфраструктуры и, 

что не менее важно, в недостаток доверия 

к самим цифровым решениям. Причем все 

перечисленные ограничения имеют двой-

ственную природу – не только технологи-

ческую, но и финансовую, поскольку 

именно они в конечном счете снижают 

способность компании превратить уже 

произведенные цифровые расходы в буду-

щий экономический результат. 

Дополнительный риск связан с фраг-

ментарным внедрением технологий. Ком-

пания может использовать отдельные циф-

ровые сервисы, но не иметь единой архи-

тектуры данных, системы контроля резуль-

татов и ответственных за экономический 

эффект. В этом случае цифровизация по-
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вышает сложность управления, но не все-

гда увеличивает результативность. Осо-

бенно часто такая ситуация возникает при 

внедрении ИИ как модного инструмента 

без предварительной диагностики процес-

сов и финансовых ожиданий. 

Важным элементом анализа является 

отраслевая неоднородность использования 

искусственного интеллекта. Данные по от-

дельным отраслям экономики Российской 

Федерации представлены в таблице 1. 

Представленные данные показывают 

неоднородность внедрения искусственного 

интеллекта по отраслям экономики. 

Наиболее выраженный рост в 2024 г. 

наблюдается в производстве, ретейле, 

транспорте и логистике. В этих сферах ИИ 

может быть связан с оптимизацией опера-

ций, прогнозированием спроса, управле-

нием запасами, маршрутизацией и сниже-

нием издержек. Снижение или стагнация 

показателей в здравоохранении, строи-

тельстве и банковском секторе свидетель-

ствует о том, что внедрение ИИ не являет-

ся линейным процессом и зависит от от-

раслевой специфики, регуляторных требо-

ваний, качества данных и уровня цифровой 

зрелости. 

4. Обсуждение  

Полученные результаты подтвер-

ждают, что цифровые инструменты следу-

ет рассматривать не как самостоятельный 

источник финансового результата, а как 

элемент более широкой системы управле-

ния компанией. Этот вывод согласуется с 

исследованиями, в которых цифровая 

трансформация трактуется как изменение 

бизнес-модели и способов создания стои-

мости, а не как простая автоматизация 

операций [2; 3]. 

Искусственный интеллект в такой ло-

гике выступает инструментом усиления 

аналитической функции управления. Он 

способен повысить скорость обработки 

информации, расширить возможности про-

гнозирования и снизить нагрузку на стан-

дартные операции. Однако стратегический 

выбор, интерпретация результатов и оцен-

ка финансовых последствий остаются в 

зоне ответственности руководства компа-

нии [12; 13], поэтому внедрение ИИ без 

ясной бизнес-задачи и без связи с финан-

совыми показателями может увеличить 

сложность управления, но не обеспечить 

устойчивый экономический эффект. 

Важным является и то, что результат 

от использования ИИ формируется не 

только за счет технологии как таковой. Он 

зависит от сопутствующих инвестиций в 

данные, компетенции, процессы и органи-

зационный капитал [10; 6]. Это объясняет, 

почему краткосрочная отдача от цифро-

вых проектов может быть ниже ожидае-

мой. Компания несет расходы на про-

граммные решения, обучение, инфра-

структуру и безопасность раньше, чем по-

лучает полноценный управленческий и 

финансовый результат. 
 

Таблица 1. Динамика индекса использования искусственного интеллекта  

в отдельных отраслях экономики Российской Федерации, 2021–2024 гг. 

Table 1. Dynamics of the Artificial Intelligence Usage Index in Selected Sectors  

of the Russian Economy, 2021–2024 

Отрасль / 

 Sector 

2021 2022 2023 2024 Изменение 

2024 г.  

к 2023 г., 

п.п. / 

Change in 

2024 vs. 

2023 (p.p.) 

Характер  

динамики / 

Nature of 

Dynamics 

Примечание с позиции 

 финансовой 

результативности / 

Remarks from  

the Perspective  

of Financial Performance 

Производство /  

Manufacturing 
15,8 4,0 5,7  29 +23,3 

Резкий рост 

после сни-

жения в 

2022– 

2023 гг. 

Рост может отражать усиле-

ние интереса к ИИ как ин-

струменту повышения про-

изводительности, оптимиза-

ции производственных про-

цессов и снижения операци-

онных затрат 
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Отрасль / 

 Sector 

2021 2022 2023 2024 Изменение 

2024 г.  

к 2023 г., 

п.п. / 

Change in 

2024 vs. 

2023 (p.p.) 

Характер  

динамики / 

Nature of 

Dynamics 

Примечание с позиции 

 финансовой 

результативности / 

Remarks from  

the Perspective  

of Financial Performance 

Здравоохране-
ние / Healthcare 

15,9 17,7 12 7 –5,0 

Последова-
тельное 
снижение 
после пика 
2022 г. 

Динамика может быть свя-
зана с высокими требовани-
ями к данным, регулирова-
нию, безопасности и дока-
зуемости результата 

Строительство /  
Construction 

3,1 1,6 1,1  1 –0,1 

Низкий и 
снижаю-
щийся уро-
вень исполь-
зования 

Низкие значения указывают 
на ограниченное внедрение 
ИИ и слабую цифровую 
зрелость отрасли 

ЖКХ /  
Housing and  
Utilities 

8,9 9,3 8,3 11 +2,7 
Умеренный 
рост 

Рост может быть связан с 
применением цифровых 
решений для мониторинга 
инфраструктуры, учета ре-
сурсов и оптимизации экс-
плуатационных расходов 

Банки / 
Banking 

56,6 7,3 6,9 7 +0,1 

Резкое 
снижение 
после 
2021 г. и 
последую-
щая стаби-
лизация 

Банковский сектор тради-
ционно относится к наибо-
лее цифровизированным; 
резкая динамика требует 
учета методики расчета по-
казателя и сопоставимости 
данных по годам 

Ретейл / Retail 19,2 7,3 10,3 18 +7,7 
Восстано-
вительный 
рост 

Рост использования ИИ мо-
жет быть связан с персона-
лизацией предложений, 
управлением запасами, ди-
намическим ценообразова-
нием и повышением эффек-
тивности маркетинговых 
расходов 

Транспорт и 
логистика /  
Transport and  
Logistics 

17,7 12,1 10,0 13 +3,0 

Частичное 
восстанов-
ление после 
снижения 

ИИ может применяться для 
маршрутизации, прогнозиро-
вания загрузки, управления 
цепями поставок и снижения 
операционных издержек 

Источник: составлена авторами на основе исследования НИУ ВШЭ
1
 и Индекса готовности 

приоритетных отраслей экономики РФ к внедрению ИИ
2
. Показатели отражают долю организаций, 

использующих технологии искусственного интеллекта в соответствующих отраслях экономики
3
. 

Source: compiled by the authors based on a study by the HSE University and the AI Readiness Index 
of Priority Sectors of the Russian Economy. The indicators reflect the share of organizations using artificial 
intelligence technologies in the respective economic sectors. 

                                                           
1
 Дранев Ю.Я., Кучин И.И., Миряков М.И. Экономический эффект от внедрения технологий искусственного 

интеллекта в России. М.: ИСИЭЗ НИУ ВШЭ, 2025. URL: https://issek.hse.ru/news/1022068478.html. 
2
 Будущее сейчас. Как технологии искусственного интеллекта влияют на экономику и бизнес. URL: https://sber. 

pro/publication/budushhee-sejchas-kak-tehnologii-iskusstvennogo-intellekta-vliyayut-na-ekonomiku-i-biznes/ (дата обращения: 

27.09.2025). 
3
 В связи с возможными различиями в методиках формирования показателей данные используются для 

выявления общих тенденций распространения технологий искусственного интеллекта и не предполагают 

прямого статистического сопоставления между всеми периодами. 

https://sber.pro/publication/budushhee-sejchas-kak-tehnologii-iskusstvennogo-intellekta-vliyayut-na-ekonomiku-i-biznes/
https://sber.pro/publication/budushhee-sejchas-kak-tehnologii-iskusstvennogo-intellekta-vliyayut-na-ekonomiku-i-biznes/


 

 

38   Финансовые исследования Том 27, № 1, 2026 

Для российских компаний дополни-
тельное значение имеет институциональ-
ная среда. Переход к дистанционным фор-
матам взаимодействия, электронным про-
цедурам и цифровым каналам обслужива-
ния потребовал адаптации корпоративного 
регулирования. Принятие Федерального 
закона № 124-ФЗ «Об особенностях кор-
поративного регулирования в 2020 году» 
стало одним из примеров такого измене-
ния. Однако правовое регулирование в 
данном случае имеет не только формаль-
ное значение. Оно связано с устойчиво-
стью бизнеса, защитой данных, снижением 
операционных потерь и поддержанием до-
верия клиентов. 

Развитие систем искусственного ин-
теллекта, в свою очередь, усиливает зна-
чимость нормативно-правового, техниче-
ского и этического регулирования. В Рос-
сийской Федерации постепенно оформля-
ется контур регулирования отношений, ко-
торые связаны с применением ИИ и робо-
тотехники; этот контур включает требова-
ния к безопасности, к качеству систем, а 
также к ответственному использованию 
алгоритмов [14; 15]. Для бизнеса из этого 
следует, что внедрение ИИ нельзя рассмат-
ривать исключительно как технологиче-
ский или маркетинговый проект. Оно за-
трагивает корпоративную ответственность, 
режим коммерческой тайны, обработку 
персональных данных, вопросы информа-
ционной безопасности и, что немаловажно, 
финансовую устойчивость компании. 

Особенно отчетливо связь между ре-
гулированием и финансовыми сторонами 
цифровизации прослеживается в сфере 
данных. ИИ оперирует информационными 
массивами, однако реальная ценность этих 
массивов определяется вовсе не их объе-
мом, а такими характеристиками, как реле-
вантность, структурированность, правовая 
чистота и пригодность для подготовки ре-
шений [9]. При отсутствии подобной си-
стемы ИИ не столько повышает результа-
тивность компании, сколько способен ти-
ражировать ошибки, заложенные в исход-
ных данных, и тем самым увеличивать 
управленческие риски. 

Внедрение стандартов оценки соот-
ветствия ИИ-систем и развитие норматив-

но-технического регулирования имеют по-
этому не только правовое, но и самостоя-
тельное экономическое значение. Указан-
ные меры создают основу для роста дове-
рия к цифровым решениям, для снижения 
неопределенности, с которой сталкивается 
бизнес, и для формирования более про-
зрачных условий инвестирования в ИИ. 
Вместе с тем излишне формализованный 
подход к регулированию способен ограни-
чивать инновационную активность, осо-
бенно в секторе малого и среднего пред-
принимательства, где цифровая трансфор-
мация нередко осложняется дефицитом 
ресурсов и компетенций [16]. 

Можно сформулировать главный 

прикладной вывод: цифровизацию компа-

нии следует оценивать через ее связь с 

бизнес-процессами, управленческими ре-

шениями и финансовыми последствиями. 

ИИ способен повышать конкурентоспо-

собность компании, но только при том 

условии, что он встроен в целостную си-

стему данных, процессов, компетенций и 

финансового контроля. 

5. Заключение 

Проведенное исследование показало, 

что цифровые инструменты и искусствен-

ный интеллект превращаются в значимое 

направление развития компаний, однако 

их экономическая роль не ограничивается  

самим фактом внедрения. Цифровизация 

дает  результат лишь тогда, когда ведет к 

изменению бизнес-процессов, сокраще-

нию издержек, росту качества управлен-

ческих решений, углублению клиентской 

аналитики и поддержанию устойчивости 

фирмы. 

Финансовый эффект от цифровой 

трансформации достигается при соблюде-

нии нескольких следующих ключевых 

условий: качество данных, цифровые 

навыки сотрудников, готовность менедж-

мента к использованию ИИ, надежность 

инфраструктуры, а также наличие системы 

оценки цифровых проектов. Без выполне-

ния этих условий цифровые инструменты 

способны сохранять видимость технологи-

ческого обновления, но не приводить к за-

метному повышению деловой эффектив-

ности. 



 

Financial Research Vol. 27, № 1, 2026 39 

Выявленные барьеры показывают, 

что слабая отдача от внедрения ИИ чаще 

связана не с ограниченностью самой тех-

нологии, а с недостаточной организацион-

ной готовностью компании. Наиболее су-

щественными ограничениями являются не-

хватка ресурсов, слабая интеграция ИТ-сис-

тем, фрагментарность данных, дефицит 

компетенций, риски информационной без-

опасности и неопределенность окупаемо-

сти цифровых решений. 

Практическая значимость исследова-

ния состоит в том, что цифровизация рас-

сматривается как управленческое и инве-

стиционное решение. При внедрении ИИ 

компаниям необходимо учитывать не толь-

ко прямые расходы на программные про-

дукты и инфраструктуру, но и сопутству-

ющие затраты на данные, обучение со-

трудников, перестройку процессов, кибер-

безопасность, правовое сопровождение и 

контроль результата. 

В целом цифровые инструменты и 

искусственный интеллект являются потен-

циальным источником финансовой резуль-

тативности, но их эффект зависит от каче-

ства организационного внедрения. Для 

компаний это означает необходимость пе-

рехода от формального использования 

цифровых решений к их осмысленному 

включению в бизнес-модель, финансовое 

управление и стратегическое развитие. 
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Аннотация 

Введение. В условиях повышенной 

макроэкономической неопределенности, 

инфляционного давления и трансформа-

ции финансового рынка возрастает зна-

чимость выбора эффективных инструмен-

тов размещения временно свободных де-

нежных средств физических лиц. Цель 

исследования заключается в сравнитель-

ной оценке основных финансовых ин-

струментов российского рынка с позиции 

их пригодности для краткосрочного и 

долгосрочного инвестирования с учетом 

критериев доходности, надежности и лик-

видности.  

Материалы и методы. Методологи-

ческую основу исследования составили 

системный подход, методы сравнительно-

го и ретроспективного анализа, а также 

экспертной оценки. Информационную ба-

зу сформировали статистические материа-

лы Банка России, Московской биржи, 

нормативно-правовые документы и ре-

зультаты отечественных исследований в 

области финансового рынка и инвестици-

онного поведения населения. Анализ охва-

тывает период 2020–2025 гг.  

Основные результаты исследова-

ния. Установлено, что в современных 
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условиях наблюдается изменение тради-

ционного соотношения доходности, риска 

и ликвидности отдельных финансовых ин-

струментов. Выявлено, что банковские де-

позиты в период высоких процентных ста-

вок обеспечивают сочетание высокой 

надежности и положительной реальной 

доходности, сохраняя при этом ограниче-

ния по ликвидности. Показано, что ин-

струменты российского рынка ценных бу-

маг характеризуются повышенной чув-

ствительностью к внешним и внутренним 

факторам неопределенности, что оказыва-

ет существенное влияние на их инвестици-

онную привлекательность. Обосновано, 

что инвестиционные инструменты рынка 

драгоценных металлов, прежде всего золо-

тые инвестиционные монеты, обладают 

значительным потенциалом долгосрочного 

сохранения стоимости и диверсификации 

инвестиционного портфеля. 

Обсуждение и заключение. Резуль-

таты исследования свидетельствуют о 

формировании новых условий принятия 

инвестиционных решений частными инве-

сторами. Полученные выводы позволяют 

уточнить особенности использования раз-

личных финансовых инструментов в зави-

симости от инвестиционного горизонта и 

могут быть использованы при разработке 

стратегий управления личными сбереже-

ниями, а также в целях повышения финан-

совой грамотности населения. 

Ключевые слова: финансовые ин-

струменты, частные инвесторы, финансо-

вое поведение, инвестиционные стратегии, 

ликвидность, надежность, доходность, 

банковские депозиты, рынок ценных бу-

маг, драгоценные металлы, финансовая 

грамотность. 
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Abstract 

Introduction. Against the backdrop of 

heightened macroeconomic uncertainty, 

inflationary pressures, and ongoing transformation 

of the financial market, the selection of effective 

instruments for allocating temporarily available 

personal funds has become increasingly 

important. The purpose of this study is to 

conduct a comparative assessment of the main 

financial instruments available in the Russian 

market in terms of their suitability for short-

term and long-term investment, taking into 

account the criteria of profitability, reliability, 

and liquidity. 

Materials and Methods. The methodological 

framework of the study is based on a systems 

approach, comparative and retrospective 

analysis, and expert assessment methods. The 

empirical basis comprises statistical data from 

the Bank of Russia and the Moscow 

Exchange, regulatory documents, and 

findings from domestic studies on financial 

markets and household investment behavior. 

The analysis covers the period from 2020 to 

2025. 

Results. The study demonstrates that 

current market conditions have altered the 

traditional relationship between return, risk, 

and liquidity across a range of financial 

instruments. Bank deposits, during periods of 

elevated interest rates, provide a combination 

of high reliability and positive real returns 

while retaining certain liquidity constraints. 

The findings indicate that instruments of the 

Russian securities market exhibit increased 

sensitivity to both external and internal 

sources of uncertainty, significantly affecting 

their investment attractiveness. The study 

further substantiates that precious metals 

investment instruments, particularly gold 

bullion coins, possess substantial potential for 

long-term value preservation and portfolio 

diversification. 

Discussion and Conclusion. The 

findings suggest the emergence of new 

conditions shaping investment decision-making 

by individual investors. The results contribute to 

a more precise understanding of the advantages 

and limitations of various financial instruments 

across different investment horizons and may be 

applied in the development of personal wealth 

management strategies as well as in initiatives 

aimed at improving financial literacy among 

the population. 

Keywords: financial instruments, individual 

investors, financial behavior, investment 

strategies, liquidity, reliability, profitability, 

bank deposits, securities market, precious 

metals, financial literacy. 
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1. Введение 
Актуальность исследования обуслов-

лена усугублением проблем частного ин-

вестирования в России, включая инфля-

цию, санкционное давление и низкую фи-

нансовую грамотность населения [5; 7].  

В этих условиях объективный и диверси-

фицированный анализ доступных финан-

совых инструментов с точки зрения триа-

ды «доходность – риск – ликвидность» 

становится не просто востребованным, а 

необходимым элементом формирования 

личной финансовой стратегии. Цель дан-

ного исследования – провести сравнитель-

ную оценку специфики долгосрочного и 

краткосрочного инвестирования физиче-

скими лицами средств в основные сегмен-

ты российского финансового рынка в пе-

риод 2020–2025 гг. 

2. Материалы и методы 
Актуальной проблемой современной 

финансовой системы является низкий уро-
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вень компетенций частных инвесторов в 
сфере инвестиционных стратегий, в осо-
бенности касающихся долгосрочного го-
ризонта инвестирования. Вместе с тем це-
лый ряд перспективных финансовых ин-
струментов (с точки зрения надежности, 
ликвидности и доходности), к которым по-
явился доступ еще в 2004–2006 годах, 
остается маловостребованным. 

В данном контексте императивом по-

вышения финансовой грамотности высту-

пает необходимость комплексного изуче-

ния и анализа указанного инвестиционного 

инструментария. Реализация данной зада-

чи позволит оптимизировать процессы ин-

вестирования сбережений населением, а 

также минимизировать риски вовлечения в 

мошеннические схемы. 

Особый исследовательский и прак-

тический интерес представляют инстру-

менты, ранее обладавшие ограниченной 

доступностью для розничных инвесторов, 

в частности продукты из драгоценных ме-

таллов (золото высшей пробы, серебро, 

палладий, платина), выпущенные Банком 

России в широкий оборот. Данные ин-

струменты обладают атрибутами надежно-

сти и потенциалом высокой долгосрочной 

доходности. Их популяризация не только 

расширяет инвестиционные возможности 

граждан, но и в целом способствует сни-

жению инфляционного давления в эконо-

мике [11]. 

Таким образом, проведение систем-

ного анализа и всестороннего исследования 

характеристик указанных финансовых ин-

струментов является необходимым услови-

ем для повышения эффективности инвести-

ционной деятельности физических лиц и 

развития финансового рынка в целом. 

3. Результаты исследования 

Банковский сектор традиционно яв-

ляется ключевым сегментом для сбереже-

ний населения, концентрируя, по различ-

ным оценкам, до 70–75% инвестиций 

частных лиц [2]. Высокая популярность 

депозитов исторически обусловлена их 

простотой, понятностью для массового 

инвестора и наличием системы страхова-

ния вкладов (ССВ), регулируемой Феде-

ральным законом № 177-ФЗ, которая су-

щественно повысила надежность данного 

инструмента после кризиса 1998 года. 

Особенностью текущего этапа разви-

тия финансового рынка является суще-

ственное изменение условий формирова-

ния доходности традиционных инструмен-

тов сбережения и инвестирования. Если 

ранее депозиты носили сугубо консерва-

тивный характер и в лучшем случае ком-

пенсировали инфляцию, то в настоящее 

время наблюдается существенное превы-

шение ставок по срочным вкладам над 

уровнем инфляции (15–17% годовых про-

тив 10–13%) [1]. Такой разрыв, гарантиро-

ванный системой страхования вкладов в 

пределах 1,4 млн руб., создает редкую 

возможность не только сохранения, но и 

приумножения капитала с минимальным 

риском. Банковские депозиты, сохраняя 

статус наиболее надежного и простого ин-

струмента, в текущих условиях предлага-

ют уникально высокую реальную доход-

ность, что делает их привлекательными 

для среднесрочных и долгосрочных вло-

жений, однако их слабым местом остается 

низкая ликвидность. 

Главным недостатком депозитов 

продолжает быть низкая ликвидность, 

обусловленная штрафными санкциями в 

виде потери процентов при досрочном 

изъятии средств. С точки зрения горизонта 

инвестирования краткосрочные (до 3 ме-

сяцев) и среднесрочные (6–12 месяцев) 

вклады в текущих условиях менее выгод-

ны по сравнению с долгосрочными (от 

1 года), поскольку последние позволяют 

зафиксировать высокую ставку на более 

продолжительный период. 

Российский рынок ценных бумаг, в 

отличие от банковского сектора, оказался 

наиболее уязвимым для санкционного дав-

ления, будучи глубоко интегрированным в 

глобальную финансовую архитектуру [1; 4]. 

Рассмотрим два ключевых для частных 

инвесторов сегмента. 

Среди наиболее востребованных ак-

ций российского фондового рынка сохра-

няют свои позиции бумаги крупнейших 

эмитентов, таких как ПАО «Газпром», 
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ПАО «Сбербанк» и ПАО «НК «Роснефть». 

Высокая ликвидность данных инструмен-

тов обусловлена значительными объемами 

торгов, а их инвестиционная привлека-

тельность во многом связана с ведущей 

ролью указанных компаний в российской 

экономике. Вместе с тем в период 2022–

2025 гг. динамика стоимости акций отли-

чалась повышенной нестабильностью. Ес-

ли в долгосрочном периоде вложения в 

акции крупнейших российских компаний 

исторически обеспечивали положительный 

финансовый результат, то на краткосроч-

ном и среднесрочном горизонтах суще-

ственно возросло влияние рыночных рис-

ков. Дополнительную неопределенность 

формируют внешнеэкономические огра-

ничения, изменение условий функциони-

рования финансового рынка и отсутствие 

ясности относительно дальнейшего разви-

тия геополитической ситуации. В резуль-

тате вложения в акции остаются привлека-

тельными прежде всего для инвесторов, 

ориентированных на длительный инвести-

ционный горизонт и готовых принимать 

временные колебания рыночной стоимо-

сти активов. 

Облигации федерального займа 

(ОФЗ) традиционно рассматриваются как 

один из наиболее надежных инструментов 

инвестирования, поскольку исполнение 

обязательств по ним гарантируется госу-

дарством. Текущая доходность к погаше-

нию ОФЗ (15–18% годовых) сопоставима 

со ставками по банковским депозитам. 

Однако ключевым риском является про-

центный – риск изменения стоимости об-

лигаций в результате колебаний ключевой 

ставки Банка России. Резкие скачки клю-

чевой ставки (с 4,25% в 2021 г. до 20% в 

2022 и 2025 гг.) приводят к значительным 

нереализованным убыткам (unrealized 

losses) для инвесторов, вынужденных про-

давать бумаги до погашения. Вместе с 

этим стоит отметить, что, если судить по 

индексу Мосбиржи государственных об-

лигаций (RGBITR), рынок госбумаг пока-

зал по сравнению с рынком акций значи-

тельно меньшее максимальное снижение в 

период с 2020 г. по текущий момент (ры-

нок гособлигаций снижался максимально 

на 24%, тогда как снижение рынка акций 

достигало 45%). В отличие от ОФЗ нало-

гообложение депозитов для большинства 

частных инвесторов оказывается более 

щадящим ввиду наличия значительного 

необлагаемого налогом дохода, рассчиты-

ваемого исходя из ключевой ставки.   

Таким образом, российский рынок 

ценных бумаг характеризуется повышен-

ными рисками на фоне санкционного дав-

ления. Акции первого эшелона сохраняют 

ликвидность, но их краткосрочная и сред-

несрочная доходность крайне нестабильна. 

ОФЗ, обладая высокой надежностью, 

несут существенный процентный риск из-

за волатильности ключевой ставки, что в 

сочетании с менее выгодным налогообло-

жением делает их менее привлекательны-

ми по сравнению с депозитами для кон-

сервативных инвесторов, не склонных к 

высоким рискам.  

Инвестиции в иностранную валюту 

(доллар США, евро, юань) в текущих 

условиях характеризуются крайне высо-

кими рисками и непредсказуемы как в 

краткосрочной, так и в долгосрочной пер-

спективе ввиду высокой волатильности 

курсов. 

В целом на инвестиционном рынке 

сложилась ситуация, что в условиях высо-

кой инфляции и геополитической турбу-

лентности возрастает роль защитных акти-

вов, среди которых выделяются инвести-

ционные инструменты на основе драго-

ценных металлов, прежде всего золота [3]. 

Несмотря на низкую долю в портфелях 

частных инвесторов (менее 1%), данный 

сегмент демонстрирует исключительную 

эффективность для долгосрочного гори-

зонта
1
. 

Наиболее перспективными с позиции 

сочетания надежности, ликвидности и до-

ходности являются золотые инвестицион-

ные монеты (проба 900 и выше). Их клю-

                                                           
1
 Федеральный закон от 23.12.2003 № 177-ФЗ (ред. 

от 25.12.2024) «О страховании вкладов в банках 

Российской Федерации». URL: https://www.consulta 

nt.ru/document/cons_doc_LAW_45769/ (дата обра-

щения: 15.10.2025). 

https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_45769/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_45769/
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чевые преимущества: признанная ликвид-

ность на внутреннем и международном 

рынках, освобождение от НДС при покуп-

ке и налога на доходы физических лиц при 

владении более трех лет, а также истори-

чески высокая доходность. Долгосрочные 

инвестиции в такие монеты, как царский 

червонец или современная монета «Геор-

гий Победоносец», за периоды 15–25 лет 

приносили среднегодовую доходность в 

долларовом выражении на уровне 51–90%, 

что значительно превышает доходность 

традиционных финансовых инструментов 

и темпы инфляции. При этом краткосроч-

ные операции с монетами нерентабельны 

из-за высокого спреда между ценами по-

купки и продажи. 

Таким образом, рынок монетарного 

золота представляет собой стратегический 

актив для диверсификации портфеля и 

долгосрочного сохранения стоимости, что 

подтверждается динамикой мировых цен 

на золото, достигших исторических мак-

симумов в 2024–2025 гг. 

 

Таблица 1. Сравнение доходности инвестиционных инструментов  

на интервале январь 2020 г. – ноябрь 2025 г. 

Table 1. Comparison of Investment Instrument Returns  

over the Period January 2020 – November 2025 

Инвестиционный 

инструмент / 

Investment 

Instrument 

Значение  

на начало 

2020 г. / 

Value as of 

Early 2020 

Значение на 

ноябрь 2025 г. / 

Value as of No-

vember 2025 

Доходность, 

% годовых / 

Annualized 

Return, % 

Минимальное 

значение / 

Minimum 

Value 

Максимальное 

значение / 

Maximum 

Value 

Индекс Мосбиржи / 

Moscow Exchange 

Index (IMOEX) 3 059,20  2 685,03  -2,07% 1 681,55  4 292,68  

Индекс голубых 

фишек Москов-

ской Биржи / 

Moscow Exchange 

Blue Chip Index 20 292,67  17 794,91  -2,09% 10 498,01  28 034,46  

Индекс Мосбиржи 

государственных 

облигаций / 

Moscow Exchange 

Government Bond 

Index (RGBITR) 576,60  733,14  4,60% 436,88  739,01  

Инвестиционная 

монета «Георгий 

Победоносец» /  

St. George the Victo-

rious Investment Coin 25 000,00  85 500,00  41,02% 25 000,00  85 500,00  

Источник: составлена авторами по данным Московской биржи (индексы IMOEX, MOEXBC и 

RGBITR)
1
, Банка России и открытых данных рынка инвестиционных монет за 2020–2025 гг. 

Source: compiled by the authors based on data from the Moscow Exchange (IMOEX, MOEXBC, and 

RGBITR indices), the Bank of Russia, and open market data on investment coins for 2020–2025. 

                                                           
1
 Данные по инструментам // Официальный сайт Московской Биржи. URL: https://www.moex.com/ (дата 

обращения: 15.10.2025). 
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4. Обсуждение и заключение 
Результаты проведенного анализа 

показывают, что российский рынок цен-

ных бумаг в последние годы функциони-

рует в условиях повышенной неопреде-

ленности. На динамику стоимости акций 

существенное влияние оказывают как 

внутренние экономические факторы, так и 

внешние ограничения, связанные с изме-

нением условий международного финан-

сового взаимодействия. Вследствие этого 

возрастает значимость инвестиционного 

горизонта при принятии решений о вложе-

нии средств в долевые финансовые ин-

струменты. Вместе с тем облигации феде-

рального займа сохраняют статус одного 

из наиболее надежных инструментов раз-

мещения капитала, однако в условиях из-

менения ключевой ставки Банка России 

инвесторы сталкиваются с риском сниже-

ния рыночной стоимости ранее приобре-

тенных облигаций [8; 9; 10]. 

Анализ динамики инвестиционных 

инструментов показывает, что драгоценные 

металлы продолжают выполнять функцию 

долгосрочного сохранения стоимости капи-

тала. Наиболее наглядно данная особен-

ность проявляется в сегменте инвестицион-

ных монет, стоимость которых на продол-

жительных временных интервалах изменя-

ется с учетом инфляционных процессов и 

конъюнктуры мирового рынка золота [6]. 

Вместе с тем рассматриваемый инструмент 

в большей степени ориентирован на дли-

тельный срок вложений, поскольку высокий 

спред между ценами покупки и реализации 

существенно ограничивает его привлека-

тельность для краткосрочных операций. 

 

Таблица 2. Сравнение доходности инвестирования  

в инвестиционную монету «Георгий Победоносец» на различных временных интервалах. 

Table 2. Comparison of Returns on Investment  

in the St. George the Victorious Investment Coin over Different Time Horizons 

 

Цена монеты при 

инвестировании / 

Coin Price  

at Investment Date 

Цена монеты 

на середину 

ноября 2025 г. / 

Coin Price as of 

mid-November 

2025 

Совокупная 

доходность  

за период,  

% годовых / 

Total Return 

for the Period, 

% per annum 

Инвестиционная монета «Георгий По-

бедоносец» (при инвестировании с 

момента выпуска монеты в 2006 году) / 

St. George the Victorious Investment 

Coin (invested upon its initial issuance in 

2006) 4 440,00  85 500,00  91,74% 

Инвестиционная монета «Георгий По-

бедоносец» (при инвестировании в 

начале 2020 г.) /  

St. George the Victorious Investment 

Coin (invested at the beginning of 2020) 25 000,00  85 500,00  41,02% 

Источник: составлена авторами по данным Банка России
1
, материалам рынка инвестиционных 

монет и результатам авторских расчетов доходности за соответствующие периоды. 

Source: compiled by the authors based on data from the Bank of Russia, materials from the investment 

coin market, and the results of the authors' own calculations of returns for the respective periods. 

 

                                                           
1
 Статистика финансового рынка // Официальный сайт Банка России. URL: https://www.cbr.ru/statistics/ (дата 

обращения: 15.10.2025). 
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Сравнение депозитов, инструментов 

фондового рынка и рынка драгоценных 

металлов позволяет отметить, что эффек-

тивность инвестиционного решения опре-

деляется не только уровнем потенциаль-

ной доходности. Существенное значение 

имеют сроки размещения средств, готов-

ность инвестора принимать рыночный 

риск и необходимость сохранения ликвид-

ности вложений. В этой связи повышение 

финансовой грамотности населения оста-

ется важным фактором формирования ра-

ционального инвестиционного поведения 

и более взвешенного выбора финансовых 

инструментов. 
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Аннотация 
Введение. В статье рассматривается 

роль розничного инвестора на российском 
рынке паевых инвестиционных фондов в 
контексте трансформации сбережений 
населения в долгосрочные инвестиции. 
Статья направлена на исследование струк-
турных предпочтений неквалифицирован-
ных инвесторов и оценку потенциала пае-
вых инвестиционных фондов как канала 
финансирования российской экономики в 
период череды кризисов.   

Материалы и методы. Актуаль-
ность исследования определяется значи-
мостью долгосрочных инвестиций населе-
ния для обеспечения устойчивого роста 
экономики, что требует выявления струк-
турных сдвигов в предпочтении рознич-
ных инвесторов на рынке коллективных 
инвестиций в условиях макроэкономиче-
ской нестабильности для обоснования ре-
шений со стороны участников рынка и ре-
гулятора. Методологическая база исследо-
вания опирается на анализ данных о дея-
тельности паевых инвестиционных фондов 
с применением методов динамического и 
сравнительного анализа, а таже расчета 
коэффициентов структурных сдвигов (сте-
пени интенсивности абсолютного струк-
турного сдвига и коэффициента Гатева).  

Результаты исследования. В статье 
обосновано, что розничный сегмент рос-
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сийского рынка паевых инвестиционных 
фондов с 2018 по 2025 год прошел три 
этапа структурной трансформации: доми-
нирующую позицию интервальных фондов 
(до 2020 года), пиковый сдвиг в сторону 
биржевых фондов (2020–2021 годы) и по-
следующую стабилизацию структуры 
рынка в целом. Слом тенденций наблю-
дался в периоды кризисов 2020 и 2022 го-
дов. При этом установлено, что, несмотря 
на кризисы, розничный инвестор стал 
ключевым участником рынка.  

Обсуждение и заключение. Выводы 

исследования могут быть применены в 

практике управляющих компаний для со-

вершенствования продуктового предложе-

ния и использованы мегарегулятором при 

разработке мер по стимулированию при-

тока долгосрочных инвестиций от населе-

ния в российскую экономику.  

Ключевые слова: рынок коллектив-

ных инвестиций, паевые инвестиционные 

фонды, структурные сдвиги, розничные 

инвестиции, долгосрочные инвестиции. 

 
Для цитирования: Алифанова Е.Н., 

Чекункова И.А.
 

Розничный инвестор на 

российском рынке паевых инвестиционных 

фондов: структурные предпочтения и потенциал 

долгосрочных инвестиций. Финансовые 

исследования. 2026;27(1):50-63.  

doi: 10.54220/finis.1991-0525.2026.90.1.004 

 

Research Article 

 

Retail Investor 

in the Russian Mutual Fund Market: 

Structural Preferences  

and Long-Term Investment Potential 

 

E.N. Аlifanovа
a
, I.A. Chekunkova

b*
 

a,b
 Financial University under the Government  

of the Russian Federation, 

Moscow, Russia 

 

Abstract  

Introduction. This article examines the 

role of retail investors in the Russian mutual 

fund market in the context of the 

transformation of population savings into 

long-term investments. The article aims to 

study the structural preferences of unqualified 
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investors and assess the potential of mutual 

investment funds as a channel for financing 

the Russian economy during a series of crises. 
Materials and Methods. The relevance 

of this study is determined by the importance 
of long-term population investments for 
sustainable economic growth. It requires 
identifying structural shifts in retail investor 
preferences in the collective investment 
market in condition of macroeconomic 
instability to inform decisions by market 
participants and regulators. The methodological 
basis of the study is based on the analysis of 
data on the results of mutual investment funds 
using methods of dynamic and comparative 
analysis, as well as the calculation of 
coefficients of structural shifts (the degree of 
intensity of the absolute structural shift and 
the Gatev coefficient).  

Results. The article substantiates that 
the retail segment of the Russian mutual fund 
market underwent three stages of structural 
transformation from 2018 to 2025: the 
dominant position of interval funds (until 
2020), a peak shift toward exchange-traded 
mutual funds (2020–2021), and subsequent 
stabilization of the overall market structure. A 
reversal of trends was observed during the 
crises of 2020 and 2022. However, despite the 
crises, it was established that retail investors 
remained a key market participant. 

Discussion and Conclusion. The study's 
findings can be applied by management 
companies to improve their product offerings 
and used by the mega-regulator in developing 
measures to stimulate the influx of long-term 
investment from the population into the 
Russian economy. 

Keywords: collective investment 
market, mutual investment funds, structural 
shifts, retail investments, long-term 
investments. 
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1. Введение 
Трансформация сбережений населе-

ния в долгосрочные инвестиции через ме-

ханизмы коллективного инвестирования 
является одним из ключевых механизмов 
финансирования экономики. В контексте 
российской тематики, связанной с анали-
зом структурных предпочтений розничных 
инвесторов на рынке паевых инвестицион-
ных фондов (ПИФов) и потенциала долго-
срочных инвестиций, зарубежные и отече-
ственные исследования формируют взаи-
модополняющую основу, а ключевые вы-
воды по их результатам можно системати-
зировать по нескольким направлениям. 

В рамках макроэкономического кон-

текста фундаментальное значение для ис-

следования трансформации сбережений 

населения в долгосрочные инвестиции 

имеют работы, посвященные роли ресур-

сов домохозяйств в финансировании эко-

номики. В зарубежной литературе обосно-

вание критической важности долгосроч-

ных портфельных инвестиций для эконо-

мического роста представлено в исследо-

вании Sugozu I.H., Yasar S., Verberi C. [1], 

которое показывает, что долгосрочные 

вложения в непроцентные активы оказы-

вают положительное влияние на темпы 

экономического роста в развивающихся 

странах. Кроме того, в работе 

Albulescu C.T. [2] установлено, что как 

прямые, так и портфельные инвестиции 

значимо влияют на долгосрочный эконо-

мический рост. В российской литературе 

обоснование важности организованных 

сбережений населения как источника 

длинных денег для преодоления инвести-

ционного дефицита и обеспечения устой-

чивого роста экономики содержится в ис-

следовании Богомоловой А.А. [3]. Нереа-

лизованный инвестиционный потенциал 

сбережений населения и недостаточное 

использование им инструментов фондово-

го рынка были констатированы в исследо-

вании Бубновой Ю.Б. и Масленнико-

вой Е.А. [4]. Это задает контекст для изу-

чения инструментов-посредников, таких 

как паи инвестиционных фондов. Теорети-

ческое осмысление природы длинных де-

нег как ресурса долгосрочного финансиро-

вания экономики представлено в работе 

Криничанского К.В. [5], в которой пред-

ложен комплексный подход к определе-

нию данного понятия, включающий сбе-



 

52  Финансовые исследования Том 27, № 1, 2026 

режения домашних хозяйств и корпора-

ций, механизмы трансформации сбереже-

ний в инвестиции, трансграничные потоки 

долгосрочного финансирования и систему 

регулирования.  

Обращаясь к тематике поведения ин-

весторов в ответ на макроэкономические 

шоки, следует отметить, что зарубежные 

исследования подчеркивают высокую чув-

ствительность потоков капитала в фонды 

коллективных инвестиций к изменениям 

денежно-кредитной политики. Huang J.Z. 

et al. [6] эмпирически доказали, что после 

снижения процентных ставок наблюдается 

приток средств в фонды облигаций надежно-

го уровня. По мнению Печаловой М.Ю. [7], 

череда кризисов и низкая доходность до-

ступных для населения инструментов под-

рывают сберегательно-инвестиционный 

потенциал домохозяйств. Этот тезис до-

полняется наблюдением Гребеник В.В. и 

Володина Ю.С. [8], которые отметили, что, 

несмотря на активную институциональную 

трансформацию рынка коллективного ин-

вестирования и меры стимулирования со 

стороны государства, краткосрочные нега-

тивные результаты ПИФов в результате 

кризисов сдерживают массовый переход 

населения от самых консервативных ин-

струментов на финансовом рынке к инве-

стициям через паевые фонды.  

Анализ детерминант инвестиционно-

го поведения широко представлен в зару-

бежной литературе, где выделяют ком-

плекс факторов, формирующих поведение 

розничных инвесторов. Nguyen A.N., 

Shahid M.S., Kernohan D. [9] выявили по-

ложительную корреляцию между доходно-

стью фондов и доверием инвесторов, а 

также наличие эффекта взаимодействия 

доверия и стабильности доходности. 

Kaur I., Kaushik K.P. [10] в своем исследо-

вании показали, что повышение осведом-

ленности о различных аспектах функцио-

нирования паевых фондов положительно 

влияет на инвестиционные решения, а вос-

приятие рисков, связанных с ПИФами, не 

оказывает воздействия на принятие инве-

стиционных решений.  

Отечественные исследования акцен-

тируют внимание на поведенческих и ин-

ституциональных барьерах. Исследование 

Кашаповой Э.Р. [11] выявило консерва-

тивные поведенческие паттерны у непро-

фессиональных инвесторов, а также их во-

влеченность на уровне хобби. С другой 

стороны, последовательность экономиче-

ских кризисов оказывает разрушительное 

воздействие на сам инвестиционный по-

тенциал. Результаты анализа Гафуро-

вой Г.Т. и др. [12], подтверждают расту-

щий интерес населения к ПИФам, несмот-

ря на макроэкономическую нестабиль-

ность. Однако наряду с этим авторы вы-

явили и противоречие между заинтересо-

ванностью и структурными ограничения-

ми развития рынка, такими, в частности, 

как низкая финансовая грамотность и 

санкционные риски. Аналогичная позиция 

в работе Литвина В.В. [13]: несмотря на 

стремительный рост рынка, особенно в 

сегменте БПИФов, его дальнейший потен-

циал в трансформации сбережений в долго-

срочные инвестиции ограничивается ком-

плексом проблем от дефицита финансовой 

грамотности до недоверия инвесторов. 

Вопросы инвестиционного горизонта 

и механизмов трансформации сбережений 

раскрываются в работах как зарубежных, 

так и отечественных авторов. Sindhu K.P., 

Kumar S.R. [14] подчеркивают, что инве-

стиции в паевые фонды – долгосрочные. 

При этом результаты эмпирических иссле-

дований показывают, что долгосрочные 

вложения в непроцентные активы оказы-

вают положительное влияние на темпы 

экономического роста в развивающихся 

странах. В российской литературе иссле-

дование Ивановой К.А. [15] демонстриру-

ет ключевую роль паевых фондов в про-

цессе активизации инвестиционной актив-

ности населения: более половины инве-

стиций через индивидуальный инвестици-

онный счет (далее – ИИС) приходится 

именно на паи ПИФов, что свидетельству-

ет о высоком потенциале этого рынка как 

канала трансформации сбережений насе-

ления в источник финансирования россий-

ской экономики. 

Исследование структурных предпо-

чтений розничных инвесторов и проблем 

диверсификации позволяет конкретизиро-
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вать факторы выбора инструментов коллек-

тивного инвестирования. Анализ предпо-

чтений на примере развивающегося рынка, 

проведенный Stephen M. и Kumar S.R. [16], 

демонстрирует, что индивидуальные инве-

сторы осознанно выбирают паевые инвести-

ционные фонды именно из-за ключевых 

преимуществ: диверсификации, профессио-

нального управления и, как следствие, отно-

сительно более низкого риска по сравнению 

с прямыми инвестициями в акции. Отече-

ственные работы конкретизируют данную 

картину применительно к России. Исследо-

вание Абрамова А.Е. и др. [17] косвенно 

подсвечивает проблему диверсификации, 

показывая, что существующие биржевые 

паевые инвестиционные фонды (далее – 

БПИФ), являющиеся наиболее популярным 

инструментом в рознице, в своей структуре 

активов часто дублирует узкий набор цен-

ных бумаг из так называемого народного 

портфеля. 

Таким образом, в целом проводимые 

ранее исследования свидетельствуют о 

формировании устойчивых позитивных 

сигналов, которые подтверждают востре-

бованность ПИФов как инструмента инве-

стирования со стороны населения, фикси-

руют проблемы диверсификации и регули-

рования, что указывает на переход рынка 

от стихийного роста к фазе структурной 

трансформации. Вместе с этим существу-

ющие исследования не дают целостной 

оценки того, как глубина участия рознич-

ных инвесторов на рынке ПИФов и их 

структурные предпочтения соотносятся с 

ролью ПИФов как канала трансформации 

сбережений населения в долгосрочное фи-

нансирование экономики наряду с другими 

источниками.   

Поэтому гипотеза настоящего иссле-

дования состоит в предположении о том, 

что, несмотря на кризисные 2020 и 2022 го-

ды, российский рынок паевых инвестици-

онных фондов демонстрирует трансфор-

мацию, выражающуюся в одновременном 

достижении двух взаимосвязанных резуль-

татов: углубления участия розничных ин-

весторов и изменения их предпочтений, а 

также усиления канала трансформации 

сбережений населения в долгосрочные ин-

вестиции в российский бизнес. Цель рабо-

ты состоит в выявлении структурных 

предпочтений розничного инвестора на 

российском рынке ПИФов и обосновании 

потенциала данного сегмента финансового 

рынка как канала трансформации сбере-

жений населения в долгосрочные инвести-

ции. Для достижения поставленной цели в 

работе решаются следующие задачи: про-

вести динамический анализ ключевых пока-

зателей российского рынка ПИФов для вы-

явления общих трендов и реакции на кри-

зисные периоды 2020 и 2022 годов; проана-

лизировать структуру активов ПИФов для 

подтверждения их роли как механизма 

именно долгосрочного финансирования; 

выявить структурные сдвиги в предпочте-

ниях неквалифицированных инвесторов по 

типам фондов; оценить стабильность ре-

сурсной базы розничного сегмента через 

анализ доли закрытых паевых инвестици-

онных фондов (далее – ЗПИФ) и интер-

вальных паевых инвестиционных фондов 

(далее – ИПИФ) в совокупной стоимости 

чистых активов по рынку, приходящихся 

на физических лиц.  

2. Материалы и методы 

Для проверки гипотезы о структур-

ной трансформации российского рынка 

ПИФов и его розничного сегмента в пери-

од с 2018 по 2025 год был применен ком-

плекс методов количественного и сравни-

тельного анализа ежеквартальных данных 

о деятельности паевых инвестиционных 

фондов, публикуемых Банком России. Для 

выявления общих трендов по ключевым 

показателям масштаба рынка и точечным 

отклонения в кризисные периоды приме-

нялся динамический анализ. Сравнитель-

ный структурный анализ послужил осно-

вой для оценки трансформации рынка. Для 

количественной оценки силы структурных 

сдвигов были рассчитаны два специализи-

рованных коэффициента: 1) степени ин-

тенсивности абсолютного структурного 

сдвига; 2) коэффициент Гатева.  

3. Результаты исследования 

Российский рынок паевых инвести-

ционных фондов демонстрирует устойчи-

вый рост в период с 2018 по 2025 год по 

ключевым параметрам (рис. 1).  
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Рис. 1. Количество и стоимость чистых активов зарегистрированных ПИФ в России 

Fig. 1. The quantity and value of net assets of registered mutual funds in Russia 
Источник: разработан авторами по данным Банка России. 

Source: developed by the authors based on data of the Bank of Russia. 

 

Количество зарегистрированных фон-

дов последовательно увеличивалось, что 

отражает расширение продуктового пред-

ложения на рынке коллективных инвести-

ций. Стоимость чистых активов (СЧА) 

всех ПИФов также показала общий восхо-

дящий тренд (рост с июня 2018 по сен-

тябрь 2025 года составил 565%)
1
, свиде-

тельствуя, с одной стороны, об укреплении 

доверия к ним, с другой стороны, о приро-

сте капитала.  

Принципиальное значение для про-

верки гипотезы о структурной трансфор-

мации имеет характер реакции рынка на 

кризисы 2020 и 2022 годов. Динамика СЧА 

имела два выраженных периода отклоне-

ния от общего тренда. Первый случай 

снижения произошел в первом квартале 

2020 года и был обусловлен общей нега-

тивной динамкой рынков в период эконо-

мического локдауна. Второй, более про-

должительный спад наблюдался с первого 

по третий квартал 2022 года и связан с пи-

ком неопределенности в экономике на 

фоне геополитического кризиса, данный 

период еще следует охарактеризовать как 

адаптирующийся к новым условиям огра-

ничений. В частности, в этот период по-

явились фонды замороженных активов в 

                                                           
1
 Банк России. Динамические ряды основных 

показателей деятельности паевых инвестиционных 

фондов и акционерных инвестиционных фондов. 

URL: https://cbr.ru/statistics/RSCI/activity_uk_if/stat_ 

pif_aif/ (дата обращения: 07.02.2026). 

связи с тем, что на рынке присутствовало 

разнообразие ПИФов, ориентированных на 

зарубежные активы. 

Важно отметить, что рынок проде-

монстрировал способность к быстрому 

восстановлению, так как рост СЧА возоб-

новлялся в обоих случаях: 1) по итогам 

I квартала 2020 года СЧА снизилась на 6%, 

но уже в следующем квартале показатель 

скорректировался на 5%, а уже в III квар-

тале – на 14% относительно падения в 

I квартале; 2) в 2022 году минимального 

значения за год показатель достиг по ито-

гам III квартала – -10% за 9 месяцев, но 

уже по итогам IV квартала скорректиро-

вался на 19%, превысив значения до нача-

ла СВО. Таким образом, если в 2020 году 

рынку потребовалось два квартала для 

полного восстановления после единичного 

спада, то в 2022 году кризис хотя и харак-

теризовался пролонгированным снижени-

ем, но восстановление за один квартал бы-

ло не только компенсаторным, но и опе-

режающим. Такая положительная адапта-

ция рынка к негативному воздействию 

внешней среды свидетельствует о том, что 

даже в условиях макроэкономической не-

стабильности углубление участия рознич-

ных инвесторов не несет существенных 

рисков для них самих. 

Одним из барьеров для устойчивости 

канала трансформации сбережений явля-

ется высокая концентрация инвесторов в 

ограниченном круге фондов. Высокое зна-

https://cbr.ru/statistics/RSCI/activity_uk_if/stat_p
https://cbr.ru/statistics/RSCI/activity_uk_if/stat_p
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чение концентрации рынка наблюдается 

по показателю топ-20 ПИФов (всех типов) 

по количеству физических лиц – владель-

цев паев, хотя в рассматриваемый период 

их доля в общем числе пайщиков-физлиц 

снизилась с 85,4 до 65,9% (рис. 2). 
 

 
Рис. 2. Концентрация на российском рынке ПИФов 

Fig. 2. The concentration in the Russian mutual fund market 
Источник: разработан авторами по данным Банка России. 

Source: developed by the authors based on data of the Bank of Russia. 

 

Однако сравнительный анализ кон-

центрации розничных инвесторов и акти-

вов выявил асимметрию: в то время как 

розничные инвесторы сконцентрированы в 

узкой группе фондов (на долю топ-20 при-

ходится 65% физических лиц – владельцев 

паев), распределение капитала между фон-

дами является более рассредоточенным (на 

топ-20 фондов по СЧА приходится не бо-

лее 30% СЧА). Это позволяет предполо-

жить, что на рынке есть сегментация по 

моделям для массового инвестора и для 

крупных клиентов, вероятно, с высоким 

порогом входа. По нашему мнению, это 

позитивное явление, поскольку риски кон-

центрации розничных инвесторов и кон-

центрации капитала оказались лишь ча-

стично взаимосвязанными, то есть, напри-

мер, отток инвесторов с малым капиталом, 

вызванный реакцией на макроэкономиче-

скую нестабильность, необязательно вызо-

вет кризис на всем рынке. Таким образом, 

с точки зрения долгосрочной трансформа-

ции сбережений такая структура снижает 

уязвимость инвестиционного канала в 

форме ПИФов. 

Для оценки второй составляющей ги-

потезы, а именно усиления канала финанси-

рования российского бизнеса, проведем ана-

лиз структуры активов ПИФов. Для того 

чтобы утверждать, что ПИФы действитель-

но могут служить каналом трансформации 

этих сбережений в инвестиции в бизнес, 

следует посмотреть, какую долю в общем 

объеме активов занимают акции, корпора-

тивные облигации, вклады в уставные 

(складочные) капиталы российских органи-

заций и недвижимое имущество. На рисунке 

3 изображена их динамика с середины 2018 

года до III кв. 2025 года.  

Данные рисунка 3 свидетельствуют о 

том, что активы для долевого инвестиро-

вания значительно больше инструментов 

долгового рынка. В совокупности пред-

ставленные на графике активы занимают 

более половины общей стоимости активов 

ПИФов, среднее значение этого показателя 

за весь период составило 57,88%, мини-

мальное значение пришлось на III квартал 

2022 года – 50%. 

Таким образом, статистика рынка 

демонстрирует, что даже в периоды мак-

симальной неопределѐнности более поло-

вины активов фондов оставались инвести-

рованными в российскую экономику, что 

свидетельствует о неспекулятивном харак-

тере механизма рынка коллективных инве-

стиций и подтверждает его устойчивость. 
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Рис. 3. Динамика стоимости видов активов в структуре ПИФов,  

характеризующих финансирование российских компаний и организаций, млн руб. 

Fig. 3. The dynamics of the value of asset types in the structure of mutual funds characterizing  

the financing of Russian companies and organizations, million rubles 
Источник: разработан авторами по данным Банка России. 

Source: developed by the authors based on data of the Bank of Russia. 

 

Присутствует ли подобный потен-

циал в розничном сегменте российского 

рынка ПИФов? Это позволят определить 

такие индикаторы, как массовость роз-

ницы, структура предпочтений инвесто-

ров-физлиц и стабильность ресурсной 

базы. 

Масштаб участия населения на рынке 

паевых инвестиционных фондов представ-

лен на рисунке 4.  

В рассматриваемый период доля СЧА, 

приходящихся на физических лиц, находи-

лась в интервале от 37,7% (IV кв. 2019 года) 

до 52,4% (III кв. 2025 года), а среднее значе-

ние составляло 43,7%. Это свидетельствует о 

значимости розничного инвестора на рынке 

ПИФов, а следовательно, сбережения насе-

ления в этом сегменте следует рассматривать 

в качестве одного из основных источников 

финансирования экономики.  

 

 
Рис. 4. Масштаб участия населения на российском рынке ПИФов 

Fig. 4. The scale of population participation in the Russian mutual fund market 
Источник: разработан авторами по данным Банка России. 

Source: developed by the authors based on data of the Bank of Russia. 
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Рассмотрим структуру вовлеченно-

сти неквалифицированных инвесторов в 

рынок ПИФов по типам фондов. 

Наибольший интерес проявляется к бир-

жевым ПИФам, наблюдается устойчивый 

рост числа владельцев паев данного типа 

фондов, что свидетельствует о лояльности 

розничных инвесторов к ликвидным и 

прозрачным инструментам. В абсолютном 

значении вырос интерес к открытым пае-

вым инвестиционным фондам (далее – 

ОПИФ) за весь анализируемый период. 

Также наблюдался приток розничных ин-

весторов в ЗПИФы, что связано с регуля-

торными послаблениями в отношении не-

квалифицированных инвесторов, в частно-

сти, на тот период для них была снижена 

сумма входа в ЗПИФы с 300 до 100 тыс. 

руб. С осени 2024 года количество неква-

лифицированных владельцев ОПИФов и 

ЗПИФов стало сопоставимо. 

Закрытые фонды традиционно доми-

нируют в структуре совокупных чистых 

активов рынка ПИФов, однако это обу-

словлено преимущественно институцио-

нальной природой их инвесторов и нали-

чием крупных инвестиционных вложений 

(часто со стороны корпоративных клиен-

тов или квалифицированных инвесторов, 

формирующих основу активов фонда), а 

также спецификой активов – в основном 

недвижимость и венчурные проекты, тре-

бующие значительного объема средств. 

Для массового розничного инвестора паи 

закрытых фондов, как и интервальных, 

остаются нишевыми финансовыми ин-

струментами в силу их низкой ликвидно-

сти, длительных сроков инвестирования и 

высоких порогов входа (стоимость одного 

пая), что объясняет относительно невысо-

кий интерес со стороны неквалифициро-

ванных инвесторов, несмотря на высокую 

долю этого сегмента в общем объеме 

рынка.  

Существенная же разница в динами-

ке числа пайщиков между ОПИФами и 

БПИФами объясняется тем, что паи бир-

жевых фондов обладают более высокой 

ликвидностью и доступны для мгновенной 

покупки/продажи на бирже через брокер-

ский счет, что делает их особенно привле-

кательными для розничных инвесторов, 

для которых важна оперативность управ-

ления сбережениями. 
 

 
Рис. 5. Структурная динамика предпочтений физических лиц – владельце паев,  

измеряемое их количеством, по типам фонда 

Fig. 5. The structural dynamic of preferences of individual unit holders, measured by their number 
Источник: разработан авторами по данным Банка России. 

Source: developed by the authors based on data of the Bank of Russia. 
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Долевая структура владения паями в 

розничном сегменте для неквалифициро-

ванных инвесторов претерпела кардиналь-

ные изменения в рассматриваемый период. 

Большинство физических лиц было сосре-

доточено в интервальных фондах, к концу 

2020 года доминирующую позицию заняли 

биржевые ПИФы. Доля интервальных 

фондов продолжила сокращаться не толь-

ко за счет роста интереса к БПИФам, но и 

к ОПИФам. Таким образом, по мере при-

тока розничных инвесторов на рынок кол-

лективных инвестиций на фоне экономиче-

ских потрясений 2020 и 2022 годов измени-

лась его модель в розничном сегменте – от 

ограниченной ликвидности (интервальные 

фонды) до максимально возможной лик-

видности (биржевые фонды).  

Чем вызвана резкая смена предпо-

чтений – увеличением числа инвесторов 

или событиями 2020 и 2022 годов позво-

лит определить расчет структурных сдви-

гов в количестве физических лиц – вла-

дельцев паями в указанные периоды.  

 

Таблица 1. Значения коэффициентов изменения структуры владения физическими лицами  

паями паевых инвестиционных фондов, предназначенных для неквалифицированных 

 инвесторов, по типу фонда, % 

Table 1. Coefficients of change in the structure of ownership by individuals  

of units of mutual investment funds intended for non-qualified investors, % 

Коэффициент / 

Indicator 

2018–2019 гг. 2020–2021 гг. 2022–2024 гг. Январь – 

сентябрь 

2025 г. / 

January – 

September 

2025 

2022– 

2025 гг. 

Степень интенсивно-

сти абсолютного  

структурного сдвига / 

Degree of Absolute 

Structural Shift 

Intensity 

10,39 61,66 15,27 5,94 18,52 

Коэффициент Гатева / 

Gatev Coefficient 
12,62 78,99 17,26 6,75 18,41 

Источник: разработана авторами по данным Банка России. 

Source: developed by the authors based on data of the Bank of Russia. 

 

Результаты расчета коэффициентов 

изменения структуры владения паями фи-

зическими лицами – неквалифицирован-

ными инвесторами демонстрируют выра-

женный сдвиг. Наибольшая трансформа-

ция наблюдается в 2020–2021 годах, о чем 

свидетельствуют пиковые значения за рас-

сматриваемый период как степени интен-

сивности абсолютного сдвига (61,66%), 

так и коэффициента Гатева (78,99%). Сле-

дует отметить, что во все периоды коэф-

фициент Гатева превышает степень интен-

сивности сдвига. Углубляясь в особенно-

сти расчета двух показателей, можно сде-

лать вывод о том, что концентрация изме-

нений происходит в наиболее значимых 

типах фондов. Напомним, что до пандемии 

это были интервальные фонды, в постпан-

демийный период – биржевые.  

Сравним коэффициенты в период 

2022–2025 гг.: структурный сдвиг не столь 

значителен. Более того, рассчитываемые 

значения коэффициентов сближаются друг 

с другом, следовательно, в этот период, 

несмотря на геополитические потрясения, 

крупные перетоки инвесторов – физиче-

ских лиц между доминирующими типами 

фондов завершились. 

Однако если разбить данный период 

на этапы 2022–2024 годов (острая фаза для 

экономической обстановки на геополити-

ческом поле) и первые три квартала 

2025 года (улучшение настроений инве-

сторов по сравнению с предыдущими го-
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дами периода СВО), то можно увидеть, что 

стабилизация предпочтений произошла все 

же в новую фазу – в 2025 году.  

Обоснование третьей составляющей 

гипотезы исследования, то есть о транс-

формации сбережений населения в долго-

срочные инвестиции, возможно через па-

раметр «доля ЗПИФов и ИПИФов в СЧА 

ПИФов, приходящихся на физических 

лиц». В контексте проводимого анализа 

его можно обозначить как стабильность 

ресурсной базы. Данный параметр имеет 

определяющее значение для инвестицион-

ной деятельности управляющих компаний, 

так как предсказуемость объема средств, 

находящихся в активах фонда, обеспечивает 

проведение стратегически ориентированной 

инвестиционной политики и минимизирует 

вынужденные операции с активами в перио-

ды рыночной турбулентности. 

В российской практике ключевыми 

типами фондов, обеспечивающими по-

добную стабильность, выступают закры-

тые и интервальные. В отличие от массо-

вых ОПИФа и БПИФа, где пайщики об-

ладают правом погашения паев в любую 

дату, ЗПИФ и ИПИФ предполагают стро-

го регламентированные временные огра-

ничения и количественные лимиты на 

погашение паев. Такие особенности 

напрямую ограничивают возможность 

инвесторов изымать капитал в кратко-

срочном периоде, что снижает риски 

массовых оттоков в периоды рыночной 

нестабильности. 

Анализ динамики доли ЗПИФов и 

ИПИФов в структуре совокупной стоимо-

сти чистых активов, приходящихся на фи-

зических лиц (рис. 6), позволяет эмпири-

чески оценить, насколько указанные типы 

фондов укрепляют свои позиции в рознич-

ном сегменте и, следовательно, в какой 

степени происходит институционализация 

длинных денег населения.  

 

 
Рис. 6. Изменение доли ЗПИФов и ИПИФов в СЧА ПИФов,  

приходящихся на физических лиц, в % 

Fig. 6. The change in the share of closed-end mutual funds and individual mutual funds  

in the net asset value of mutual funds attributable to individuals, % 
Источник: разработан авторами по данным Банка России. 

Source: developed by the authors based on data of the Bank of Russia. 

 

Согласно графику на рисунке 6 ста-

бильность ресурсной базы в розничном 

сегменте рынка была неравномерной. Если 

на начало периода данный показатель со-

ставлял около 77%, то к концу 2018 года 

он увеличился до 80%, после чего после-

довал продолжительный нисходящий 

тренд, и к середине 2021 года значение 

снизилось до минимального – 66%. В пе-

риод 2021–2022 годов наблюдается пере-

лом тенденции: после непродолжительной 

стабилизации на уровне 66–68% показа-



 

60  Финансовые исследования Том 27, № 1, 2026 

тель начинает уверенно расти, достигая к 

2024 году пикового значения – 83%. К се-

редине 2025 года доля ЗПИФов и ИПИФов 

в СЧА ПИФов, приходящихся на физиче-

ских лиц, закрепилась на уровне 77–79%.  
Примечательно, что в 2020 году по-

казатель устойчиво снижался, демонстри-
руя отрицательную динамику на фоне не-
устойчивой ситуации во всех сегментах 
финансового рынка, а в 2022 году наблю-
дается стремительное увеличение, однако 
это может быть связано с геополитической 
неопределенностью и последующей замо-
розкой зарубежных активов, что заставило 
определенные фонды стать закрытыми.  

4. Обсуждение 
Проведенное исследование выявило 

ряд структурных сдвигов на российском 
рынке паевых инвестиционных фондов, 
которые подтверждают гипотезу о его 
преобразовании в направлении углубления 
участия розничных инвесторов и усиления 
канала трансформации сбережений в дол-
госрочные инвестиции. Динамика стоимо-
сти чистых активов и количества фондов 
демонстрирует устойчивый рост, наблюда-
ется повышение интереса населения к 
ПИФам, что согласуется с выводами Га-
фуровой Г.Т. и др. [12]. Однако в нашем 
исследовании показано, что рынок не 
только адаптируется к санкционным рис-
кам и структурным ограничениям, но и 
демонстрирует восстановление опережа-
ющими предыдущие значения показателей 
темпами.  

В исследовании подтверждено, что 
более половины активов ПИФов в 2018–
2025 годах составляли вложения в россий-
ские компании через прямые инвестиции, 
инструменты долевого и долгового рынков, 
а также недвижимость. Это обосновывает и 
дополняет мнение Богомоловой А.А. [3] и 
Ивановой К.А. [15] о роли организованных 
сбережений населения как источника 
длинных денег для экономического роста. 
Результаты проведенного нами анализа 
демонстрируют, что даже в III кв. 2022 го-
да, в период максимальной неопределен-
ности, доля таких активов не опускалась 
ниже 50%, что свидетельствует о неспеку-
лятивном характере розничных инвести-
ций в паи. 

Наиболее выраженный структурный 
сдвиг в предпочтениях розничных инве-
сторов произошел в 2020–2021 гг. – пере-
ход розничной модели от интервальных 
фондов к биржевым свидетельствует о ра-
циональном выборе инвесторами более лик-
видных и прозрачных инструментов в пери-
од неопределенности. В 2022–2025 годах 
структурные сдвиги замедлились, что поз-
воляет говорить о завершении фазы пере-
распределения потоков и формировании 
новой устойчивой структуры розничного 
сегмента рынка ПИФов. 

Следует отметить, что вопреки 
структурным сдвигам, наблюдаемым в 
розничном сегменте, в результате череды 
кризисов доля СЧА, приходящаяся на физ-
лиц в ЗПИФах и ИПИФах, выросла. Такие 
данные свидетельствуют о сохранении 
предпочтений инвесторов в отношении 
инструментов с предсказуемым горизон-
том инвестирования как способа сохране-
ния капитала в условиях неопределенно-
сти, что укрепило стабильность ресурсной 
базы управляющих компаний. 

В целом результаты проведенного 
анализа показывают, что российский ры-
нок ПИФов сквозь череду кризисов (2020 
и 2022 годы) прошел путь от стихийного 
роста к структурной трансформации, в 
рамках которой розничный инвестор стал 
не только массовым, но и ориентирован-
ным на долгосрочные каналы финансиро-
вания экономики. Это создает предпосыл-
ки для дальнейшего усиления роли кол-
лективных инвестиций в финансировании 
экономики, что согласуется с выводами 
Литвин В.В. [13] о потенциале рынка, но 
уточняет их, так как потенциал реализует-
ся не линейно, а через смену предпочтений 
инвестора.  

5. Заключение 
В настоящем исследовании решена 

задача количественной и качественной 
оценки структурных сдвигов на россий-
ском рынке паевых инвестиционных фон-
дов в период 2018–2025 годов и выявления 
роли розничного инвестора на нем. На ос-
нове расчетов степени интенсивности аб-
солютного структурного сдвига и коэффи-
циента Гатева установлено, что в анализи-
руемый период рынок прошел три последо-
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вательные фазы: до 2020 года – доминиро-
вание интервальных фондов, 2020–2021 гг. – 
пиковая трансформация в сторону бирже-
вых ПИФов, с 2022 года – стабилизация 
новой структуры с усилением позиций за-
крытых и интервальных фондов как долго-
срочных каналов финансирования эконо-
мики. В исследовании установлено, что 
розничный инвестор на рынке ПИФов ста-
новится ключевым участником наряду с 
институциональными.  

Практическая значимость работы за-
ключается в возможности использования 
полученных результатов управляющими 
компаниями для оптимизации продукто-
вых предложений с учетом зафиксирован-
ной переориентации спроса одновременно 
и на ликвидные, и на долгосрочные ин-
струменты, а также мегарегулятором при 
решении задач стимулирования притока 
длинных денег на финансовой рынок и 
углубления участия сбережений населения 
в этом механизме. 

Перспективным направлением даль-
нейших исследований является прогнози-
рование оттока и притока средств рознич-
ных инвесторов в различные типы ПИФов 
в зависимости от макроэкономических ин-
дикаторов, а также разработка специфиче-
ских показателей для оценки глубины 
трансформации розничных инвестиций 
через механизм рынка ПИФов в долго-
срочные инвестиции.  
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Аннотация. 

Введение. Рост числа частных инве-

сторов на финансовом рынке сопровожда-

ется повышением интереса к вопросам со-

хранения капитала в условиях нестабиль-

ной рыночной среды. При этом значитель-

ная часть инвестиционных решений по-

прежнему принимается без должного уче-

та рисков, что повышает вероятность фи-

нансовых потерь. Целью исследования яв-

ляется анализ возможностей диверсифика-

ции инвестиционного портфеля как ин-

струмента ограничения рисков и сохране-

ния капитала, а также выработка практи-

ческих рекомендаций по формированию 

более устойчивой структуры активов. 

Материалы и методы. Исследова-

ние выполнено на основе анализа динами-

ки российских фондовых и облигационных 

индексов, а также инструментов, связан-

ных с рынком драгоценных металлов. В 

работе использованы методы статистиче-

ского и сравнительного анализа, позволя-

ющие сопоставить поведение различных 

классов активов в неодинаковых рыноч-

ных условиях. Рассмотрены периоды роста 

и снижения стоимости финансовых ин-

струментов, что позволило оценить воз-

можности диверсификации при изменении 

рыночной конъюнктуры. 

Результаты исследования. Прове-

денный анализ показал, что распределение 

капитала между различными классами ак-
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тивов позволяет снижать влияние неси-

стематического риска на результаты инве-

стирования. Установлено, что в рассмат-

риваемых периодах отрицательная дина-

мика отдельных сегментов рынка компен-

сировалась положительной динамикой 

других активов. Научная новизна исследо-

вания состоит в систематизации практиче-

ских правил диверсификации, ориентиро-

ванных на сохранение капитала частного 

инвестора в условиях рыночной неопреде-

ленности. 

Обсуждение и заключение. По ре-

зультатам исследования сформулированы 

рекомендации по минимальному уровню 

диверсификации, ограничению долей от-

дельных активов, проведению ребаланси-

ровки, стресс-тестированию портфеля и 

поддержанию необходимого уровня лик-

видности. Практическое применение пред-

ложенных рекомендаций способствует по-

вышению устойчивости инвестиционного 

портфеля к неблагоприятным рыночным 

изменениям и снижению вероятности су-

щественных потерь капитала. 

Ключевые слова: диверсификация, 

сохранение капитала, управление рисками, 

портфельная оптимизация, ребалансировка 

портфеля, ковариация и корреляции, 

стресс-тестирование, классы активов, лик-

видность. 
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persistently high volatility of financial 

markets, the search for effective approaches 

to capital preservation and investment risk 

mitigation has become increasingly relevant. 

The purpose of this study is to substantiate the 

role of diversification as a key mechanism for 

capital preservation and to develop practical 

recommendations for building a resilient 

investment portfolio. 

Materials and Methods. The study is 

based on an analysis of the performance of 

Russian stock and bond market indices, as well 

as financial instruments reflecting changes in 

precious metals prices. The methodological 

framework includes statistical analysis, 

deduction, abstraction, and formalization. 

Various market scenarios were examined, 

including periods of declining asset values and 

shifts in financial market conditions. 

Results. The findings indicate that 

allocating capital across different asset classes 

reduces the impact of unsystematic risk on 

investment performance. The analysis 

demonstrates that negative trends in certain 

market segments may be offset by positive 

dynamics in other asset classes. The scientific 

contribution of the study lies in the 

systematization of practical diversification 

principles aimed at preserving private investors’ 

capital under conditions of market uncertainty. 

Discussion and Conclusion. Based on 

the findings, recommendations were developed 

regarding the minimum level of diversification, 

portfolio allocation limits, rebalancing 

procedures, stress testing, and liquidity 

management. The practical implementation of 

these recommendations can enhance portfolio 

resilience to adverse market developments and 

reduce the likelihood of significant capital 

losses. 

Keywords: diversification; capital 

preservation; risk management; portfolio 

optimization; portfolio rebalancing; covariance 

and correlation; stress testing; asset classes; 

liquidity. 
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1. Введение 

Вопрос сохранения капитала тради-

ционно занимает важное место в теории и 

практике инвестирования. Если задача по-

лучения доходности во многом определя-

ется выбранными финансовыми инстру-

ментами и рыночной конъюнктурой, то 

обеспечение устойчивости инвестиционного 

портфеля требует управления рисками, спо-

собными оказать существенное влияние на 

конечный финансовый результат. 

Особую актуальность данная про-

блема приобретает в периоды повышенной 

неопределенности на финансовых рынках, 

когда возрастает вероятность существен-

ных отклонений стоимости отдельных ак-

тивов от ожидаемых значений. В таких 

условиях повышается значение инструмен-

тов, позволяющих ограничивать влияние 

неблагоприятных событий на структуру и 

стоимость инвестиционного портфеля. 

Одним из наиболее распространен-

ных подходов к снижению инвестицион-

ного риска выступает диверсификация. 

Несмотря на длительную историю ее при-

менения и значительное количество иссле-

дований в данной области, вопросы выбо-

ра оптимальной структуры портфеля, сте-

пени диверсификации и оценки ее практи-

ческой эффективности сохраняют свою 

актуальность как для профессиональных 

участников рынка, так и для частных инве-

сторов. 

Несмотря на широкое распростране-

ние принципов диверсификации в инве-

стиционной практике, вопросы формиро-

вания действительно устойчивого портфе-

ля остаются предметом научной и профес-

сиональной дискуссии. На практике эф-

фективность диверсификации определяет-

ся не только количеством включенных в 

портфель активов, но и особенностями их 

сочетания, уровнем корреляции между 

ними, структурой распределения капитала 

и регулярностью пересмотра инвестици-

онных решений. 

Цель настоящего исследования со-

стоит в анализе возможностей диверсифи-

кации как инструмента сохранения капи-

тала и рассмотрении практических подхо-

дов к формированию инвестиционного 
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портфеля в условиях рыночной неопреде-

ленности. В качестве исходного положе-

ния принят тезис о том, что обоснованная 

и осознанная стратегия распределения ак-

тивов позволяет существенно уменьшать 

размер потерь у новых участников рынка и 

обеспечивать устойчивость их накоплений 

в долгосрочной перспективе [1]. 

Актуальность исследования обуслов-

лена ростом числа розничных инвесторов 

на финансовом рынке, значительная часть 

которых не обладает достаточным опытом 

оценки инвестиционных рисков и форми-

рования сбалансированного портфеля. В 

результате распространенной практикой 

остаются концентрация вложений в огра-

ниченное число активов и следование 

краткосрочным рыночным трендам, что 

повышает вероятность существенных по-

терь капитала при изменении рыночной 

конъюнктуры. 

Цель исследования состоит в рас-

смотрении диверсификации как инстру-

мента ограничения несистематического 

риска и сохранения капитала, а также в 

разработке практических рекомендаций по 

формированию более устойчивой структу-

ры инвестиционного портфеля. Практиче-

ская значимость работы связана с система-

тизацией подходов к распределению акти-

вов, определению допустимого уровня 

концентрации вложений и организации 

процесса ребалансировки портфеля. Пред-

лагаемые рекомендации ориентированы 

прежде всего на частных инвесторов и 

направлены на повышение качества при-

нимаемых инвестиционных решений в 

условиях неопределенности финансового 

рынка. 

Одной из наиболее сложных задач 

инвестиционной деятельности остается 

выбор отдельных компаний для включения 

в портфель. История финансовых рынков 

показывает, что лидерство компании в 

определенный период времени не гаранти-

рует сохранения ее рыночных позиций в 

будущем. Многие известные компании, 

включая Kodak, Polaroid, Blockbuster и 

Nokia, на протяжении длительного време-

ни воспринимались как лидеры своих от-

раслей, однако последующие технологиче-

ские изменения и трансформация потреби-

тельских предпочтений существенно по-

влияли на их конкурентоспособность. 

Подобные примеры свидетельствуют 

о том, что инвестиционная привлекатель-

ность компании определяется не только 

текущими финансовыми результатами, но 

и ее способностью адаптироваться к изме-

нениям внешней среды. В условиях уско-

рения технологического развития особое 

значение приобретают качество стратеги-

ческих решений и готовность бизнеса 

своевременно реагировать на новые ры-

ночные условия [2]. 

Один из наиболее известных приме-

ров трансформации отрасли связан с ком-

паниями Blockbuster и Netflix. В начале 

2000-х годов Blockbuster занимала лиди-

рующие позиции на рынке видеопроката, 

тогда как Netflix находилась на начальном 

этапе развития собственной модели ди-

станционного распространения контента. 

Последующие технологические изменения 

привели к существенной перестройке от-

расли. В результате Blockbuster утратила 

рыночные позиции, а Netflix смогла адап-

тировать бизнес-модель к новым условиям 

и обеспечить дальнейший рост бизнеса. 

Данный пример показывает, что при 

оценке инвестиционной привлекательно-

сти компании необходимо учитывать не 

только текущие финансовые показатели и 

рыночное положение, но и способность 

бизнеса адаптироваться к изменениям 

внешней среды. В долгосрочном периоде 

именно этот фактор во многих случаях 

оказывает существенное влияние на 

устойчивость компании и перспективы ее 

развития. 

2. Материалы и методы 

В работе использованы данные рос-

сийского фондового рынка, рынка облига-

ций и драгоценных металлов. Анализ 

охватывает периоды как роста, так и сни-

жения стоимости финансовых инструмен-

тов, что позволяет оценить особенности 

поведения различных классов активов в 

изменяющихся рыночных условиях. 

Для исследования были выбраны ин-

дексы акций и облигаций, а также инстру-

менты, отражающие динамику цен на дра-
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гоценные металлы. Выбор обусловлен тем, 

что указанные активы широко использу-

ются инвесторами и отличаются характе-

ром реакции на изменения рыночной 

конъюнктуры. 

Основу исследования составляет со-

поставление динамики различных классов 

активов на отдельных временных интерва-

лах. Такой подход позволяет оценить воз-

можности ограничения риска за счет рас-

пределения капитала между инструмента-

ми, поведение которых не совпадает в 

одинаковых рыночных условиях. 

При обработке материалов использо-

вались методы статистического и сравни-

тельного анализа. Дополнительно приме-

нялись общенаучные методы обобщения, 

необходимые для формирования практи-

ческих рекомендаций по диверсификации 

инвестиционного портфеля. 

Отдельное внимание уделено анализу 

сочетаний акций, облигаций и драгоцен-

ных металлов в структуре инвестиционно-

го портфеля. Рассмотренные примеры поз-

воляют оценить роль диверсификации в 

снижении несистематического риска и со-

хранении капитала в условиях нестабиль-

ности финансового рынка [3; 9]. Получен-

ные результаты использованы при форми-

ровании практических рекомендаций по 

управлению структурой инвестиционного 

портфеля [4; 5]. 

3. Результаты исследования 

Снижение несистематического (идио-

синкратического) риска традиционно рас-

сматривается как одна из основных задач 

диверсификации инвестиционного порт-

феля. Под данным видом риска понимает-

ся риск, связанный с деятельностью от-

дельных компаний, отраслей или инвести-

ционных проектов. В современной финан-

совой теории совокупный риск портфеля 

принято разделять на систематический 

(рыночный) и несистематический. При 

этом возможности диверсификации в 

первую очередь связаны именно с ограни-

чением последнего [6; 7]. 

Согласно положениям портфельной 

теории Г. Марковица объединение в одном 

портфеле активов с низкой либо отрица-

тельной корреляцией позволяет добиться 

более низкого уровня риска по сравнению 

со средним уровнем риска отдельных ин-

струментов [6; 8]. Вместе с тем диверси-

фикация не устраняет влияние системати-

ческих факторов, затрагивающих рынок в 

целом. В периоды масштабных кризисов 

снижение стоимости активов может 

наблюдаться одновременно в различных 

сегментах финансового рынка. Однако да-

же в таких условиях диверсифицирован-

ный портфель, как правило, характеризу-

ется меньшей глубиной потерь по сравне-

нию с концентрированными инвестицион-

ными стратегиями. 

На российском фондовом рынке 

примерами проявления идиосинкратиче-

ского риска могут служить отдельные эми-

тенты, столкнувшиеся с существенным 

снижением рыночной капитализации. Так, 

ПАО «Мечел» с января 2024 года потеряло 

79,02% капитализации, ПАО «Сегежа 

Групп» – 89,38% с января 2022 года, 

ПАО «Диасофт» – 68,24% с февраля 

2024 года. Существенное снижение ры-

ночной стоимости также наблюдалось у 

ПАО «СПБ Биржа» (78,58% с ноября 

2021 года при максимальном снижении 

котировок на 93,49%), ПАО «ПИК СЗ» 

(72,60% с сентября 2021 года) и ПАО «ГК 

Самолет» (82,30% с сентября 2021 года). 

Вместе с тем диверсификация пред-

полагает не только распределение средств 

между различными эмитентами внутри 

одного класса активов. Более широкий 

подход связан с распределением капитала 

между несколькими классами активов, 

включая акции, облигации, драгоценные 

металлы, валютные инструменты и товар-

ные активы [3]. Для оценки защитных 

свойств такого подхода рассмотрим дина-

мику отдельных сегментов финансового 

рынка в период снижения российского 

фондового рынка после закрытия основ-

ной торговой сессии Московской биржи 

(MOEX) 15 августа 2025 года. На рисун-

ках 1–4 представлена динамика индекса 

IRUS, индекса RGBI, а также инструмен-

тов GOLD и SILVER за двухмесячный пе-

риод наблюдения. 
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Рис. 1. Индекс IRUS 15.08.2025–15.10.2025 

Fig. 1. IRUS index 15.08.2025–15.10.2025 
Источник: составлен авторами на основании данных платформы TradingView. 

Source: compiled by the authors based on data from the TradingView platform. 

 

 
Рис. 2. Индекс RGBI 15.08.2025–15.10.2025 

Fig. 2. RGBI index 15.08.2025–15.10.2025 
Источник: составлен авторами на основании данных платформы TradingView. 

Source: compiled by the authors based on data from the TradingView platform. 
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Рис. 3. GOLD CFD 15.08.2025–15.10.2025 

Fig. 3. GOLD CFD 15.08.2025–15.10.2025 
Источник: составлен авторами на основании данных платформы TradingView. 

Source: compiled by the authors based on data from the TradingView platform. 
 

 
Рис. 4. SILVER CFD 15.08.2025–15.10.2025 

Fig. 4. SILVER CFD 15.08.2025–15.10.2025 
Источник: составлен авторами на основании данных платформы TradingView. 

Source: compiled by the authors based on data from the TradingView platform. 
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Падение индексов IRUS и RGBI пол-

ностью нивелировано
1
 ростом фондов 

GOLD и SILVER. 

Для начинающего инвестора, знако-

мящегося с основами финансового рынка, 

эффективным инструментом диверсифика-

ции являются облигации федерального зай-

ма и долговые бумаги эмитентов с кредит-

ными рейтингами в диапазоне ААА – А, 

присвоенными признанными рейтинговы-

ми агентствами (АО «Эксперт РА», 

АО «АКРА»). В настоящем исследовании 

предлагается рассмотреть реализацию за-

щитного механизма диверсификации при 

управлении портфелем, состоящим из двух 

классов активов: акций и облигаций. Для 

обеспечения корректности выборки акции 

будут анализироваться на основе индекса 

полной доходности Московской биржи, 

рассчитываемого с учетом дивидендов и 

реинвестирования. В качестве эталона 

риска для облигационной компоненты 

портфеля выбран государственный сег-

мент рынка, представленный соответству-

ющим индексом полной доходности, 

включающим как изменение рыночной це-

ны облигаций, так и купонные выплаты. 

Период для исследования определен в 

размере 43 недель: с 06 января 2025 года 

по 03 ноября 2025 года [3]. Ниже отражена 

динамика активов (рис. 5–6). 

Эффективность портфеля, сформиро-

ванного из акций и облигаций, в рассмат-

риваемом периоде определяется выбран-

ным инвестором распределением между 

этими классами активов с учетом допу-

стимого уровня риска. Для иллюстрации 

рассмотрим традиционную практическую 

схему распределения: 60% облигаций и 

40% акций (формула для расчета 1). Тео-

ретические основы оптимального распре-

деления активов были сформулированы в 

работах Г. Марковица в 1950-е годы; на 

практике же соотношение 60/40 часто ис-

                                                           
1
 Один из вариантов распределения активов в 

портфеле: 37,31% IRUS, 37,31% RGBI, 12,69% 

GOLD, 12,69% SILVER. Рост капитала составит 

0,02%. Доля активов в портфеле определяется 

инвестором индивидуально, с опорой на 

выбранный уровень риска. 

пользуется в качестве простого ориенти-

ровочного правила. 
                    

где wb = 0,6 – доля облигаций; ws = 0,4 – 

доля акций; Rb = 1,2006 – доходность об-

лигаций за рассматриваемый период, вы-

раженная в долях единиц; Rs = 0,9679 – до-

ходность акций за рассматриваемый пери-

од, выраженная в долях единиц. 
                         

                          
    

              . 

За рассматриваемый период порт-

фель с распределением 60% облигаций и 

40% акций показал суммарную доходность 

приблизительно 10,75%. Это объясняется 

значительным положительным вкладом 

облигационной компоненты (+20,06%), 

который компенсировал отрицательную 

доходность акций (-3,21%). Расчет выпол-

нен при следующих допущениях: доход-

ности представлены за один и тот же вре-

менной интервал, веса заданы на начало 

периода и не менялись (отсутствие реба-

лансировки), а доходность портфеля вы-

числена как простая взвешенная средняя. 

Рассмотрим реализацию защитного 

механизма диверсификации при управле-

нии портфелем на основании ретроспек-

тивных данных
2
 по активам в условиях 

снижения стоимости металлов начиная с 

закрытия основной торговой сессии на 

Московской бирже (MOEX) 01 марта 

2012 года [3]. Далее отражена динамика 

MCFTR, RGBITR, GOLD, SILVER на срезе 

94 месяцев (рис. 7–10). 

Анализ ретроспективных данных по-

казал, что рост индексов MCFTR и 

RGBITR полностью компенсировал паде-

ние стоимости золота и серебра (GOLD, 

SILVER). Приведенные ситуации наглядно 

подтверждают, что диверсификация акти-

вов не просто рекомендация, а насущная 

необходимость для любого инвестора. 

                                                           
2
 При использовании месячного таймфрейма и на 

дистанции более года справедливо использовать 

индексы полной доходности Московской биржи и 

полной доходности государственных облигаций. 
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Рис. 5. Индекс MCFTR

1
 06.01.2025 – 03.11.2025 г. 

Fig. 5. MCFTR index 06.01.2025 – 03.11.2025 
Источник: составлен авторами на основании данных платформы TradingView. 

Source: compiled by the authors based on data from the TradingView platform. 
 

 
Рис. 6. Индекс RGBITR

2
 06.01.2025–03.11.2025 

Fig. 6. RGBITR index 06.01.2025–03.11.2025 
Источник: составлен авторами на основании данных платформы TradingView. 

Source: compiled by the authors based on data from the TradingView platform. 

                                                           
1 Индекс MCFTR – это индекс полной доходности Московской Биржи, рассчитываемый с учетом дивидендов и 

реинвестирования активов. 
2
 Индекс RGBITR – это индекс, включающий как изменение цены облигаций, так и купонные выплаты. 

Отражает реальную доходность государственных облигаций. 



 

 

72   Финансовые исследования Том 27, № 1, 2026 

 

 
Рис. 7. Индекс MCFTR 01.03.2012–03.01.2020 

Fig. 7. MCFTR index 01.03.2012–03.01.2020 
Источник: составлен авторами на основании данных платформы TradingView. 

Source: compiled by the authors based on data from the TradingView platform. 

 

 
Рис. 8. Индекс RGBITR 01.03.2012–03.01.2020 

Fig. 8. RGBITR index 01.03.2012–03.01.2020 
Источник: составлен авторами на основании данных платформы TradingView. 

Source: compiled by the authors based on data from the TradingView platform. 
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Рис. 9. GOLD CFD 01.03.2012–02.01.2020 

Fig. 9. GOLD CFD 01.03.2012–02.01.2020 
Источник: составлен авторами на основании данных платформы TradingView. 

Source: compiled by the authors based on data from the TradingView platform. 

 

 
Рис. 10. SILVER CFD 01.03.2012–02.01.2020 

Fig. 10. SILVER CFD 01.03.2012–02.01.2020 
Источник: составлен авторами на основании данных платформы TradingView. 

Source: compiled by the authors based on data from the TradingView platform. 

 

Виды диверсификации и их роль в 

сохранении капитала 

По классам активов. Базовый уровень 

предполагает сочетание акций, облигаций, 

ликвидности (краткосрочные депозиты 

или денежный рынок), недвижимости и 

сырьевых товаров (золото, серебро, медь, 

палладий и др.). Если цель – сохранить ка-

питал, в портфеле полезно иметь «якорные» 

позиции в низковолатильных инструментах: 

государственные или корпоративные обли-

гации (особенно «голубые фишки») и крат-

косрочную ликвидность (например, денеж-

ные фонды вроде LQDT) [9]. 

По секторам и географии. Даже если 

инвестор вкладывается только в акции, 

распределение между отраслями (техноло-

гии, здравоохранение, промышленность и 

т.д.) и регионами (локальный рынок, раз-

витые страны, развивающиеся рынки) 

снижает риск излишней концентрации в 

одной экономической нише [10]. 

По факторам. Распределение по сти-

лю (стоимостные бумаги против акций ро-

ста), размерам компаний, уровню вола-

тильности или дивидендной доходности 

дополняет обычное разнесение по классам 

активов и повышает защитные свойства 
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портфеля в разные фазы рынка. Важно 

учитывать: факторы ведут себя неодина-

ково в зависимости от цикла. В рецессию, 

скажем, бумаги «стоимости» могут пока-

зывать слабый результат, зато «качество» 

и «низкая волатильность» нередко помо-

гают удержать позиции [11]. 

Нефинансовая диверсификация. Сю-

да входит анализ цепочек поставок, оценка 

зависимости от ключевых контрагентов, 

концентрации поставщиков и покупателей, 

а также ESG-показатели. Конкретный ме-

тод: регулярно проводить стресс-тесты на 

выявление общих контрагентов и посте-

пенно выходить из позиций с высоким 

операционным риском. Пример: два пред-

приятия в портфеле зависят от одного и 

того же поставщика, это скрытая корреля-

ция, которую стандартная ковариационная 

матрица не видит. А ESG-анализ помогает 

заметить риски, связанные с регуляторны-

ми и репутационными шоками [12]. 

4. Обсуждение 

В ходе исследования мы проверили 

следующую гипотезу: распределение ка-

питала между разными классами активов 

способствует снижению несистематиче-

ского риска и позволяет повысить устой-

чивость инвестиционного портфеля в пе-

риоды финансовой нестабильности. Про-

веденный анализ подтверждает, что кон-

центрация средств в одном классе активов 

заметно увеличивает зависимость итого-

вых результатов от отдельных рыночных 

факторов. Диверсифицированный же под-

ход помогает сгладить влияние неблаго-

приятных изменений конъюнктуры и дела-

ет портфель более надежным. 

Рассмотренные примеры подтвер-

ждают основные положения современной 

портфельной теории. Как показывают ре-

зультаты исследования, различные классы 

активов по-разному реагируют на измене-

ние экономической ситуации. В отдельные 

периоды снижение стоимости одних ин-

струментов сопровождалось ростом дру-

гих, что частично компенсировало возни-

кающие потери. Именно на этом эффекте 

основана практическая ценность диверси-

фикации как инструмента управления 

риском. 

Вместе с тем полученные результаты 

позволяют сделать вывод о том, что сама 

по себе диверсификация не является уни-

версальным способом защиты капитала. Ее 

эффективность зависит от состава портфе-

ля, структуры распределения активов, ха-

рактера взаимосвязей между ними и со-

блюдения инвестором выбранной страте-

гии. Формальное увеличение количества 

инструментов далеко не всегда приводит к 

заметному снижению риска. Существен-

ное значение имеет качество отбора акти-

вов и степень их зависимости от общих 

рыночных факторов. 

Проведенный анализ также показы-

вает, что диверсификация должна рас-

сматриваться не как разовое решение при 

формировании портфеля, а как постоян-

ный процесс. Изменение рыночных усло-

вий, доходности активов и уровня риска 

требует регулярного пересмотра структу-

ры вложений и корректировки инвестици-

онных решений. 

На основании полученных результа-

тов представляется возможным сформули-

ровать ряд практических рекомендаций, 

направленных на повышение устойчиво-

сти инвестиционного портфеля и сниже-

ние вероятности существенных потерь ка-

питала. 

Представим практические рекомен-

дации по сохранению капитала. 

1. Минимальный уровень диверси-

фикации портфеля. Снижение несистема-

тического риска наиболее заметно прояв-

ляется на начальном этапе диверсифика-

ции. По мере увеличения числа инстру-

ментов эффект сохраняется, однако его 

прирост постепенно уменьшается. Для 

большинства частных инвесторов разум-

ным представляется включение в портфель 

не менее 10–15 эмитентов либо использо-

вание комбинации отдельных ценных бу-

маг с индексными инструментами и обли-

гациями. 

2. Ограничение концентрации вло-

жений. Высокая доля одного эмитента или 

отдельного сектора экономики способна 

существенно увеличить риск потерь при 

возникновении неблагоприятных событий. 

По этой причине структура портфеля тре-
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бует контроля не только по количеству ак-

тивов, но и по их удельному весу. Ограни-

чение концентрации позволяет снизить за-

висимость результатов инвестирования от 

отдельных корпоративных или отраслевых 

факторов. 

3. Ребалансировка портфеля. Со 

временем стоимость активов меняется, и 

фактическая структура портфеля неиз-

бежно отдаляется от той, которая была 

задумана изначально. А вместе с ней ва-

рьируется и уровень риска, который на 

себя принимает инвестор. Если регулярно 

проводить ребалансировку, можно удер-

живать нужные пропорции между разны-

ми классами активов и не отклоняться от 

выбранной стратегии. 

4. Учет корреляционных связей. На 

практике хорошо видно, что диверсифика-

ция работает лучше не тогда, когда акти-

вов много, а когда между ними правильно 

подобраны связи. В кризисные периоды 

корреляции между разными сегментами 

рынка часто растут, и тогда защитный эф-

фект диверсификации снижается. Поэтому, 

оценивая устойчивость портфеля, полезно 

смотреть не только на текущие связи меж-

ду активами, но и на то, как они могут ме-

няться, а также проигрывать неблагопри-

ятные сценарии. 

5. Поддержание ликвидности. Сохра-

нить капитал – значит иметь возможность 

вовремя перестроить структуру вложений, 

если рыночная ситуация изменится. По-

этому наряду с доходностью и рисками 

стоит обращать внимание на то, насколько 

ликвиден тот или иной актив и какие из-

держки возникают при его покупке или 

продаже. Если в портфеле есть ликвидная 

составляющая, он становится более устой-

чивым в периоды нестабильности. 

6. Использование защитных инстру-

ментов. Дополнительное снижение риска 

может обеспечиваться за счет включения в 

портфель облигаций, инструментов де-

нежного рынка и отдельных видов произ-

водных финансовых инструментов. Выбор 

конкретного способа защиты должен 

определяться инвестиционными целями, 

уровнем подготовки инвестора и общей 

структурой портфеля. 

Несмотря на очевидные преимуще-

ства, возможности диверсификации не яв-

ляются безграничными. Она позволяет 

снизить влияние несистематического рис-

ка, однако не способна полностью защи-

тить инвестора от последствий масштаб-

ных экономических кризисов, резких из-

менений денежно-кредитной политики или 

системных потрясений на финансовом 

рынке. Кроме того, чрезмерное расшире-

ние числа активов может привести к 

усложнению управления портфелем без 

заметного улучшения его риск-профиля. 

По этой причине важной задачей инвесто-

ра остается поиск рационального баланса 

между степенью диверсификации и эф-

фективностью управления капиталом. 

Развитие финансовых технологий 

расширяет возможности управления инве-

стиционными рисками. Наряду с традици-

онной диверсификацией все более широ-

кое применение получают методы сценар-

ного анализа, стресс-тестирования, оценки 

изменяющихся корреляционных связей и 

анализа нефинансовых факторов риска. 

Для большинства частных инвесторов 

наиболее доступным решением остается 

сочетание индексных инструментов, обес-

печивающих широкую диверсификацию, с 

ограниченным числом индивидуально 

отобранных активов, соответствующих 

намеченной инвестиционной стратегии. 

5. Заключение 

Проведенное исследование подтвер-

дило, что диверсификация остается одним 

из наиболее эффективных инструментов 

ограничения несистематического риска и 

сохранения капитала в условиях рыночной 

неопределенности. Анализ различных ры-

ночных ситуаций показал, что распределе-

ние средств между несколькими классами 

активов позволяет снизить зависимость 

результатов инвестирования от неблаго-

приятной динамики отдельных сегментов 

финансового рынка. 

Полученные результаты свидетель-

ствуют о том, что устойчивость инвести-

ционного портфеля определяется не толь-

ко набором включенных в него активов, но 

и принципами их сочетания, уровнем кон-

центрации вложений, характером взаимо-
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связей между инструментами и соблюде-

нием инвестиционной дисциплины. Суще-

ственную роль играют регулярная реба-

лансировка, поддержание ликвидности и 

контроль изменений рыночной среды. 

Таким образом, сохранение капитала 

следует рассматривать как результат си-

стемной работы по управлению инвести-

ционными рисками. Диверсификация не 

исключает возможности убытков, однако 

позволяет сделать их более контролируе-

мыми и снизить влияние отдельных нега-

тивных событий на общий результат инве-

стирования. В условиях высокой неопре-

деленности финансовых рынков именно 

комплексный подход к формированию и 

сопровождению инвестиционного портфе-

ля создает предпосылки для повышения 

его устойчивости в долгосрочной перспек-

тиве. 
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Аннотация 

Введение. В настоящее время в Рос-

сии активно развивается рынок платных 

медицинских услуг, оказываемых населе-

нию. Важной в указанном контексте пред-

ставляется не только позиция государства, 

но осознанность нацеленности на здоро-

вьесбережение со стороны населения, ко-

торое готово тратить время и собственные 

средства во имя сохранения такого ресур-

са, как здоровье, и опосредуемого им каче-

ства жизни. Однако платные услуги могут 

быть доступны не всем россиянам, что ка-

тализирует рассмотрение сложившейся 

сейчас ситуации и возможных сценариев 

ее развития в рамках проявления тренда на 

здоровьесбережение. 

Материалы и методы. Мы опираем-

ся на аналитическое рассмотрение мнений 

специалистов, исследующих данное нап-

равление, академическим сообществом, ма-

териалов отчетов об активности потребле-

ния платных медицинских услуг, прогнозов 

развития данного рынка, экспертных оце-

нок представителей отрасли. Использованы 

методы сбора, графической интерпретации, 

анализа и синтеза для формулирования не-

противоречивых выводов.  

Результаты исследования. Рынок 

платных медицинских сервисов демон-
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стрирует тенденцию к росту. Расходы 

населения на платные медицинские серви-

сы в анализируемый период также показы-

вает тенденцию к росту, чему есть объек-

тивные причины, связанные с уровнем ин-

фляции, ростом стоимости материалов и 

комплектующих, запросом на повышение 

оплаты труда специалистам. С одной сто-

роны, данный рост свидетельствует о 

дальнейших перспективах для рынка, а с 

другой стороны, может стать ограничите-

лем из-за финансовых возможностей насе-

ления, которые в разных регионах страны 

неодинаковы. Вместе с тем согласно суще-

ствующим прогнозам и исходя из про-

явившихся реалий и растущего спроса 

населения на платные медицинские серви-

сы детерминируется несколько возможных 

прогнозов относительно развития рынка, а 

именно: базовый, консервативный, так 

называемый стрессовый и оптимистичный. 

Обсуждение и заключение. В рам-

ках проведенного анализа установлено, 

что возможно проявление нескольких про-

гнозов в формате подпрогнозов, характер-

ных для групп регионов, попадающих по 

критерию расходов на платные медицин-

ские сервисы в разные сегменты. Для тех 

субъектов, где среднедушевые доходы 

выше и потребители ожидают высокого 

уровня сервисов от потребляемых меди-

цинских услуг, вероятным является прояв-

ление оптимистичного прогноза развития 

рынка. Для субъектов, формирующих со-

бой другой сегмент, например «ниже 

среднего», оправданным будет проявление 

варианта консервативного сценария. Счи-

таем, что в целом для всего рынка будет 

характерна положительная динамика, хотя, 

как указали выше, степень ее проявления 

будет различной для регионов страны. 

Ключевые слова: медицинские услу-

ги, востребованность, объем рынка, дина-

мика, перспективы, потребители.  
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Abstract 
Introduction. Currently, the market of 

paid medical services for the population is 
actively developing in Russia. Important in this 
context is not only the position of the state, but 
awareness of the focus on health care on the 
part of the population, which is willing to spend 
time and their own resources in the name of 
preserving such a resource as health and the 
quality of life it mediates. However, paid 
services may not be available to all Russians, 
which catalyzes the consideration of the current 
situation and possible scenarios for its 
development within the framework of the trend 
towards health care. 

Materials and Methods. We rely on an 
analytical review of expert opinions from the 
academic community researching this area, 
reports on the consumption of paid medical 
services, market development forecasts, and 
expert assessments from industry representatives. 
We utilized data collection, graphical 
interpretation, analysis, and synthesis to 
formulate consistent conclusions. 

Results of the Study. The paid medical 
services market is showing a growing trend. 
Public spending on paid medical services 
during the analyzed period also shows an 
upward trend, which has objective reasons 
related to the inflation rate, rising costs of 
materials and components, and a request for 
higher salaries for specialists. On the one 
hand, this growth indicates further prospects 
for the market, and, on the other hand, it may 
become a constraint due to the financial 
capabilities of the population, which are not 
the same in different regions of the country. 
At the same time, according to existing 
forecasts, based on the emerging realities and 
the growing demand of the population for paid 
medical services, several possible forecasts 
regarding the development of the market are 

determined, namely basic, conservative, so-
called stressful and optimistic. 

Discussion and Conclusion. As part of 
the analysis, it was found that it is possible to 
make several forecasts in the format of sub-
forecasts, typical for groups of regions that fall 
into different segments according to the 
criterion of expenses for paid medical services. 
For those subjects where the average per capita 
income is higher and consumers expect a high 
level of services from the medical services 
consumed, an optimistic forecast of market 
development is likely. For subjects forming a 
different segment, for example, "below 
average", the manifestation of a variant of the 
conservative scenario would be justified. We 
believe that, in general, there will be positive 
dynamics for the entire market, although, as 
indicated above, the degree of its manifestation 
will vary for the regions of the country. 

Keywords: medical services, demand, 
market size, dynamics, prospects, consumers. 
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1. Введение 
Характерная для многих развитых 

стран тенденция к повышению востребо-
ванности медицинских услуг, получаемых в 
том числе на платной основе, достаточно 
отчетливо проявилась в России, где наце-
ленность на здоровьесбережение стала од-
ним из доминирующих трендов

1,2
 [1; 3]. 

Значимые меры, нацеленные на рост про-
должительности и качества жизни населе-
ния, закреплены в соответствующих норма-
тивно-правовых актах и документах, опре-
деляющих стратегические приоритеты для 
социально-экономической системы России, 
например в Стратегии национальной без-
опасности Российской Федерации

3
 [10].  

                                                           
1
 Анализ рынка медицинских услуг США. URL: 

https://export.nso.ru/sites/export.nso.ru/wodby_files/fil

es/page_1845/ssha.pdf (дата обращения: 20.09.2025). 
2
 Как устроен рынок коммерческой медицины за 

рубежом. URL: https://rg.ru/2021/02/14/kak-ustroen-

rynok-kommercheskoj-mediciny-za-rubezhom.html 

(дата обращения: 20.09.2025). 
3
 Указ Президента Российской Федерации от 

02.07.2021 № 400 «О Стратегии национальной безо-

пасности Российской Федерации». URL: http://www.kre 

mlin.ru/acts/bank/47046 (дата обращения: 20.09.2025). 

http://www.kremlin.ru/acts/bank/47046
http://www.kremlin.ru/acts/bank/47046
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Важной в указанном контексте пред-
ставляется не только позиция государ-
ства, но и осознанность нацеленности на 
здоровьесбережение со стороны населе-
ния, которое готово тратить время и соб-
ственные средства во имя сохранения та-
кого ресурса, как здоровье, и опосредуе-
мого им качества жизни. Это проявляется 
в настоящее время в росте рынка коммер-
ческих медицинских услуг, поскольку, 
например, в период с 2017 по 2023 г. в де-
нежном выражении он составил порядка 
2,3 раза (рис. 1).  

Как видим, только 2020 г., который 

был связан со сложностями пандемии 

COVID-19, отличается от общей динамики 

роста, поскольку в данный период практи-

чески не оказывалась плановая медицин-

ская помощь и медицинские организации, 

включая платный сегмент, были перепро-

филированы на борьбу с пандемией и ее 

последствиями [2]. Однако далее в России 

ситуация вновь вернулась к демонстрации 

тренда на рост исследуемого рынка.  

Считаем, что подобная динамика 

имеет основания для дальнейшей пролон-

гации. Вместе с тем платные услуги могут 

быть доступны не всем россиянам, что 

предполагает в качестве задачи аналитиче-

ское рассмотрение сложившейся сейчас 

ситуации и актуализирует определение 

возможного сценария прироста оказывае-

мых платных медицинских услуг населе-

нию в рамках общего развертывания трен-

да на здоровьесбережение.  

2. Материалы и методы  

Мы опираемся на аналитическое рас-

смотрение мнений специалистов, иссле-

дующих данное направление, академиче-

ским сообществом, материалов отчетов об 

активности потребления платных меди-

цинских услуг, прогнозов развития данно-

го рынка, экспертных оценок представите-

лей отрасли. Использованы методы сбора, 

графической интерпретации, анализа и 

синтеза для формулирования непротиво-

речивых выводов.  

 

 
Рис. 1. Динамика платных медицинских услуг, оказываемых населению,  

в 2017–2023 гг. в России, млрд руб.
1
 

Fig. 1. Dynamics of Paid Medical Services Provided to the Population in Russia, 2017–2023,  

RUB billion 

                                                           
1
 Спрос на платные медуслуги в РФ показал рост более чем в два раза за шесть лет. URL: https://www.ra-

national.ru/wp-content/uploads/2024/06/nra_obzor_platnye_meduslugi_26.06.2024.pdf (дата обращения: 20.09.2025). 
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3. Результаты исследования  

Основываясь на продемонстрирован-

ной выше тенденции роста рынка оказыва-

емых платных медицинских услуг, отме-

тим, что траты населения на получение 

платной медицинской помощи также уве-

личились в анализируемом нами времен-

ном интервале с 2017 по 2023 г. Соответ-

ственно, также определенным исключени-

ем можно считать 2020 г., который озна-

меновался пандемией, что привело к при-

остановке плановой медицинской помощи. 

Динамика платной медицинской помощи в 

России на душу населения в денежном вы-

ражении приведена на рисунке 2. 

Говоря о прогнозе, связанном с воз-

можной динамикой рынка, обозначим, что 

специалисты отмечают потенциально ве-

роятный прирост на индивида до 20%, что 

предполагает достижения объема оказыва-

емых на рынке услуг в размере почти 

2,2 трлн руб. в 2026 г. Однако среди воз-

можных прогнозов также отмечаются бо-

лее консервативные сценарии (рис. 3). 
 

 
Рис. 2. Динамика объема платных на душу населения в 2017–2023 гг., тыс. руб.

1
 

Fig. 2. Dynamics of Per Capita Volume of Paid Medical Services in Russia, 2017–2023,  

RUB thousand 

 

 
Рис. 3. Потенциально возможные сценарии для рынка платных медицинских услуг в России,  

млрд руб.
2
 

Fig. 3. Potential Scenarios for the Paid Medical Services Market in Russia, RUB billion 
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Как видим, возможный к проявлению 
стрессовый сценарий в случае его реализа-
ции способен существенно снизить изна-
чальное планируемые показатели в части 
прироста рынка. Вместе с тем есть опреде-
ленные шансы на достижение более высо-
ких показателей прироста объема анализи-
руемого рынка в формате проявления ба-
зового, консервативного или в идеале оп-
тимистичного сценария. 

Характеризуя текущую ситуацию, 
отметим, что порядка 48% россиян прибе-
гают к услугам платных медицинских орга-
низаций. Среди наиболее популярных услуг, 
которые востребованы населением, целесо-
образно отметить следующие (рис. 4). 

Согласно представленным данным 
наиболее востребованным сегментом яв-

ляются анализы и лабораторные исследо-
вания, на втором месте, что вполне зако-
номерно, стоматологические услуги, за ко-
торыми следуют услуги невролога и тера-
певта.  

Сложившаяся в регионах страны си-
туация в отношении трат на платную ме-
дицинскую помощь неоднородна. Так, в 
настоящее время в рамках регионов в Рос-
сии принято выделять 4 категории сегмен-
тов согласно ценовому критерию в части 
характеристики оказываемых платных ме-
дицинских услуг, а именно: выше средне-
го, умеренно выше среднего, умеренно 
ниже среднего, ниже среднего. Усреднен-
ные показатели по указанным сегментам 
могут быть визуализированы следующим 
образом (рис. 5). 

 

 
Рис. 4. Наиболее популярные платные медицинские услуги,  

которые востребованы населением в России, %
1
 

Fig. 4. Most Popular Paid Medical Services in Demand Among the Russian Population, %
 

 

 
Рис. 5. Усредненный по сегментам объем платных медицинских услуг, тыс. руб.

2
 

Fig. 5. Segment-Average Volume of Paid Medical Services, RUB thousand 

                                                           
1
 Спрос на платные медуслуги в РФ показал рост более чем в два раза за шесть лет. URL: https://www.ra-

national.ru/wp-content/uploads/2024/06/nra_obzor_platnye_meduslugi_26.06.2024.pdf (дата обращения: 20.09.2025). 
2
 Спрос на платные медуслуги в РФ показал рост более чем в два раза за шесть лет. URL: https://www.ra-

national.ru/wp-content/uploads/2024/06/nra_obzor_platnye_meduslugi_26.06.2024.pdf (дата обращения: 20.09.2025). 

41,10% 

13% 

8% 

5,50% 

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00%

анализы и исследования  

стоматологические услуги 

невролгия 

консультации терапевтов 

неврология 

11,9 

7,4 

5,6 

4,2 

0 2 4 6 8 10 12 14

выше среднего 

умеренно выше среднего 

умеренно ниже среднего 

ниже среднего 



 

 

Financial Research Vol. 27, № 1, 2026  83 

Получается, что разница между объ-

емом платных медицинских услуг в реги-

онах, относящихся к разным сегментам, 

проявляется почти в 2,8 раза в денежном 

выражении. Можно также констатиро-

вать, что объем платных медицинских 

услуг значительнее в регионах, в которых 

выше уровень жизни и, соответственно, 

доходы населения. Уточним, что в группе 

регионов из сегмента «выше среднего» 

представлены регионы с наиболее высо-

кими среднедушевыми доходами населе-

ния, что как раз опосредует возможность 

и готовность платить больше за медицин-

ские сервисы. И если в среднем по данно-

му сегменту сумма оплаты услуг состав-

ляет порядка 11,9 тыс. руб. на душу насе-

ления, то в наиболее благополучных с 

финансовой точки зрения субъектах  

из этой группы она существенно выше. 

Так, в Москве данные расходы составля-

ют порядка 25,3 тыс. руб., а, например, в 

Краснодарском крае и Санкт-Петербурге 

порядка 15,9 и 15,8 тыс. руб. соответствен-

но [8]. В сегменте «ниже среднего» мини-

мальным значением в рамках оказывае-

мых услуг населению, его возможности и 

готовности оплачивать медицинские 

услуги является сумма порядка 0,7 тыс. 

руб., что характерно, например, для Рес-

публики Ингушетии. В данном случае 

справедливо отметить, что среднедуше-

вые доходы населения в регионах, входя-

щих в сегмент «ниже среднего» и «уме-

ренно ниже среднего», выступают огра-

ничителем для развития рынка платных 

медицинских сервисов.  

В отношении мотивации пациентов 

можно отметить следующие доминанты в 

их поведении, позволяющие им сделать 

выбор в пользу платных медицинских 

услуг (рис. 6).  

 

 
Рис. 6. Основные мотивации потребителей в России в выборе платных медицинских услуг,  

% [4] 

Fig. 6. Key Motivations of Consumers in Choosing Paid Medical Services in Russia, % [4] 

 

Данные мотивации свидетельствуют 

в первую очередь о рациональном выборе 

и желании получать качественный сервис. 

Следует также учитывать, что помимо 

непосредственно уровня доходов на пред-

почтения населения оказывают влияние 

сложившиеся потребительские привычки, 

которые в данном случае во многом пере-

секаются с выводами поколенческой тео-

рии. А именно, например, взрослые потре-

бители, так называемые беби-бумеры, 

склонны предпочитать потребление меди-

цинских услуг на бесплатной основе, если 

это представляется возможным. Тогда как, 

17% 

17% 

15% 

15% 

14% 15% 15% 16% 16% 17% 17% 18%

качество и сервис 

отсутствие очередей 

наличие необходимого оборудования для 
обследований 

выстрая запись к необходимому 
специалисту 

быстрая запись 
к необходимому специалисту 



 

84  Финансовые исследования Том 27, № 1, 2026 

например, миллениалы и зумеры изна-

чально нацелены на выбор медицинских 

услуг на платной основе в зарекомендо-

вавших себя платных медицинских орга-

низациях
1
 [4]. 

Вопросы удовлетворенности населе-

ния платными медицинскими услугами 

также во многом связаны не только с 

уровнем доходов, но и с соответствующи-

ми ожиданиями относительно качества 

сервисов и сложившихся потребительских 

привычек [5]. Специалисты справедливо 

отмечают роль маркетинговых инструмен-

тов в продвижении платных медицинских 

сервисов [9].  

Кроме того, согласно экспертным 

оценкам представителей отрасли у населе-

ния активно проявляются тенденции к 

здоровьесбережению, что, например, про-

является в формате увеличения частоты 

анализов на достаточность витаминов, ми-

нералов, проявление стресса и т.д., что 

свидетельствует о желании получать пре-

вентивную помощь, не позволяющую раз-

виваться заболеваниям
2
 [6]. Так, согласно 

существующим аналитическим данным, 

представленным в открытой печати, пре-

имущественно миллениалами и зумерами 

востребованными стали такие услуги, как 

исследование иммунитета организма или 

проверка онкомаркеров, а также уже упо-

мянутые выше так называемые ЗОЖ-тесты 

на витамины
3
 и т.д. [7]. 

Однако следует понимать, что рост 

цен на медицинские услуги создает огра-

ничения для ряда потребителей в разных 

регионах страны, и, несмотря на стремле-

ние их получать, не все могут реализовать 

желательные интенции. Так, например, за 

анализируемый нами период максималь-

ный рост цен был зафиксирован практиче-

                                                           
1
 Каждый пятый россиянин лечится в частных 

клиниках. Опрос. URL: https://rg.ru/2025/09/19/ 

opros-kazhdyj-piatyj-rossiianin-lechitsia-v-chastnyh-kl 

inikah.html (дата обращения: 20.09.2025). 
2
 Почему в России востребована частная медицина. 

URL: https://www.rbc.ru/industries/news/68a320429a 

79471a83fe402c (дата обращения: 20.09.2025). 
3
 Рынок платных медицинских услуг не всем «по 

зубам». URL: https://www.ra-national.ru/analitika/ryn 

ok-platnyh-med-uslug/ (дата обращения: 20.09.2025). 

ски во всех регионах страны на первичные 

приемы узких специалистов и в особенно-

сти прием специалистов стоматологиче-

ского профиля. Данная динамика отражена 

на рисунке 7. 

Однако, как видим, увеличение цены 

практические на все распространенные 

услуги достаточно велико. Полагаем, что 

таким реалиям есть объективные причины, 

связанные с ростом цен на материалы и 

комплектующие, санкционными ограниче-

ниями, повышением цен на доставку необ-

ходимых товаров и запросом на увеличе-

ние зарплат сотрудников, что сопряжено с 

инфляционными реалиями.  

Следует понимать, что повышение 

цен на медицинские сервисы, с одной сто-

роны, делает их ограниченно доступными 

для части потребителей, а с другой сторо-

ны, провоцирует обоснованные повышен-

ные ожидания относительно качества ока-

зываемых медицинских сервисов. Это сле-

дует учитывать для того, чтобы была воз-

можность повышать качество оказывае-

мых услуг, так как это позволит ориенти-

роваться на оптимистичный сценарий раз-

вития рынка.  

4. Обсуждение изаключение 

Опираясь на исследование текущей 

ситуации на рынке платных медицинских 

услуг, оказываемых населению, в России, 

отметим, что можно детерминировать яв-

ную динамику роста. Только связанный с 

проявлениями пандемии 2020 г. является 

исключением, но после него вновь стала 

проявляться положительная динамика. 

Расходы населения на платные меди-

цинские сервисы в анализируемый период 

также демонстрируют тенденцию к росту, 

чему есть объективные причины, связан-

ные с уровнем инфляции, ростом стоимо-

сти материалов и комплектующих, запро-

сом на повышение оплаты труда специа-

листам. С одной стороны, данный рост 

свидетельствует о дальнейших перспекти-

вах для рынка, а с другой стороны, может 

стать ограничителем из-за финансовых 

возможностей населения, которые в раз-

ных регионах страны неодинаковы. 

https://www.rbc.ru/industries/news/68a320429a
https://www.ra-national.ru/analitika/rynok-platn
https://www.ra-national.ru/analitika/rynok-platn
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Рис. 7. Динамика инфляции на определенные виды медицинских услуг в 2017–2024 гг.  

в России, %
1
 

Fig. 7. Inflation Dynamics for Selected Types of Medical Services in Russia, 2017–2024, % 
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med-uslug/ (дата обращения: 20.09.2025). 
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С помощью проведенного анализа 

продемонстрировано, что в регионах, ко-

торые по размеру среднедушевых трат на 

платные медицинские сервисы попадают в 

сегмент «выше среднего», расходы на 

платные медицинские сервисы в среднем 

составляют 11,9 тыс. руб., а в тех субъек-

тах, где доходы населения выше, достига-

ют размера более 25 тыс. руб. В регионах, 

которые попадают в сегмент «ниже сред-

него» такие расходы на душу населения 

составляют порядка 4,2 тыс. руб., а в субъ-

ектах с наиболее низкими среднедушевы-

ми доходами из этой группы – порядка 

0,7 тыс. руб., что объективно создает барь-

еры для развития рынка. 

Согласно существующим прогнозам 

исходя из проявившихся реалий и расту-

щего спроса населения на платные меди-

цинские сервисы детерминируется не-

сколько возможных прогнозов относи-

тельно развития рынка, а именно: базовый, 

консервативный, так называемый стрессо-

вый и оптимистичный.  

Нам представляется, что возможно 

проявление нескольких прогнозов в фор-

мате подпрогнозов, характерных для групп 

регионов, попадающих по критерию рас-

ходов на платные медицинские сервисы в 

разные сегменты. Соответственно, для тех 

субъектов, где среднедушевые доходы 

выше и потребители ожидают высокого 

уровня сервисов от потребляемых меди-

цинских услуг, вероятным является прояв-

ление оптимистичного прогноза развития 

рынка. Для субъектов, формирующих со-

бой другой сегмент, например «ниже 

среднего», оправданным будет проявление 

варианта консервативного сценария. Счи-

таем, что в целом для всего рынка будет 

характерна положительная динамика, хотя, 

как указали выше, степень ее проявления 

будет различной для регионов страны. 

Полагаем, что в рамках общего реа-

лизуемого тренда на повышение качества 

и продолжительности жизни населения, на 

его здоровьесбережение оправданными 

представляются комплексные меры, свя-

занные не только с медицинскими серви-

сами напрямую, но и с усилиями, сопря-

женными с ростом жизни населения, 

направленными на расширение возможно-

сти потребления соответствующих услуг и 

формирование потребительских стереоти-

пов, связанных с получением качествен-

ных медицинских сервисов на платной ос-

нове. Данный вопрос требует дальнейшего 

аналитического изучения в пролонгиро-

ванной перспективе, что станет направле-

нием для нашего будущего исследования.   
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Цифровизация и импортозамещение 

в логистических цепях поставок: 

современные тенденции развития 
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Аннотация 

Введение. Цифровую трансформа-

цию логистических систем связывают с 

развитием информационно-коммуника-

ционных технологий. Философия цифро-

вой парадигмы логистики заключается, с 

одной стороны, в возможности формули-

ровки общей проблемы управления логи-

стическими процессами, а с другой –  

в синтезе информационно-коммуника-

ционного обеспечения решения возникшей 

проблемы. Направленность данной пара-

дигмы сконцентрирована на цифровом ад-

министрировании логистических функций: 

планировании, закупках материальных ре-

сурсов, производстве, доставке готовой 

продукции в цепи поставок. Использова-

ние информационно-коммуникационных 

технологий поддерживает совокупный 

процесс цифрового управления логистиче-

скими потоками, обеспечивает учѐт, связь, 

контроль, мониторинг и принятие обосно-

ванных управленческих решений. Для 

каждого периода времени характерна 

определѐнная совокупность информаци-

онно-коммуникационных технологий, поз-

воляющих создать качественный скачок в 

развитии логистических организационных 

форм.  

Материалы и методы. Возникнове-

ние и развитие цифровой парадигмы логи-

стики связано с работами российских и 

зарубежных ученых в области логистики и 

управления цепями поставок и трудами 
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специалистов по цифровым технологиям. 

В концептуальном плане современная тео-

рия логистики базируется на совокупном 

научном знании и междисциплинарном 

подходе к решению конкретных проблем, 

возникающих при анализе и синтезе логи-

стических систем цифрового типа. Сегодня 

обозначились две тенденции в цифровиза-

ции логистической деятельности. Первая – 

это эволюция существующих, зачастую 

дорогостоящих технологий, вторая – внед-

рение прорывных инноваций на основе 

новых принципов и решений.  

Результаты исследования. На фоне 

постепенных цифровых преобразований в 

экономике России, импортозамещения 

информационных продуктов и внедрения 

национального программного обеспечения 

происходит активная цифровизация логи-

стических цепей поставок. С 2023 года 

наблюдается наращивание цифровых тех-

нологий российского происхождения в ло-

гистическом секторе экономики, увеличе-

ние расходов на внедрение новых отече-

ственных информационно-коммуникацион-

ных продуктов (импортозамещение) при 

формировании логистических хозяйствен-

ных связей. В данной статье анализируется 

эволюция цифровых технологий в логи-

стической сфере российской экономики 

через призму цифровой трансформации 

вновь спроектированных логистических 

цепей поставок и импортозамещения ин-

формационных продуктов, включая наци-

ональное программное обеспечение. По-

лученные результаты свидетельствуют о 

том, что цифровизация логистических про-

цессов в сочетании с импортозамещением 

программного обеспечения способствует 

снижению транзакционных и эксплуатаци-

онных издержек участников цепей поставок, 

повышению устойчивости хозяйственных 

связей и формированию условий для более 

эффективного использования инвестицион-

ных ресурсов в транспортно-логистической 

инфраструктуре. 

Обсуждение и заключение. Основ-

ной научный результат данного исследо-

вания состоит в выявлении атрибутивных 

элементов и анализе сущностной характе-

ристики новой цифровой парадигмы логи-

mailto:verabrsv@yandex.ru
mailto:natalya-pechenko@yandex.ru
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стики, которая представляет собой переход 

от аналоговых данных к цифровым и 

трансформацию цепей поставок в экоси-

стемные организационные формы плат-

форменного типа. Изученные нами тен-

денции эволюционной динамики цифро-

вых технологий в логистике обусловили 

целесообразность теоретического осмыс-

ления предметно-объектной области циф-

ровой парадигмы логистики и механизма 

согласования интересов, целей, задач, 

принципов и функций участников цепи 

поставок. Обозначилась потребность в 

разработке конкретного теоретического 

аппарата и практического инструментария 

логистического менеджмента, определяю-

щих переход связки «цифровизация – им-

портозамещение» на новую стадию. Изме-

нения коснулись трансформации как самих 

логистических объектов, так и цифровых 

технологий, включая переход бизнес-

моделей цепи поставок от импортных про-

дуктов к российским разработкам.  

Ключевые слова: цифровые техноло-

гии, экосистемные бизнес-модели, цифро-

вая парадигма логистики, импортозамеще-

ние, платформенные решения, цифровой 

поток. 
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Abstract 

Introduction. The digital transformation 

of logistics systems is closely associated with 

the advancement of information and 

communication technologies. The essence of 

the digital logistics paradigm lies, on the one 

hand, in providing a comprehensive framework 

for addressing logistics management challenges 

and, on the other hand, in integrating 

information and communication technologies 

into the process of solving these challenges. 

This paradigm focuses on the digital 

administration of key logistics functions, 

including planning, procurement, production, 

and distribution within supply chains. The 

application of digital technologies supports end-

to-end logistics flow management by 

facilitating data processing, communication, 

monitoring, control, and evidence-based 

managerial decision-making. Each stage of 

economic development is characterized by a 

specific set of information and communication 

technologies that create new opportunities for 

the evolution of logistics organizational 

structures. 

Materials and Methods. The emergence 

and development of the digital logistics 

paradigm are rooted in the contributions of 

Russian and international scholars in logistics, 

supply chain management, and digital 

technologies. Conceptually, contemporary 

logistics theory relies on accumulated scientific 

knowledge and an interdisciplinary approach to 

addressing practical issues arising in the 

analysis and design of digitally enabled logistics 

systems. Two major trends currently 

characterize the digital transformation of 

logistics activities. The first involves the 

evolution and modernization of existing, often 

capital-intensive technologies, while the second 

is associated with the adoption of breakthrough 

innovations based on fundamentally new 

technological principles and solutions. 

Results. Against the backdrop of ongoing 

digital transformation in the Russian economy, 

the substitution of foreign information products 

and the deployment of domestic software 

solutions have accelerated the digitalization of 

logistics supply chains. Since 2023, the logistics 

sector has experienced growing adoption of 

Russian digital technologies and increasing 

investment in domestic information and 

communication solutions aimed at supporting 

logistics-related economic interactions. This 

study examines the evolution of digital 
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technologies in the Russian logistics sector 

through the lens of supply chain digital 

transformation and the import substitution of 

software and information products, including 

national digital platforms. The findings indicate 

that the combination of logistics digitalization 

and software import substitution contributes to 

lower transaction and operating costs for supply 

chain participants, enhances the resilience of 

economic relationships, and creates favorable 

conditions for more efficient allocation of 

investment resources within transport and 

logistics infrastructure. 
Discussion and Conclusion. The principal 

scientific contribution of this study lies in 
identifying the key attributes and conceptual 
foundations of a new digital logistics paradigm 
characterized by the transition from analogue to 
digital data environments and the 
transformation of traditional supply chains into 
platform-based ecosystem structures. The 
observed evolutionary dynamics of digital 
technologies in logistics highlight the need for a 
deeper theoretical understanding of the subject 
and object domains of digital logistics, as well 
as mechanisms for coordinating the interests, 
objectives, principles, and functions of supply 
chain participants. The results demonstrate the 
growing demand for a dedicated theoretical 
framework and practical logistics management 
tools capable of supporting the transition of the 
digitalization–import substitution nexus to a 
new stage of development. These changes 
affect not only logistics systems themselves but 
also the underlying digital technologies, 
resulting in a gradual shift of supply chain 
business models from foreign software 
solutions toward domestically developed 
platforms and technologies. 

Keywords: digital technologies; logistics 
digitalization; supply chain management; digital 
logistics paradigm; import substitution; 
platform-based solutions; logistics ecosystems; 
transport and logistics infrastructure; economic 
relations infrastructure. 
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1. Введение 
Логистика как инструмент эффек-

тивного управления хозяйственными свя-

зями всѐ больше востребована в современ-

ной системе товародвижения и проектиро-

вания систем поставок. Синтезировав в 

себе инновационные достижения инфор-

мационно-коммуникационных технологий, 

системотехники, кибернетики и цифрового 

инструментария, логистика как наука 

предложила экосистемный подход к ин-

ституциональному оформлению рыночных 

транзакций [1]. 

Цифровая трансформация традици-

онных видов логистики ускорила распро-

странение платформенной модели взаимо-

действия участников цепи поставок. Обо-

значились три способа описания цифровых 

платформ: платформа как бизнес-модель; 

платформа как экосистема; платформа как 

технология. Новая цифровая парадигма 

логистики вобрала в себя совокупность 

этих составляющих. 

Логистическая система платформен-

ного типа – это сложная организационная 

форма, где информационные потоки вы-

полняют функции взаимосвязи между 

участниками системы, обеспечивая им, а 

также разработчикам, поставщикам циф-

ровых услуг и агентам открытый доступ к 

цифровым сервисам и приложениям. По 

своему содержательному наполнению ло-

гистическая система платформенного типа 

интегрирует в своей программной среде 

аппаратные средства и прикладные управ-

ленческие решения для реализации страте-

гии развития системы.   

Исследование эволюции цифровых 

технологий и развития логистического 

знания позволило заключить, что на смену 

традиционной концепции развития логи-

стических хозяйственных связей приходит 

новая парадигма цифровой логистики. В 

координатах этой новой концепции фор-

мируется логистическая система, где про-

исходит взаимовыгодный обмен и генери-

руются ценности для каждого еѐ участника 

(производителя, посредника, потребителя), 

упрощается механизм расчѐта. «Потреб-

ность в построении такой логистической 

системы обусловлена необходимостью 
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преодолеть противоречия между цифро-

выми преобразованиями и инерционно-

стью участников системы, которые не 

стремятся или не способны перестроиться 

на цифровой формат»
1
. 

Преодоление этих противоречий 

возможно при создании единой техниче-

ской основы для реализации различных 

управленческих решений полного логи-

стического цикла, начиная со сбора и об-

работки первичных данных (от источников 

возникновения сырья до конечного потре-

бителя) и заканчивая предоставлением ин-

струментов визуализации и аналитики. 

Цифровая поддержка управленческих ре-

шений реализуется в виде файлов базы 

данных, содержащих постоянную и пере-

менную информацию, отображающую ста-

тическую и динамическую модели логи-

стических процессов. Цифровое сопро-

вождение решения задач всех модулей 

обеспечивает наличие детализированных 

данных всех цифровых сервисов и автома-

тизированных систем управления логисти-

ческими процессами. 

Базисом такой технической основы 

может служить проект модели российской 

платформенной экономики, показанный в 

Федеральном законе «Об отдельных во-

просах регулирования платформенной 

экономики в Российской Федерации».   

Следует сразу оговориться, что 

платформенная экономика в этом доку-

менте определена как «совокупность орга-

низационных и имущественных отноше-

ний, складывающихся в результате взаи-

модействия неограниченного круга лиц 

посредством цифровых платформ для 

осуществления предпринимательской дея-

тельности или в иных целях, в том числе 

не связанных с осуществлением предпри-

нимательской деятельности»
2
. 

Среди целей российской платфор-

менной экономики обозначены: «создание 

                                                           
1
 Афанасенко И.Д., Борисова В.В. Цифровая 

логистика. СПб.: Питер, 2019. С. 33. 
2
 Федеральный закон от 31.07.2025 № 289-ФЗ  

«Об отдельных вопросах регулирования платфор-

менной экономики в Российской Федерации» // 

Официальное опубликование правовых актов. URL: 

http://publication.pravo.gov.ru/Document/View/000120

2507310020 (дата обращения: 19.12.2025). 

безопасной цифровой среды, способству-

ющей развитию предпринимательства и 

конкуренции; создание правовых, эконо-

мических и организационных условий раз-

вития и функционирования цифровых 

платформ; обеспечение единства экономи-

ческого пространства в стране путем уста-

новления требований к организации и 

осуществлению деятельности цифровых 

платформ; обеспечение баланса экономи-

ческих интересов хозяйствующих субъек-

тов, функционирующих в сфере платфор-

менной экономики, а также соблюдение 

при этом прав и законных интересов, 

обеспечение гарантий физических и юри-

дических лиц; повышение доступности 

осуществления торговой деятельности, 

выполнения работ, оказания услуг для хо-

зяйствующих субъектов, в том числе субъ-

ектов малого и среднего предпринима-

тельства»
3
. 

Вышеприведѐнные задачи вполне 

сопоставимы с целевыми установками ло-

гистической системы платформенного ти-

па. Вместе с тем требованием времени 

становится уверенность участников логи-

стической системы в безопасности собира-

емых, хранимых и используемых данных. 

Вполне логично, что в условиях геоэконо-

мической нестабильности и санкционного 

давления внедрение цифровых технологий 

в логистическую отрасль корректируется 

импортозамещением информационных про-

дуктов и внедрением национального про-

граммного обеспечения. Указанные меры 

направлены на снижение зависимости от 

зарубежных технологий и создание устой-

чивой инфраструктуры, способной эффек-

тивно поддерживать логистические про-

цессы.  

Национальное программное обеспе-

чение позволяет не только оптимизировать 

управление цепями поставок, но и обеспе-

чить защиту данных, что актуально в 

условиях растущих киберугроз. Внедрение 

                                                           
3
 Федеральный закон от 31.07.2025 № 289-ФЗ «Об 

отдельных вопросах регулирования платформенной 

экономики в Российской Федерации» // Официаль-

ное опубликование правовых актов. URL: 

http://publication.pravo.gov.ru/Document/View/000120

2507310020 (дата обращения: 19.12.2025). 

http://publication.pravo.gov.ru/Document/View/0001202507310020
http://publication.pravo.gov.ru/Document/View/0001202507310020
http://publication.pravo.gov.ru/Document/View/0001202507310020
http://publication.pravo.gov.ru/Document/View/0001202507310020
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указанных решений способствует созда-

нию безопасной цифровой среды в рамках 

платформенного обмена информацией 

между всеми участниками логистической 

цепочки, обеспечивая прозрачность и вы-

сокую скорость принятия решений. В эко-

номическом аспекте цифровизация логи-

стических процессов оказывает влияние на 

структуру транзакционных и операцион-

ных издержек участников хозяйственных 

связей, а инвестиции в цифровизацию це-

пей поставок становятся одним из факто-

ров изменения финансовых и нефинансо-

вых результатов компаний. В этой связи 

развитие цифровой транспортно-логис-

тической инфраструктуры может рассмат-

риваться как условие повышения устойчи-

вости хозяйственных связей и эффектив-

ности использования инвестиционных ре-

сурсов в региональной экономике [2]. 

Использование отечественных ин-

формационных систем адаптирует цифро-

вые технологии к требованиям российско-

го рынка, учитывает особенности его 

функционирования. Национальные разра-

ботчики гибко реагируют на изменения в 

законодательстве и динамику рыночной 

ситуации, способствуя улучшению каче-

ства сервиса и повышению конкуренто-

способности отечественных логистических 

компаний. Импортозамещение информа-

ционных продуктов и внедрение нацио-

нального программного обеспечения по-

вышает эффективность работы всей логи-

стической отрасли. 

Теоретической основой эволюцион-

ных цифровых преобразований в логисти-

ке и управлении цепями поставок является 

системный подход, который проявляется 

как в трансформации самих логистических 

объектов, так и в синтезе информационно-

коммуникационных технологий. В таком 

контексте стратегии цифрового управления 

цепью поставок направлены на автоматиза-

цию логистических функций и обеспечение 

информационно-коммуникационной под-

держки решения сложных задач. 

Новые перспективы логистики, осно-

ванные на цифровой парадигме, представ-

ляют переход от аналоговых данных к 

цифровым и трансформацию цепей поста-

вок в экосистемные организационные 

формы платформенного типа. Это выража-

ется в следующих основных моментах: 

возрастание масштабов, сложности и ско-

рости логистических потоков; повышение 

неопределѐнности организационно-эконо-

мических отношений в логистической си-

стеме; создание, хранение, обработка и 

распространение данных в цифровом виде 

с помощью компьютеров и электронных 

устройств, облачных, мобильных, соци-

альных технологий, искусственного ин-

теллекта и нейросетей.  

Следствием этих тенденций является 

минимизация аналоговых данных, предо-

ставление данных в цифровом виде и хра-

нение их в электронном формате. Это поз-

воляет быстро и удобно обмениваться до-

кументами, оперативно выполнять поиск 

информации и хранить большие объѐмы 

данных.  

Сущность новой цифровой парадиг-

мы логистики заключается в рассмотрении 

экосистемной организационной формы це-

пи поставок как некоего синтетического 

инструмента менеджмента, использующе-

го цифровой поток и платформенные ре-

шения для достижения заявленных целей в 

рамках системы. В этом смысле цифровые 

технологии имеют интегрированный по-

тенциал, реализуемый с помощью облач-

ных вычислений, искусственного интел-

лекта, нейросетей, генеративных моделей 

и других цифровых активов. 

Цифровая парадигма отражает новое 

понимание форм организации логистиче-

ского потока, когда экосистемные бизнес-

модели рассматриваются как некие коор-

динационные центры логистической дея-

тельности, прямо или косвенно связанные 

едиными платформенными решениями, 

функционирующими в соответствии с це-

лями системы.  

На цифровой парадигме базирова-

лось, например, создание Национальной 

цифровой транспортно-логистическая плат-

формы. «Цифровой инструментарий изме-

нил, казалось, незыблемую расстановку 

сил на традиционных рынках в пользу 

квантового превосходства искусственного 

интеллекта, нейроинтерфейсов, человеко-
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подобных машин-роботов. В этих реалиях 

участники логистической системы поста-

вок стремятся совершить опережающий 

прыжок в будущее для достижения гло-

бального лидерства.  

Решению этой амбициозной задачи 

способствует запуск проекта «Националь-

ная цифровая транспортно-логистическая 

платформа»
1
. «Платформа предназначена 

для оформления перевозок грузов. Прави-

тельством РФ поставлена задача создания, 

апробации и внедрения информационной 

системы в рамках данной платформы. Опе-

ратором Национальной цифровой транс-

портно-логистической платформы является 

Министерство транспорта РФ»
2
. Действует 

оператор совместно со своими подведом-

ственными организациями, объединяя 

цифровыми коммуникациями разные виды 

транспорта и другие организации и секто-

ра экономики страны. Таким образом со-

здаѐтся новая коммуникационная и тран-

закционная среда. Ее участники смогут 

извлекать выгоды из партнѐрства и взаи-

модействия друг с другом, включая госу-

дарственные органы управления. 

Цифровые технологии требуют зако-

нодательного регулирования, так как в 

сфере их применения возникают правовые 

вопросы. Например, регулируют сбор, 

хранение и использование персональных 

данных пользователей, электронную ком-

мерцию, кибербезопасность.  

2. Материалы и методы.  
Идея цифровой трансформации логи-

стических процессов в российской эконо-

мике получила широкое распространение в 

начале двухтысячных годов. В это время 

были предприняты меры по еѐ практической 

реализации. К разработке цифровых ин-

струментов (сервисов) приступили крупные 

                                                           
1
 Борисова В.В. Цифровой ренессанс логистиче-

ских сервисов // Логистика: форсайт-исследования, 

профессия, практика: материалы V Национальной 

научно-образовательной конференции: в 2 частях. 

Санкт-Петербург, 14–16 октября 2024 г. СПб.: 

Санкт-Петербургский государственный экономиче-

ский университет, 2024. С. 262-266. EDN: FCTQGF. 
2
 Национальная цифровая транспортно-логис-

тическая платформа // Министерство транспорта 

Российской Федерации. URL: https://mintrans.gov.ru/ 

activities/297/367 (дата обращения: 18.12.2025). 

российские логистические компании: 

«РЖД-Логистика», «ГазпромнефтьСнаб-

жение» и др.  

Неслучайно в экономической литера-

туре того времени вопросы применения 

цифровых технологий в логистике зани-

мают видное место. Эти вопросы полно и 

обстоятельно освещены в книгах/учеб-

никах по цифровой логистике
3
. Наиболь-

шее распространение получило представ-

ление о ключевых цифровых технологиях, 

таких как искусственный интеллект, блок-

чейн, интернет вещей (IoT), большие дан-

ные (Big Data), облачные сервисы и робо-

тизация складов
4
 [3]. Эти инструменты 

способствуют автоматизации логистиче-

ских процессов, обоснованности прогноз-

ных оценок динамики спроса, оптимиза-

ции маршрутов и повышению прозрачно-

сти товародвижения
5
. «На построение ло-

гистических объектов цифрового типа по-

влияло возникновение новых рынков, това-

ров, работ и услуг; внедрение новых спосо-

бов управления; разработка новых норма-

тивных актов, стандартов и регламентов 

информационно-коммуникационной цифро-

вой среды; процесс роботизации; использо-

вание искусственного интеллекта, облачных 

хранилищ данных и др.»
6
. 

В последнее время учѐные и практи-

ки уделяют внимание цифровым платфор-

мам e-SCM и концепции цепочки поста-

вок 4.0, которые обеспечивают адаптивное 

и гибкое управление логистическими по-

токами [4]. 

                                                           
3
 Цифровая логистика / В.В. Щербаков и др.  

2-е изд., доп. и перераб. М.: Юрайт, 2024. 573 с. 
4
 Цифровые технологии в логистике и управлении 

цепями поставок: аналитический обзор / 

В.В. Дыбская и др.; под общ. и науч. ред. 

В.И. Сергеева. М.: Издательский дом Высшей шко-

лы экономики, 2020. 190 с. 
5
 Борисова В.В. Формирование цифровой экосисте-

мы логистики // Цифровая революция в логистике: 

эффекты, конгломераты и точки роста: материалы 

международной научно-практической конферен-

ции. XIV Южно-Российский логистический форум. 

Ростов-на-Дону, 18–19 октября 2018 г. Ростов н/Д: 

Ростовский государственный экономический уни-

верситет (РИНХ), 2018. С. 47-51. 
6
 Афанасенко И.Д., Борисова В.В. Цифровая логи-

стика. СПб.: Питер, 2019. С. 33. 

https://mintrans.gov.ru/activities/297/367
https://mintrans.gov.ru/activities/297/367
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Многие исследователи акцентируют 

внимание на практическом применении 

цифровых технологий в логистической от-

расли, включая массовое использование 

электронного документооборота [5], си-

стем спутникового навигационного кон-

троля
1
, а также аналитике больших данных 

для оптимизации затрат и повышения ка-

чества сервиса [6]. В результате цифровая 

трансформация создает фундамент для 

устойчивого развития и интеграции рос-

сийских логистических систем в глобаль-

ные цепочки поставок. 

Поиск путей цифровой трансформа-

ции логистических процессов привѐл в ко-

нечном счѐте к теоретическому обоснова-

нию необходимости проведения ком-

плексного анализа бизнес-процессов для 

адекватного выбора цифровых технологий; 

информационной безопасности в связи с 

возрастающим риском кибератак [7; 8]; 

интеграции новых цифровых решений с 

существующей инфраструктурой [9]. Ха-

рактерно, что большинство авторов под-

черкивают важность стратегического под-

хода к цифровой трансформации логисти-

ческих процессов, включая определение 

целей, подготовку кадров и поэтапное 

внедрение технологий с учетом опыта спе-

циалистов в логистической отрасли. 

Импортозамещение информацион-

ных продуктов и внедрение национального 

программного обеспечения в логистиче-

скую отрасль исследуются учеными с точ-

ки зрения адаптации программного обес-

печения к специфике российского рынка, 

повышения эффективности логистических 

процессов и снижения рисков, связанных с 

зависимостью от иностранных поставщи-

ков. Исследователи акцентируют внима-

ние на том, что использование отечествен-

ных решений не только способствует сни-

жению затрат на лицензирование и обслу-

живание, но и позволяет улучшить каче-

                                                           
1
 Пашаев М.Я. Возможности использования систем 

спутниковой навигации для оптимизации перевозок 

грузов в транспортной логистике // Пространствен-

ное развитие территорий в условиях цифровизации: 

социо-эколого-экономические системы: материалы 

Всероссийской научно-практической конференции 

с международным участием. Грозный, 08–09 декаб-

ря 2020 г. Грозный: Спектр, 2020. С. 21-28. 

ство сервиса за счет более гибкой настрой-

ки логистических процессов под потреб-

ности бизнеса [10]. Кроме того, в эконо-

мической литературе широко рассматри-

ваются вопросы кибербезопасности и за-

щиты данных, которые становятся особен-

но актуальными в условиях растущих 

угроз. 

В ходе проведения исследования 

эволюции цифровых технологий в логи-

стике нами была выдвинута гипотеза о по-

вышении эффективности управления це-

пями поставок за счет симбиоза импорто-

замещения и цифровизации логистических 

процессов. Проверка данной гипотезы 

осуществлялась в разрезе таких аспектов, 

как: анализ временных затрат на обработку 

заказов; оценка уровня удовлетворенности 

клиентов; влияние импортозамещения и 

цифровизации на скорость и точность вы-

полнения логистических операций.  

В подтверждение сделанных выводов 

приведѐм ряд примеров. Так, повышение 

эффективности логистики обосновывается 

использованием технологий интеллекту-

ального складирования, когда централиза-

ция логистической информации в системе 

управления обеспечивает унифицирован-

ное управление и обмен данными, эффек-

тивно предотвращая ошибки, возникаю-

щие при ручном выполнении операций. 

Одновременно с этим применение цифро-

вых технологий рационализирует плани-

рование логистических перевозок, повы-

шая эффективность перевозок и снижая 

логистические затраты.  

Практика свидетельствует, что при-

менение технологии больших данных спо-

собствует персонализации логистических 

услуг и, соответственно, повышает их кон-

курентоспособность. Данные как особая 

форма представления информации стано-

вятся новым ресурсом эффективного 

управления логистической системой. 

«Объем российского рынка данных к 2027 

году может достичь 1,6 трлн рублей. Для 

того чтобы процесс работы с данными 

прошѐл успешно, необходимо синхронное 

решение целого ряда вопросов. Среди них: 

внедрение искусственного интеллекта в 

отрасли экономики; датацентричное госу-



 

96  Финансовые исследования Том 27, № 1, 2026 

дарственное управление; развитие плат-

форм и экосистем; подготовка кадров для 

внедрения технологий искусственного ин-

теллекта; регулирование и этика экономи-

ки данных; инновационная инфраструкту-

ра обработки, хранения, сбора и передачи 

данных; квантовые технологии; информа-

ционная безопасность и др.»
1
. 

Повышение эффективности цифро-

вой трансформации логистики подтвер-

ждается применением сенсорных техноло-

гий и систем отслеживания товародвиже-

ния, позволяющих определить местополо-

жение и статус логистических объектов в 

режиме реального времени. Аналитика 

больших данных и технологии интернета 

вещей используются для прогнозирования 

потенциальных показателей риска и свое-

временного снижения вероятности воз-

никновения аварий, что позволяет свое-

временно выявлять потенциальные угрозы 

безопасности в системе поставок.  

Внедрение облачных технологий в 

практику совместного управления логи-

стической информацией на цифровых ло-

гистических платформах оптимизирует 

соответствующие логистические процессы 

в цепочке поставок, повышает их гибкость 

и манѐвренность. В режиме реального 

времени происходит объединение соб-

ственной информационной базы данных с 

аналитикой клиентов и партнѐров. Алго-

ритмы искусственного интеллекта на всѐм 

протяжении перемещения логистических 

потоков анализируют ключевые параметры 

доставки и выявляют закономерности раз-

вития товародвижения. Источником дан-

ных о производительности транспортных 

средств, времени и условиях доставки ста-

новятся датчики геолокации. Анализирует-

ся также информация дорожных, метеоро-

логических служб и социальных сетей
2
. 

Документооборот и документальное со-

провождение грузов происходит на основе 

статусной модели исполнения контрактов. 

                                                           
1
 Афанасенко И.Д., Борисова В.В. Цифровая логи-

стика. СПб.: Питер, 2019. С. 33. 
2
 Афанасенко И.Д., Борисова В.В. Логистика в си-

стеме совокупного знания. М.: Научно-издатель-

ский центр «Инфра-М», 2021. 169 с. DOI: 10.1273-

7/1521266. ISBN 978-5-16-017020-6. EDN: BMYTIQ. 

В контексте импортозамещения циф-

ровых продуктов заслуживает внимания 

архитектура национальной цифровой 

транспортно-логистической платформы, 

которая базируется на доменном подходе к 

проектированию еѐ подсистем и элемен-

тов. «Доменное моделирование управле-

ния цифровыми сервисами предполагает 

переход на унифицированное управление 

сервисами в рамках одной функциональ-

ной области – домена. Домен характеризу-

ется как область деятельности государ-

ственных органов, принадлежащая одной 

отрасли экономики и социальной сферы, 

имеющая общие сегменты (профили) фи-

зических или юридических лиц, формиру-

емая с учетом клиентских путей. Домен 

объединяет участников (ведомства (органы 

государственной власти всех уровней) и 

юридические лица), выполняющих раз-

личные функции в одной области деятель-

ности, лежащие на клиентских путях об-

щего сегмента клиентов, обеспечивающие 

предоставление ценности для клиента с 

использованием набора сервисов и дан-

ных, присущих домену»
3
. 

Можно сделать предварительный 

вывод, что симбиоз импортозамещения и 

цифровизации логистических процессов не 

только обеспечивает автоматизацию про-

цессов, улучшение управления запасами, 

оптимизацию маршрутов доставки, но и 

повышает устойчивость и независимость 

логистических компаний от иностранных 

поставщиков программного обеспечения, 

снижает затраты на лицензирование, техни-

ческую поддержку и обучение персонала. 

3. Результаты исследования 
Процессы эволюционирования циф-

ровых технологий в логистике и управле-

нии цепями поставок протекают на всех 

уровнях логистических организационных 

форм (макро- и микрологистические си-

стемы), хотя и с разной скоростью.  

Предпосылками цифровой трансфор-

мации цепей поставок в России являлись: 

пандемия коронавируса (2020–2021 гг.); 

геополитические и геоэкономические со-

                                                           
3
 Методические рекомендации по проектированию // 

Platform.gov.ru. URL: mr_proektirovanie_optimizacz 

iya.pdf (дата обращения: 15.12.2025). 
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бытия (с 2022 г. по настоящее время), сокра-

тившие доступность иностранных информа-

ционно-коммуникационных технологий и 

ускорившие их импортозамещение.  

Эти две взаимосвязанные тенденции, 

обозначившиеся в логистическом секторе 

экономики, а именно ускорение цифрови-

зации и импортозамещение, нашли отра-

жение в ряде системообразующих показа-

телей. В деятельности логистических ком-

паний расширилось применение аппарат-

ной части информационно-коммуника-

ционной инфраструктуры (компьютеров, 

коммутаторов, серверов, систем хранения 

данных и др.), в том числе российского 

производства, и увеличились объѐмы ис-

пользования российского программного 

обеспечения.  

Так, в настоящий момент доля рос-

сийского оборудования в различных от-

раслях растет, а к концу 2025 года, напри-

мер, в нефтегазовой отрасли ожидается 

достижение использования 80% отече-

ственного оборудования. Для станкостро-

ения доля российского производства дохо-

дит до 60% в некоторых сегментах. По 

официальным данным, уровень использо-

вания российского программного обеспе-

чения к концу 2025 года в среднем достиг-

нет почти 50%. В государственных струк-

турах доля отечественного программного 

обеспечения составляет 70-80%, в про-

мышленности – 50-60%, в финансовом 

секторе – 40-50%. В целом по рынку доля 

российского программного обеспечения 

составляет около 25% с разной степенью 

проникновения по секторам экономики
1
. 

Содержательная интерпретация дан-

ных показателей базируется на анализе 

статистических данных о применении 

цифровых технологий в логистическом 

секторе российской экономики и эксперт-

ных мнениях теоретиков и практиков, спе-

циализирующихся в этой сфере хозяйство-

вания.   

Прежде отметим, что на уровне стра-

ны эволюционные процессы соотношения 

цифровизации и импортозамещения харак-

                                                           
1
 Мишустин: уровень использования российского 

ПО достиг почти 50% // ТАСС. URL: https://tass.ru/e 

konomika/24462047 (дата обращения: 09.12.2025). 

теризуются следующим: вытеснением им-

порта российскими аналогами в области 

аппаратных технологий; стабилизацией 

цифровых преобразований на фоне роста 

отечественных цифровых решений; повы-

шением доли импортозамещѐнных персо-

нальных компьютеров (их доля выросла до 

30% в 2024 г. в сравнении с 9% в 2021 г.). 

В системе хранения данных доля нацио-

нальных серверов выросла до 9,5%, а доля 

систем хранения данных российского про-

изводства достигла 14%. 

В логистическом секторе экономики 

страны соотношение показателей цифро-

визации и импортозамещения в области 

аппаратной части практически соответ-

ствует их общероссийским характеристи-

кам. Анализ показал, что рост импортоза-

мещения цифровой аппаратуры наиболее 

активно проявился в 2023 году, а в 

2024 году доля российской аппаратной 

продукции стала соответствовать 2022 го-

ду, а по некоторым аппаратам хранения 

данных российское производство сократи-

лось. По импортозамещению телекомму-

никационного оборудования увеличение 

доли российской продукции колеблется в 

диапазоне от 8 до 20% в зависимости от 

номенклатурной группы. То есть актив-

ность импортозамещения наблюдается в 

2023 году, далее в 2024 году наметилась 

тенденция замедления этого процесса. 

Однако эксперты констатируют не 

факт торможения, а переход связки «циф-

ровизация – импортозамещение» на новую 

стадию. Объясняют этот переход сокраще-

нием шоковых факторов, исчерпанием 

«простых» схем импортозамещения, воз-

действием государственного регулирова-

ния на процесс импортозамещения, нала-

живанием параллельного импорта, сокра-

щением инвестиций и снижением доступ-

ности финансовых ресурсов. 

Логистический сектор экономики 

тесно связан с отраслью информационных 

технологий. Эта отрасль в части цифрови-

зации и импортозамещения характеризует-

ся значительными трансформациями.  

Цифровизация позволяет укреплять 

сотрудничество между участниками логи-

стической системы. С этой целью исполь-

https://tass.ru/ekonomika/24462047
https://tass.ru/ekonomika/24462047
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зуются цифровые платформы и системы 

для разработки моделей обмена данными и 

установления прочных взаимоотношений 

между поставщиками товаров, поставщи-

ками логистических услуг и другими сто-

ронами. Логистические компании устанав-

ливают отношения сотрудничества с пред-

приятиями верхнего, нижнего и основного 

звена для создания единой платформы 

управления информацией. Это достигается 

путем централизации сведений о закупках, 

поставках и логистике на платформе, что 

позволяет управлять информацией и обме-

ниваться ею, как показано на рисунке 1.  
 

 
Рис. 1. Обмен информацией между участниками логистической системы 

Fig. 1. Information exchange between participants in a logistics system 
Источник: составлен авторами. 

Source: compiled by the authors. 
 

Выделим эффекты от цифровизации 

и импортозамещения в деятельности 

участников логистической системы.  

В зависимости от функциональных 

возможностей инструменты аналитики 

больших данных используются для интер-

претации логистической информации, вы-

явления потенциальных рисков, прогнози-

рования потребностей и обеспечения свое-

временного выполнения поставки товаров.  

Российский опыт. Для аналитики 

больших данных в логистике используется 

программное обеспечение, реализованное 

в Центре управления перевозками компа-

нии ПЭК. Там применяются цифровые 

технологии Hadoop и Self-service BI для 

контроля загрузки складов и оперативного 

анализа более 500 операций в секунду, что 

позволяет сокращать издержки и повы-

шать качество обслуживания клиентов. 

Внедрение российскими логистиче-

скими операторами технологии позицио-

нирования и отслеживания перемещения 

товаров в сочетании с подключением к 

глобальному интернету обеспечивает точ-

ные данные о динамике товародвижения 

для всех участников цепи поставок.  

Симбиоз цифровизации и импорто-

замещения нашѐл практическое воплоще-

ние в работе Национальной системы про-

слеживаемости товаров с регистрацией 

номеров их партий (РНПТ). Система мо-

ниторит перемещение товаров в режиме 

реального времени, соблюдая требования 

российского и евразийского законодатель-

ства.  

Импортозамещение затронуло об-

лачные технологии, связанные с хранени-

ем и обработкой данных удалѐнных серве-

ров через интернет. Требования к обеспе-

чению безопасности в рамках предостав-

ления облачных услуг посредством госу-

дарственной единой облачной платформы 

закреплены в Приказе Министерства циф-

рового развития, связи и массовых комму-

никаций Российской Федерации от 2 де-

кабря 2025 года № 1106.  

Среди российских провайдеров об-

лачных услуг, работающих с логистиче-

скими компаниями, выделим: Cloud.ru – 

поддерживает широкий спектр сценариев 

развѐртывания: от частных и гибридных 

облаков до мультиклауд-архитектур; 

Yandex Cloud – предоставляет комплекс 

облачных сервисов для аренды вычисли-

тельных ресурсов необходимого объѐма с 

гарантированными показателями безопас-

ности и производительности; LanCloud – 
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внедряет облачные сервисы на базе соб-

ственной серверной площадки в центре 

обработки данных DataSpace. 
Поставщики облачных услуг предо-

ставляют логистическим компаниям гото-
вые цифровые сервисы, способные реали-
зовать интеллектуальные функции без 
необходимости создания собственной ин-
фраструктуры. В геопозиционной инфор-
мационной системе объединены фактиче-
ские условия движения и требования к 
транспортировке, применяются техноло-
гии интеллектуальных алгоритмов для 
расчета логистических затрат, времени до-
ставки и других данных. На основе задан-
ных параметров движения выбираются 
подходящие маршруты и методы транс-
портировки. Так, российское программное 
обеспечение «Шедекс» позволяет плани-
ровать маршруты с учетом ограничений, 
контролировать исполнение перевозок. С 
помощью спутникового слежения поддер-
живается функция маршрутной оптимиза-
ции и управления заказами.  

Появились и хорошо зарекомендова-
ли себя национальные облачные маркет-
плейсы, на которых есть базовые инфра-
структурные сервисы и специализирован-
ные бизнес-приложения. В Чувашской 
Республике развивается ситуационный 
комплекс на базе Центра организации без-
опасности дорожного движения, к которо-
му подключены десятки светофорных объ-
ектов, детекторов транспорта и камер те-
леобзора. Цифровые модели создаются как 
двойники транспортной инфраструктуры 
для статичных (автомобильных дорог, же-
лезнодорожных путей) и динамичных объ-
ектов (транспортных средств), а также для 
транспортно-логистических процессов. 
Разработкой автономных транспортных 
средств занимаются компании «КАМАЗ» и 
Navio, которые используют искусственный 
интеллект для восприятия окружающей 
среды, принятия решений и управления 
движением. 

Обратим внимание на создание 
Национальной цифровой транспортно-
логистической платформы (системы «Гос-
Лог»). Для всех участников перевозок 
здесь планируется запуск множества циф-
ровых сервисов. Распоряжением Прави-
тельства РФ утверждены стратегические 

направления в области цифровой транс-
формации транспортной отрасли РФ до 
2030 года.  

Стратегия цифровизации транспорт-
ной отрасли – одна из ключевых задач как 
минимум на период до 2030 года. Обяза-
тельным для всех участников перевозок 
(отправителей, получателей, перевозчиков 
и экспедиторов) становится переход на 
электронные перевозочные документы, ко-
торый должен вступить в силу 1 сентября 
2026 года.  

В сфере контейнерных перевозок 
разработкой цифровых продуктов занима-
ется российское предприятие ООО «Дело-
Тех». Для обеспечения транспортной без-
опасности создан центр компетенций в об-
ласти цифровизации на транспорте 

ФГУП «ЗащитаИнфоТранс». Центр явля-
ется системным интегратором в области 
реализации глобальных информационных 
и цифровых проектов на транспорте. В 
этом же направлении работает IT-ком-
пания «КСОР» – разработчик цифровых 
решений в сфере транспортной безопасно-
сти и управления автопарком. В целях без-
опасности движения российская система 
мониторинга «Антисон» на базе техноло-
гий компьютерного зрения и искусствен-
ного интеллекта отслеживает состояние 
водителей. 

Характерным, существенным при-
знаком цифровизации является наличие 
штриховых кодов. Технологию штрихко-
дирования применяют для обмена логи-
стическими данными с производителями и 
розничными продавцами. С помощью 
штрихкодов маркируют товары, налажи-
вают эффективную коммуникацию между 
логистическими компаниями и партнера-
ми. Так, двумерный штриховой код Data 
Matrix используется для маркировки и 
прослеживания товаров в системе «Чест-
ный ЗНАК». Код содержит уникальную 
информацию о продукции: наименование 
производителя, серийный номер, срок год-
ности и пр. Обязательной маркировке и 
прослеживанию через систему «Честный 
ЗНАК» подлежат молочные изделия, 
обувь, одежда, пиво, лекарства и многие 
другие товары.  

Использование технологий интернета 
вещей для построения модели управления 
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цепью поставок в сочетании с технологией 
радиочастотной идентификации (RFID) 
обеспечивает логистическим компаниям 
эффективное распределение товаров, вы-
полняя управленческую роль в производ-
стве, транспортировке и др. Интернет ве-
щей анализирует и извлекает коды про-
дуктов, достигая интеллектуального 
управления ими посредством передачи и 
обнаружения. На этой основе создается 
цифровая логистическая система платфор-
менного типа, основанная на технологии 
больших данных, где логистическая ин-
формация безопасно хранится в облачном 
центре обработки данных.  

Технологии автоматической иденти-
фикации товаров с использованием специ-
альных кодов, которые считываются ска-
нерами, успешно применяют в логистике 
складирования. Штрихкод содержит ин-
формацию об объекте: его идентификатор, 
серию, партию, дату производства или 
другие параметры. Реализация данной тех-
нологии осуществляется с помощью спе-
циального оборудования: сканеров для 
быстрого считывания данных с этикеток; 
терминалов сбора данных, мобильных 
устройств для работы с большими объѐ-
мами товаров; принтеров для самостоя-
тельной печати штрихкодов на этикетках 
продукции. 

Хорошо зарекомендовало себя россий-
ское программное обеспечение EME.WMS 
для цифрового управления складом. Про-
грамма уже внедрена в крупных рознич-
ных сетях. Она не подвержена санкциям, 
работает на платформе Linux и адаптиро-
вана под особенности российского рынка. 
Применение программы EME.WMS обес-
печивает высокую скорость обработки 
операций и контролирует движение това-
ров на складах в реальном времени. 

Повышенный экономический эффект 
от цифровой трансформации логистиче-
ских процессов достигается применением 
российских блокчейн-платформ, сокра-
тивших поставщикам сроки получения 
оплаты до часа. Благодаря поддержке тех-
нологии блокчейн применение систем 
прослеживаемости обеспечивает качество 
логистических перевозок и предоставляет 
визуализированные данные участникам 
платформы. Использование технологии 

распределенного реестра обеспечивает 
прозрачность информации о логистиче-
ских процессах, регистрируя данные в ре-
жиме реального времени, тем самым обес-
печивая безопасность товародвижения. 
Цифровая платформа распределѐнного ре-
естра унифицирует различные типы элек-
тронных данных, предотвращает экономи-
ческие потери, что повышает эффектив-
ность работы всей цепи поставок.  

4. Обсуждение и заключение 
Подводя итог, отметим, что в совре-

менных реалиях происходит нечто боль-
шее, чем соединение цифровых техноло-
гий и логистического инструментария. 
Наблюдается своего рода диффузия разно-
родных инновационных технологий: не 
растворение их, а взаимопроникновение 
друг в друга и взаимообогащение на этой 
основе. Результатом этого является новая 
логистическая система платформенного 
типа, новая форма организации цифровых 
логистических потоков, которая присуща 
цифровой экономике и экономике данных. 
Возникла объективная необходимость ор-
ганического единства цифровизации и им-
портозамещения; потребность формирова-
ния взаимообусловленной связи и взаимо-
действия логистических процессов на базе 
национальных цифровых технологий. 

В логистическом секторе экономики 
эволюция цифровых технологий неуклон-
но связана с усложнением и переформати-
рованием систем поставок. Нарастание 
сложности и стохастичности логистиче-
ских хозяйственных связей, увеличение 
влияния геополитических и геоэкономиче-
ских факторов на структуру и субъектно-
объектный состав логистических цепей со-
провождаются импортозамещением, сме-
ной цифровых технологий, программных 
продуктов и сервисов, активизацией наци-
ональных платформенных решений и пре-
образованием институтов развития.  

Эволюция необратима во времени, и 
если в начале XXI века эволюционная ди-
намика цифровизации в логистической сфе-
ре характеризовалась постепенным наращи-
ванием доли российских цифровых продук-
тов, то во втором десятилетии XXI века 
наметилась тенденция вытеснения зару-
бежных цифровых продуктов и повыше-
ния конкурентоспособности отечествен-
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ных цифровых решений, аппаратных про-
дуктов и программного обеспечения. 

Проведенный анализ позволяет сде-
лать вывод о том, что цифровизация логи-
стических процессов и импортозамещение 
программного обеспечения имеют не 
только технологическое, но и экономиче-
ское значение. Их реализация способству-
ет сокращению транзакционных издержек, 
повышению эффективности использования 
инфраструктурных ресурсов и укреплению 
устойчивости хозяйственных связей в ре-
гиональной экономике. 

Анализ показал, что изменилась сама 
бизнес-модель цифровизации цепи поста-
вок: от импортных цифровых продуктов к 
российским разработкам.  
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Аннотация 

Введение. Статья посвящена иссле-

дованию инвестиционных контуров разви-

тия креативных индустрий в регионе с вы-

сокой цифровой зрелостью на примере 

Оренбургской области. В условиях цифро-

вой трансформации региональная конку-

рентоспособность определяется не только 

масштабом внедрения цифровых решений, 

но и способностью превращать технологи-

ческую готовность в коммерциализацию, 

рост доходной базы и устойчивые соци-

альные эффекты. Особое внимание уделе-

но выявлению разрыва между уровнем 

цифровизации процессов и воспроизводи-

мостью экономического результата, а так-

же анализу роли креативного сектора как 

механизма капитализации знаний и про-

ектных компетенций через предпринима-

тельскую активность и новые форматы за-

нятости. 

Материалы и методы. В основу 

представленной статьи положены методы 

системного и институционального анали-

за, статистического анализа и графической 

интерпретации информации, структурно-

функционального моделирования, а также 

сравнительного анализа и сценарного под-

хода. 

Результаты исследования. Показа-

но, что при высоких оценках цифровой 

зрелости региона сохраняется ограничен-
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ная конвертация цифровых изменений в 

коммерческий эффект и социальный муль-

типликатор, что проявляется в фрагмен-

тарности взаимодействия управленческо-

го, образовательного и коммерческо-креа-

тивного ядра цифрового развития. Выяв-

лено, что креативный сектор при относи-

тельно невысокой доле в валовом регио-

нальном продукте характеризуется уско-

ренным ростом занятости и повышенной 

доходностью отдельных профессиональ-

ных групп, что формирует потенциал ин-

вестиционной отдачи при наличии устой-

чивых каналов монетизации. В рамках 

аналитико-экспертного исследования вы-

делены ключевые барьеры перехода от 

цифровой готовности к экономическому 

росту, включающие инфраструктурную 

асимметрию, кадровые потери, институци-

ональную рассогласованность и недоста-

точность инвестиционного ресурса. Опре-

делены приоритетные направления инве-

стирования, ориентированные на усиление 

мультипликативного эффекта за счет со-

пряжения образовательных технологий, 

креативно-туристических сервисов, B2B – 

программных продуктов и платформенных 

сервисов поддержки самозанятых и малого 

бизнеса. 

Обсуждение и заключение. Переход 

к устойчивой траектории развития интер-

претируется как изменение парадигмы от 

технологической адаптации к экосистем-

ной модели, где инвестиции работают че-

рез координацию институтов, воспроиз-

водство компетенций и снижение транзак-

ционных издержек коммерциализации 

креативных проектов. Согласование дей-

ствий органов власти, образовательных 

организаций, бизнеса и профессиональных 

сообществ рассматривается как условие 

закрепления эффекта на территории и 

снижения риска усиления цифрового раз-

рыва. Обосновано, что результативность 

инвестиционных контуров обеспечивается 

не внедрением отдельных технологий, а 

развитием человеческого и институцио-

нального капитала и формированием 

управленческой архитектуры сопровожде-

ния цифровой трансформации региона. 
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Abstract 

Introduction. This article examines the 

investment contours of creative industry 

development in a region characterized by a 

high level of digital maturity, using the 

Orenburg Region as a case study. In the 

context of digital transformation, regional 

competitiveness is determined not only by the 

scale of digital technology adoption but also 

by the ability to convert technological 

readiness into commercialization, revenue 

growth, and sustainable social outcomes. 

Particular attention is given to identifying the 

gap between the level of process digitalization 

and the reproducibility of economic 

outcomes, as well as to analyzing the role of 

the creative sector as a mechanism for 

capitalizing knowledge and project-based 

competencies through entrepreneurial activity 

and emerging forms of employment. 

Materials and Methods. The study is 

based on a combination of systems and 

institutional analysis, statistical analysis and 

graphical data interpretation, structural-

functional modeling, comparative analysis, 

and a scenario-based approach. 

Results. The findings indicate that 

despite the region’s high digital maturity 

ratings, the conversion of digital transformation 

into commercial outcomes and broader socio-

economic multiplier effects remains limited. 

This is reflected in the fragmented interaction 

among the managerial, educational, and 

commercial-creative components of the 

regional digital development system. The study 

demonstrates that, despite its relatively modest 

contribution to gross regional product, the 

creative sector is characterized by accelerated 

employment growth and higher income levels 

among certain professional groups, creating 

significant potential for investment returns 

provided that sustainable monetization channels 

are available. Within the framework of an 

analytical and expert-based assessment, the key 

barriers preventing the transition from digital 

readiness to economic growth were identified, 

including infrastructure asymmetry, talent 

outflows, institutional misalignment, and 

insufficient investment resources. Priority 

investment areas were also identified, aimed at 

strengthening multiplier effects through the 

integration of educational technologies, 

creative and tourism services, B2B software 

solutions, and platform-based services 

supporting self-employed individuals and 

small businesses. 

Discussion and Conclusion. The transition 

toward a sustainable development trajectory is 

interpreted as a shift from technological 

adaptation to an ecosystem-based model in 

which investment effectiveness is achieved 

through institutional coordination, the 

reproduction of competencies, and the reduction 

of transaction costs associated with the 

commercialization of creative projects. The 

alignment of public authorities, educational 

institutions, businesses, and professional 

communities is viewed as a prerequisite for 

retaining development effects within the region 

and reducing the risk of a widening digital 

divide. The study substantiates that the 

effectiveness of investment contours depends 

not on the implementation of individual 

technologies alone, but on the development of 

human and institutional capital and the 

establishment of a governance framework 

capable of supporting the region’s digital 

transformation. 

Keywords: investment contours, creative 

industries, digital transformation, regional 
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1. Введение  

Цифровая трансформация сегодня 

воспринимается не просто как инструмент 

модернизации экономики, а как фундамен-

тальное изменение структуры обществен-

ного воспроизводства. В ее основе лежит 

не только внедрение информационных 

технологий, но и формирование новой ло-

гики социально-экономического взаимо-

действия, где информация, знания и чело-

веческий потенциал становятся первичны-

ми факторами роста, а эффекты техноло-

гических изменений фиксируются через 

институциональные режимы, управленче-

ские практики и качество кооперации 

участников. Такая постановка смещает ак-

цент с уровня внедрения технологий на 

воспроизводимость результатов, что осо-

бенно важно в региональной экономике, 

выступающей пространством, в котором 

технологии, институты и культурная среда 

образуют взаимосвязанную систему разви-

тия и распределения возможностей. 

В отечественной научной мысли 

подходы к цифровой экономике прошли 

путь от преимущественно технологическо-

го к институционально и социально ориен-

тированному пониманию, при котором 

цифровизация трактуется как преобразо-

вание системы отношений между властью 

и бизнесом, образовательной средой и 

рынком труда, культурой и экономикой, а 

не как набор отдельных цифровых реше-

ний. Такая перспектива важна для финан-

сового измерения региональной транс-

формации, поскольку делает видимым 

разрыв между формальной цифровой го-

товностью и способностью территории 

конвертировать цифровизацию процессов 

в измеримые социально-экономические 

эффекты, включая коммерциализацию, 

рост доходной базы и устойчивость заня-

тости. В рамках исследований о цифровой 

зрелости муниципальных образований по-

казано, что сама цифровая зрелость носит 

неоднородный характер и формирует раз-

личающиеся стартовые условия террито-

рий, что задает различную результатив-

ность одинаковых по форме управленче-

ских и инвестиционных решений [1]. 

На этом пересечении возникает фе-

номен креативных индустрий, выполняю-

щих роль связующего звена между гума-

нитарным знанием и технологическими 

изменениями и формирующих модель ро-

ста через интеллектуальную добавленную 

стоимость, создаваемую в процессе твор-

чества, проектирования и культурного 

производства. Сектор креативных инду-

стрий не замыкается в границах культур-

ной сферы, поскольку влияет на предпри-

нимательскую активность, образователь-

ные траектории, туристическую привлека-

тельность и качество городской среды, а 

значит, вовлекается в формирование дол-

госрочных оснований региональной кон-

курентоспособности. Эта зависимость от 

культурной среды и традиций как соци-

ального ресурса развития особенно 

наглядна в региональных исследованиях, 

где культура рассматривается как фактор 

социально-экономической динамики тер-

ритории и как объект управленческого 

воздействия, способный усиливать при-

влекательность региона и повышать каче-

ство жизни [2]. 

Цифровизация усиливает значение 

креативного сектора, поскольку меняет 

каналы продвижения и монетизации, по-

вышает роль компетенций работы с дан-

ными и правами, а также формирует новые 

барьеры, связанные с конкуренцией за 

внимание и ограничениями коммерциали-

зации в платформенной среде. В этой ло-

гике креативные индустрии превращаются 

в экспериментальную площадку новых 

форм занятости и гибких моделей органи-

зации труда, однако воспроизводимость 

эффекта зависит от того, насколько регион 

способен обеспечить институциональные 

условия выхода субъектов на рынки и 

снижение транзакционных издержек. Под-

ходы к исследованию и управлению креа-

тивными индустриями в цифровой эконо-
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мике фиксируют методологическую неод-

нородность идентификации сектора и 

сложности переноса управленческих ин-

струментов между сегментами, что напря-

мую влияет на сопоставимость и результа-

тивность поддержки [3]. Региональные ис-

следования о платформенных механизмах 

в креативных индустриях подчеркивают 

двойственность эффекта цифровых плат-

форм: с одной стороны, расширяется до-

ступ к рынкам и снижаются издержки вза-

имодействия, с другой стороны, усилива-

ется зависимость монетизации от правил 

посредников и возрастает значимость 

цифровых компетенций, что требует кор-

ректной настройки инструментов под-

держки и финансирования [4]. 

Зарубежный опыт подтверждает, что 

устойчивый эффект цифровизации чаще 

формируется там, где креативные инду-

стрии встроены в региональные стратегии 

и поддерживаются как сектор, создающий 

высокую добавленную стоимость и рабо-

чие места, однако для российских регио-

нов ключевым остается вопрос сборки 

единого архитектурного контура развития, 

где согласованы технологии, образование 

и культурное производство. В российской 

повестке развития креативной экономики 

подчеркивается необходимость системных 

инструментов поддержки, способных пе-

реводить рост активности в устойчивые 

экономические результаты и закрепление 

эффектов на территории, включая разви-

тие предпринимательства и расширение 

возможностей для занятости [5]. Поэтому 

центральным становится рассмотрение то-

го, как инвестиции и финансовые инстру-

менты, будучи встроенными в институци-

ональные и инфраструктурные условия 

цифровой зрелости, обеспечивают либо 

ускорение коммерциализации креативных 

проектов, либо закрепление фрагментар-

ности, когда технологическая готовность 

не переходит в устойчивый социально-

экономический результат [6]. 

2. Материалы и методы 

Методическая основа исследования 

сформирована на сочетании системного и 

институционального подходов, позволяю-

щих рассматривать развитие креативных 

индустрий в условиях цифровой транс-

формации как результат взаимодействия 

технологических, организационных и со-

циально-экономических факторов регио-

нального роста. Информационную базу 

исследования составили материалы Мини-

стерства цифрового развития Российской 

Федерации, данные официальной стати-

стики, аналитические обзоры, результаты 

ранее опубликованных научных исследо-

ваний, а также документы стратегического 

планирования и программы развития 

Оренбургской области, отражающие прио-

ритеты цифровой и креативной политики 

региона. 
В процессе исследования использо-

вались методы сравнительного, структур-
ного и аналитического анализа, обеспе-
чившие возможность сопоставления пока-
зателей цифровой зрелости с характери-
стиками развития креативного сектора и 
выявления факторов, ограничивающих 
трансформацию цифровых изменений в 
устойчивый экономический результат. При 
рассмотрении взаимосвязей между образо-
вательным, управленческим, предприни-
мательским и креативным контурами ре-
гионального развития применялся струк-
турно-функциональный подход, позволя-
ющий интерпретировать их как взаимосвя-
занные элементы единого пространства 
цифровой трансформации. 

Исследование носит аналитико-
экспертный характер и ориентировано на 
выявление институциональных ограниче-
ний, факторов инвестиционной активности 
и перспективных направлений развития 
креативных индустрий в регионе. Для 
оценки возможных траекторий дальнейше-
го развития использован сценарный под-
ход, предусматривающий сопоставление 
инерционного и инновационного вариан-
тов развития региональной экономики в 
зависимости от уровня координации 
участников цифровой трансформации, ин-
тенсивности инвестиционных процессов и 
способности региональной среды обеспе-
чивать воспроизводимость получаемых 
социально-экономических эффектов. 

3. Результаты исследования 
Развитие цифровой экономики в 

Оренбургской области отражает общена-
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циональный переход к экономике знаний, 
в которой ресурсная база региона все в 
большей степени определяется не наличи-
ем сырья или физической инфраструкту-
ры, а способностью общества воспроизво-
дить, перерабатывать и использовать ин-
формацию, преобразуя ее в управленче-
ские решения, предпринимательские про-
дукты и новые форматы занятости. При 
высокой оценке цифровой зрелости, фик-
сируемой по данным Министерства циф-
рового развития, когда уровень интеграции 
цифровых технологий в ключевых отрас-
лях экономики и государственного управ-
ления превышает 90%, а в сферах образо-
вания и здравоохранения достигает 99,6 и 
95,9% соответственно, сама по себе интен-
сивность внедрения сервисов и решений 
не гарантирует завершенности трансфор-
мации, поскольку технологическая готов-
ность выступает верхней границей первого 
этапа и не совпадает с последующей фа-
зой, где решающими становятся коммер-
циализация цифровых инструментов и их 
устойчивое преобразование в экономиче-
ские результаты и социальные эффекты. 
Такое различие между цифровой зрело-
стью как характеристикой внедрения и 
цифровой зрелостью как параметром, опи-
сывающим воспроизводимость эффекта, 
согласуется с подходом, в котором цифро-
вая зрелость территорий рассматривается 
как неоднородная и требующая управленче-
ского учета на уровне пространственных 
различий и институциональных условий [1]. 
В этом контуре и проявляется ключевое 
противоречие: при высоком уровне циф-
ровизации процессов сохраняется относи-
тельно низкая конвертация цифровых из-
менений в коммерческий результат и в со-
циальный мультипликатор, то есть в при-
рост устойчивой занятости, доходов и 
предпринимательской динамики. 

Анализ структуры цифровой зрело-
сти показывает, что в регионе сложились 
три ядра цифрового развития, каждое из 
которых формирует свою логику иннова-
ционного роста и собственный инвестици-
онный запрос. Административно-управ-
ленческое ядро опирается на развитие 
цифровых сервисов органов власти, реше-
ния в рамках концепции умного города и 

расширение электронных государственных 
услуг, задавая инфраструктуру взаимодей-
ствий и нормативную дисциплину цифро-
вых процессов. Образовательно-научное 
ядро формируется университетами, колле-
джами и центрами компетенций, которые 
обеспечивают подготовку кадров и гене-
рацию проектных инициатив, однако 
устойчивость этого ядра определяется не 
только количеством образовательных про-
грамм, но и степенью включенности вы-
пускников в региональные рынки труда и 
предпринимательские контуры. Коммер-
ческо-креативное ядро аккумулирует по-
тенциал малого бизнеса, ИТ-компаний, 
дизайнерских студий, стартапов и самоза-
нятых специалистов, то есть тех субъек-
тов, для которых цифровые каналы высту-
пают не вспомогательным инструментом, 
а ключевым механизмом выхода на рынки 
и монетизации результата. В исследовани-
ях, посвященных роли цифровых плат-
форм в развитии креативных индустрий, 
подчеркивается, что платформенные ре-
шения одновременно расширяют доступ к 
рынкам и снижают транзакционные из-
держки, но при этом усиливают зависи-
мость монетизации от посреднических 
правил и повышают требования к цифро-
вым компетенциям, что напрямую влияет на 
воспроизводимость предпринимательского 
результата [4]. Следовательно, для инвести-
ционной логики региона принципиальна не 
только поддержка отдельных проектов, но и 
формирование условий, при которых ком-
мерческо-креативное ядро получает устой-
чивые механизмы масштабирования и 
удержания дохода на территории. 

Вместе с тем ядра взаимодействуют 
фрагментарно, без сквозных инструментов 
обмена данными и координации, вслед-
ствие чего цифровая инфраструктура при-
сутствует, но не образует целостной эко-
системы. На рисунке 1 представлена схе-
матическая структура цифровой зрелости 
региона, где три концентрических контура, 
а именно: государственный, образователь-
ный и бизнес-контур, соприкасаются, но 
демонстрируют слабую зону пересечения, 
в пределах которой и возникает креатив-
ный сектор как пространство синтеза техно-
логических и гуманитарных компетенций. 
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Рис. 1. Схематическая структура цифровой зрелости региона 

Fig. 1. Schematic structure of the region's digital maturity 
Источник: составлен автором. 

Source: compiled by the author. 

 

В научной литературе последова-

тельно подчеркивается, что цифровая зре-

лость, трактуемая исключительно как пол-

нота внедрения сервисов, сохраняет техно-

кратический характер и ограничена по 

способности воспроизводить экономиче-

ский эффект, если не формируется креа-

тивная компонента, обеспечивающая пре-

образование технологий в ценность через 

предпринимательскую активность, проек-

тирование и культурное производство [5]. 

В этой постановке креативные индустрии 

выступают не отраслевой добавкой к циф-

ровизации, а механизмом связывания че-

ловеческого потенциала, культурной сре-

ды и цифровых каналов монетизации, что 

соответствует представлению о культуре 

как факторе социально-экономической 

жизни территории и о необходимости 

управленческого сопровождения социо-

культурных процессов для повышения 

устойчивости развития региона [2; 7]. 

По представленным оценкам, доля 

креативного сектора в валовом региональ-

ном продукте составляет около 2,3%, что 

ниже среднероссийского уровня, состав-

ляющего 3,5-4%, однако темпы роста заня-

тости достигают порядка 8% в год, а сред-

няя заработная плата работников креатив-

ных профессий составляет 123,7 тыс. руб., 

превышая региональное среднее значение 

на 42%. Эти параметры фиксируют фор-

мирование сегмента рынка труда, где ре-

шающее значение приобретает не трудо-

емкость, а интеллектуальная и проектная 

результативность, что в инвестиционной 

логике делает креативный сектор источни-

ком повышенной отдачи на человеческий 

капитал при условии устойчивости кана-

лов монетизации. На рисунке 2 представ-

лено соотношение долей креативных про-

фессий и их средней оплаты, отражающее 

устойчивую связку между цифровыми 

навыками и доходностью труда. 

Диаграмма демонстрирует структур-

ную дифференциацию оплаты труда внут-

ри креативного блока: наиболее высокие 

медианные значения характерны для про-

граммистов и аналитиков данных, средний 

диапазон формируют продюсеры и архи-

текторы, массовый сегмент представлен 

дизайнерами и маркетологами, при этом 

распределение занятости показывает, что 

наиболее многочисленная группа не сов-

падает с группой максимальных доходов. 

С точки зрения управления инвестицион-

ными контурами это означает, что регио-

нальная политика должна учитывать одно-

временную задачу удержания высокодо-

ходных компетенций и расширения массо-
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вого сегмента креативной занятости, по-

скольку именно сочетание этих элементов 

формирует устойчивый мультипликатор на 

уровне валового продукта и налоговой базы. 

 

 
Рис. 2. Соотношение долей креативных профессий и их средней оплаты 

Fig 2. The ratio of the share of creative professions and their average wages 
Источник: составлен автором. 

Source: compiled by the author. 

 

Несмотря на наблюдаемый прогресс, 

переход от цифровой готовности к эконо-

мическому росту сдерживается взаимосвя-

занной системой факторов. Инфраструк-

турная асимметрия проявляется в том, что 

при высокой доле домохозяйств с широко-

полосным доступом в интернет в крупных 

агломерациях, в сельских районах этот по-

казатель существенно ниже, что ограничи-

вает развитие малого бизнеса и самозаня-

тости как ключевых носителей креативной 

экономики и уменьшает пространствен-

ную связанность рынка. Кадровый барьер 

выражается в оттоке выпускников ИТ- и 

дизайнерских направлений в крупнейшие 

города страны, что снижает инновацион-

ную плотность региона и увеличивает сто-

имость воспроизводства компетенций. Ин-

ституциональный барьер связан с отсут-

ствием единого оператора развития креа-

тивных индустрий и распылением функ-

ций между несколькими ведомствами, что 

повышает согласовательные издержки и 

формирует эффект организационной инер-

ции, при котором перспективные инициа-

тивы теряют импульс на стадии проектной 

координации. Финансовое ограничение 

проявляется в низкой доле инвестиций, 

направляемых на цифровые и креативные 

проекты, а также в незавершенности вен-

чурной и грантовой инфраструктуры, что 

снижает вероятность масштабирования и 

закрепления коммерческого результата. В 

совокупности эти барьеры образуют меха-

низм замедления, где кадрово-институ-

циональная компонента задает первичное 

звено ограничений, инфраструктурная 

усиливает фрагментарность и территори-

альную неоднородность, а финансовая 

фиксирует недостаточность инвестицион-

ного ресурса для перехода от пилотных 

практик к устойчивым инвестиционным 

циклам в креативной экономике, что со-

гласуется с выводами о необходимости 

более точной методологической иденти-

фикации креативных индустрий и более 

строгой настройки инструментов управ-

ления и переноса управленческих реше-

ний между сегментами [3]. Переход к эко-

системному формату, при котором регион 

рассматривается как единая цифровая ор-

ганизация, а данные становятся базовым 

инструментом координации и принятия 

решений, в таком случае выступает не ме-

тафорой, а управленческим условием 

формирования инвестиционных контуров, 

связывающих цифровую зрелость, креа-

тивный сектор и воспроизводимость со-
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циально-экономических эффектов на тер-

ритории. 

4. Обсуждение 

В качестве ключевых драйверов уси-

ления инвестиционных контуров развития 

креативных индустрий целесообразно рас-

сматривать четыре взаимосвязанных нап-

равления, каждое из которых опирается на 

разные механизмы превращения цифровой 

зрелости в экономический результат и на 

разные способы закрепления эффекта в 

региональной системе. Первое направле-

ние связано с интеллектуализацией обра-

зования и его сопряжением с бизнес-сре-

дой, поскольку именно в зоне подготовки 

и воспроизводства компетенций формиру-

ется долгосрочная отдача от инвестиций в 

экономику знаний; создание межвузовских 

лабораторий цифрового дизайна, медиа-

производства и образовательных техноло-

гий EdTech при такой постановке выступа-

ет не как инфраструктурная мера сама по 

себе, а как инструмент самовоспроизвод-

ства компетенций и снижения кадровой 

зависимости от внешних рынков, что соот-

ветствует подходу, в рамках которого 

устойчивость развития креативного секто-

ра связывается с согласованием управлен-

ческих инструментов и условий переноса 

решений между сегментами креативных 

индустрий [3]. Второе направление отно-

сится к цифровизации малого и среднего 

предпринимательства, поскольку при со-

храняющемся ограниченном уровне ис-

пользования цифровых сервисов для про-

движения продукции и выхода на внешние 

рынки формируется существенный резерв 

наращивания экспортного потенциала и 

расширения участия в трансграничных це-

почках поставок; при этом особое значе-

ние приобретает доступ к современным 

информационным решениям платформен-

ного типа как к каналу снижения транзак-

ционных издержек, масштабирования 

спроса и ускорения монетизации, но одно-

временно как к источнику зависимости от 

правил посредников и требований к циф-

ровым компетенциям, что требует инве-

стиционной настройки поддержки именно 

по линии коммерциализации и удержания 

результата на территории [4]. Третье нап-

равление задается индустриально-креатив-

ной интеграцией, предполагающей ис-

пользование технологий визуализации, ин-

терфейсного дизайна и бренд-инжини-

ринга в промышленности, вследствие чего 

инвестиционная привлекательность пред-

приятий и добавленная стоимость продук-

ции начинают определяться не только 

производственной эффективностью, но и 

качеством проектных и коммуникацион-

ных решений. Четвертое направление свя-

зано с формированием региональных циф-

ровых хабов, объединяющих ИТ-компа-

нии, образовательные организации и цен-

тры креативных индустрий, поскольку в 

условиях фрагментарности взаимодей-

ствий именно такие узлы позволяют кон-

солидировать ресурсы, ускорять коопера-

цию и повышать занятость в инновацион-

ных сегментах экономики. 

Развитие региональной экономики в 

условиях цифровой трансформации при 

этом методологически целесообразно рас-

сматривать как сценарный процесс, разли-

чающийся по глубине внедрения иннова-

ций и уровню координации участников. 

Базовый сценарий соответствует инерци-

онной траектории, при которой цифровые 

решения внедряются локально, преимуще-

ственно в административных структурах и 

в отдельных ИТ-компаниях, а влияние на 

экономическую динамику остается огра-

ниченным и проявляется точечно, что 

удерживает рост валового регионального 

продукта и занятости в сравнительно низ-

ких темпах. Инновационный сценарий 

предполагает формирование комплексной 

модели взаимодействия «образование – 

бизнес – власть – сообщество», в рамках 

которой создаются региональные цифро-

вые хабы, усиливаются горизонтальные 

связи между университетами, предприяти-

ями и органами власти, а креативные ин-

дустрии становятся полноправными 

участниками экономических процессов; в 

такой конфигурации цифровая трансфор-

мация перестает быть затратным контуром 

и начинает воспроизводимо формировать 

социально-экономический эффект за счет 

синергии человеческого и технологическо-

го капитала, что согласуется с представле-
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нием о цифровой зрелости как характери-

стике территориально неоднородной и за-

висящей от условий институциональной 

координации и управленческой связанно-

сти
1
 [1]. Активное включение университе-

тов, научных центров и институтов под-

держки предпринимательства в цифровые 

процессы при этом рассматривается как 

условие укрепления позиций креативного 

сектора и расширения его вклада в валовой 

региональный продукт и налоговую базу, 

поскольку именно через образовательный 

и проектный контуры закрепляется устой-

чивость компетенций и снижается утечка 

эффекта из региона. 

Для рынка труда данный переход 

имеет особую значимость, так как форми-

рование цифровых компетенций и появле-

ние новых креативных профессий создают 

возможности для удержания молодежи и 

стимулируют внутреннюю мобильность 

кадров; в долгосрочной перспективе взаи-

модействие человеческого капитала, тех-

нологической инфраструктуры и предпри-

нимательских инициатив формирует муль-

типликативный эффект, в рамках которого 

рост креативных индустрий поддерживает 

развитие смежных сфер, включая образо-

вание, услуги, туризм и ИТ, что соответ-

ствует трактовке культуры и социокуль-

турных процессов как фактора социально-

экономического развития территории и как 

объекта управленческого сопровождения 

[2; 9]. Одновременно развитие сопровож-

дается системными угрозами, среди кото-

рых выделяются усиление цифрового раз-

рыва между центром и периферией, техно-

логический долг ИТ-систем органов вла-

сти при ограниченных бюджетах обновле-

ния, институциональная конкуренция 

между ведомствами, снижающая управля-

емость цифровой политики, и социальное 

сопротивление переходу на цифровые мо-

                                                           
1
 Гузенко А.В., Гузенко Н.В. Развитие организаций 

в сфере креативных индустрий в рамках государ-

ственно-частного партнерства // Развитие и взаимо-

действие реального и финансового секторов эконо-

мики в условиях цифровой трансформации: мате-

риалы Международной научно-практической кон-

ференции. Оренбург, 29–30 октября 2025 г. Орен-

бург: Оренбургский государственный университет, 

2025. С. 281-286. 

дели, требующее комплексных программ 

цифровой грамотности. Противодействие 

данным рискам связано с созданием еди-

ного проектного офиса цифровой транс-

формации, совмещающего функции стра-

тегического планирования, мониторинга и 

сопровождения и обеспечивающего свя-

занность решений между образователь-

ным, предпринимательским и управленче-

ским контурами. 

Инвестиционные приоритеты, выте-

кающие из анализа, целесообразно кон-

центрировать в четырех зонах с наиболь-

шим мультипликативным эффектом, по-

скольку именно они обеспечивают связь 

между цифровой зрелостью и воспроизво-

димостью экономического результата. 

Первая зона относится к образовательным 

технологиям EdTech, формирующим 

навыки для будущего рынка труда и сни-

жающим кадровые ограничения. Вторая 

зона связана с культурно-туристическими 

сервисами, усиливающими региональный 

бренд и создающими точки притяжения 

инвестиций за счет капитализации куль-

турного потенциала территории. Третья 

зона относится к программным продуктам 

B2B-сегмента, повышающим производи-

тельность предприятий и расширяющим 

экспорт цифровых решений. Четвертая зо-

на включает сервисы платформенного ти-

па для поддержки самозанятых и малого 

бизнеса, обеспечивающие выход на циф-

ровые рынки и снижение транзакционных 

барьеров монетизации [4; 8]. На рисунке 3 

представлена карта приоритетных направ-

лений инвестирования, где поля связаны 

обратными связями, отражающими, как 

образовательный эффект усиливает пред-

принимательский, а культурный компо-

нент поддерживает туристический и сер-

висный контуры. 

Представленные направления инве-

стирования образуют взаимосвязанную си-

стему, в которой образовательные, предпри-

нимательские, культурные и цифровые ком-

поненты усиливают друг друга. В этих 

условиях результативность инвестиционной 

политики определяется не объемом вложе-

ний как таковым, а способностью регио-

нальной среды обеспечивать их интеграцию 
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в единую модель развития, ориентирован-

ную на воспроизводство человеческого ка-

питала, предпринимательской активности и 

инновационных компетенций. 

 

 
Рис. 3. Карта приоритетных направлений инвестирования 

Fig. 3. Map of priority investment areas 
Источник: составлен автором. 

Source: compiled by the author. 

 

5. Заключение 

Проведенное исследование позволяет 

сделать вывод о том, что высокий уровень 

цифровой зрелости региона сам по себе не 

обеспечивает устойчивого экономического 

эффекта и не гарантирует ускоренного 

развития креативного сектора. На примере 

Оренбургской области показано, что ре-

зультативность цифровой трансформации 

определяется не только масштабом внед-

рения цифровых технологий, но и способ-

ностью региональной среды обеспечивать 

взаимодействие образовательных органи-

заций, бизнеса, органов власти и профес-

сиональных сообществ в рамках единого 

контура развития. 

Установлено, что креативные инду-

стрии выступают одним из наиболее пер-

спективных направлений капитализации 

человеческого капитала и цифровых ком-

петенций, формируя дополнительные воз-

можности для развития предприниматель-

ства, расширения занятости и создания ин-

теллектуальной добавленной стоимости. 

Вместе с тем сохраняющиеся инфраструк-

турные ограничения, кадровые потери, не-

достаточная согласованность институтов 

развития и ограниченность инвестицион-

ных ресурсов снижают скорость преобра-

зования цифровых изменений в воспроиз-

водимые социально-экономические ре-

зультаты. 

Результаты исследования показыва-

ют, что переход от цифровой готовности к 

устойчивому экономическому росту связан 

прежде всего с формированием условий 

для коммерциализации знаний, проектных 

компетенций и креативных продуктов. В 

этой связи наибольший потенциал для ре-

гионального развития имеют инвестиции, 

направленные на развитие образователь-

ных технологий, цифровых сервисов для 

бизнеса, платформенных решений под-

держки малого предпринимательства и 

проектов, обеспечивающих интеграцию 

культурного, туристического и технологи-

ческого потенциала территории. 

В целом развитие креативных инду-

стрий в условиях цифровой трансформа-

ции следует рассматривать не как самосто-

ятельное направление отраслевой под-

держки, а как элемент более широкой мо-

дели регионального развития, в которой 

человеческий капитал, институциональная 

среда и инвестиционная активность фор-

мируют взаимосвязанный механизм долго-

Усиливает кадровый 

потенциал и спрос  

на новые услуги 

Культурно-креативный кластер 

Предпринимательский сектор 

Проектный офис  

(координационный центр) 

Образовательный сектор Туристический кластер 

Усиливает культурную идентичность 

Обеспечивает координацию и возврат инвестиций 
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срочного повышения конкурентоспособ-

ности территории. Именно согласован-

ность этих факторов определяет возмож-

ность преобразования цифровых измене-

ний в устойчивые экономические резуль-

таты и закрепления создаваемой добавлен-

ной стоимости внутри региональной эко-

номики. 
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Адресные социальные траектории 
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эффективности региональной поддержки  

многодетных семей  
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Аннотация.  

Введение. В статье рассматривается 

эволюция системы социальной поддержки 

многодетных семей в Российской Федера-

ции на примере Ростовской области. Ана-

лизируется переход от унифицированной 

компенсационной модели, основанной на 

денежных выплатах и льготах, к адресным 

социальным траекториям, учитывающим 

дифференцированные потребности и жиз-

ненные ситуации семей. Цель исследова-

ния заключается в обосновании концепции 

адресных социальных траекторий как ин-

струмента повышения результативности 

системы поддержки многодетных семей и 

совершенствования механизмов ее ресурс-

ного обеспечения на региональном уровне. 

Материалы и методы. Исследова-

ние основано на анализе нормативно-

правовых актов Российской Федерации и 

Ростовской области, данных официальной 

статистики (Росстат, региональные отче-

ты), а также результатах социологических 

опросов многодетных семей. Использова-

ны методы сравнительного и системного 

анализа, контент-анализ документов, ме-

тоды описательной статистики. 

Результаты исследования. Выявле-

ны системные ограничения компенсаци-

                                                           
1
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онной модели поддержки многодетных 

семей, включая недостаточную дифферен-

циацию мер помощи, слабую ориентацию 

на преодоление долгосрочных социальных 

рисков и ограниченные возможности учета 

индивидуальных потребностей семей. 

Предложена концепция адресных соци-

альных траекторий, основанная на ком-

плексной диагностике потребностей се-

мьи, межведомственном взаимодействии и 

использовании механизмов социального 

сопровождения. Обоснованы направления 

совершенствования организационного и 

финансового обеспечения адресной под-

держки многодетных семей на региональ-

ном уровне. 

Обсуждение и заключение. В рабо-

те сформулированы ключевые методы 

дальнейшей модернизации системы под-

держки многодетных семей на принципах 

адресности, профилактики социальных 

рисков и активизации внутреннего потен-

циала семьи. Сделан вывод о целесообраз-

ности развития адресных социальных тра-

екторий как инструмента повышения ад-

ресности и согласованности мер поддерж-

ки многодетных семей. Показано, что 

внедрение механизмов межведомственно-

го взаимодействия, цифрового сопровож-

дения и оценки социально-экономических 

результатов способно повысить обосно-

ванность принимаемых управленческих 

решений и эффективность использования 

ресурсов социальной поддержки. 

Ключевые слова: многодетные семьи, 

система социальной поддержки, регио-

нальная социальная политика, адресные 

социальные траектории, эффективность 

социальных расходов, социальный кон-

тракт, социальное инвестирование, эффек-

тивность бюджетных расходов. 
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Abstract 
Introduction. The article examines the 

evolution of the social support system for 

large families in the Russian Federation, 

using the Rostov Region as a case study. 

Particular attention is paid to the transition 

from a standardized compensation-based 

model, primarily focused on monetary 

benefits and social allowances, to targeted 

social trajectories that take into account the 

differentiated needs, resources, and life 

circumstances of families. The purpose of the 

study is to substantiate the concept of targeted 

social trajectories as a tool for improving the 

effectiveness of support mechanisms for large 

families and enhancing the resource provision 

framework of such support at the regional 

level. 

Materials and Methods. The study is 

based on an analysis of federal and regional 

regulatory frameworks, official statistical data 

provided by Rosstat and regional authorities, 

as well as the results of sociological surveys 

conducted among large families. The methodological 

framework includes comparative and systems 

analysis, document content analysis, and 

descriptive statistical methods. 

Results. The study identifies a number of 

systemic limitations inherent in the 

compensation-based model of support for large 

families, including insufficient differentiation of 

support measures, a limited focus on addressing 

long-term social risks, and restricted 

opportunities for taking individual family needs 

into account. A conceptual framework of 

targeted social trajectories is proposed, relying 

on comprehensive assessment of family needs, 

interagency cooperation, and social support 

mechanisms. The paper substantiates key 

directions for improving the organizational and 

financial foundations of targeted support for 

large families at the regional level. 

Discussion and Conclusion. The study 

formulates key approaches to the further 

modernization of the support system for large 

families based on the principles of targeting, 

social risk prevention, and the activation of 

family potential. It concludes that the 

development of targeted social trajectories 

represents a promising instrument for increasing 

the precision and coherence of support 

measures provided to large families. The 

findings demonstrate that the introduction of 

interagency coordination mechanisms, digital 

support tools, and socio-economic outcome 

assessment practices can improve the quality of 

managerial decision-making and enhance the 

efficiency of resource allocation within the 

social support system. 

Keywords: large families; social support 

system; regional social policy; targeted social 

trajectories; efficiency of social expenditures; 

social contract; social investment; efficiency 

of public spending. 
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1. Введение 

Социальная поддержка многодетных 

семей является одним из ключевых прио-

ритетов демографической и семейной по-

литики Российской Федерации, направ-

ленной на повышение рождаемости и 

укрепление института семьи. Традиционно 

доминирующей моделью такой поддержки 

являлась компенсационная (пассивная) 

модель, основу которой составляют уни-

фицированные ежемесячные денежные 

выплаты, пособия, налоговые вычеты и 

льготы в натуральной форме (проезд, пи-

тание, коммунальные услуги). Данная мо-

дель, несомненно, выполняет важную 

функцию краткосрочного финансового 
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обеспечения, однако критикуется исследо-

вателями за ряд системных недостатков: 

низкую адресность, слабую связь с реаль-

ными барьерами на пути к социальной ав-

тономии семьи, риски формирования 

иждивенческих настроений и высокую 

нагрузку на бюджеты всех уровней без га-

рантированного долгосрочного социально-

го эффекта. 
В контексте современных вызовов, 

включающих цифровую трансформацию, 
изменения на рынке труда и растущие за-
просы на качество социальных услуг, ак-
туализируется переход к активирующей 
(адресной) модели. Ее суть заключается в 
смещении акцента с компенсации утрат на 
создание условий для устойчивого разви-
тия и самообеспечения семьи через по-
строение индивидуальных социальных 
траекторий. Такой контур представляет 
собой динамический план сопровождения 
семьи, основанный на глубокой диагно-
стике ее потребностей, ресурсов и рисков 
и интегрирующий инструменты в сферах 
занятости, образования, жилья, здоровья и 
социальной адаптации. 

Несмотря на значительное внимание 
исследователей к проблемам социальной 
поддержки семьи, подходы к совершен-
ствованию механизмов помощи многодет-
ным семьям продолжают развиваться в со-
ответствии с изменениями социально-
экономической среды. 

Основополагающие принципы соци-
альной политики и поддержки семьи были 
заложены в трудах таких классиков, как 
Т. Marshall

1
 и S. Köppe [1]. В отечествен-

ной науке значительный вклад в понима-
ние эволюции социальной поддержки 
внесли С.С. Бирюкова

2
, а также К.А. Ве-

ликжанина [2]. Вопросы бедности и соци-
альной эксклюзии многодетных семей де-

                                                           
1
 Маршалл Т.Х. Избранные очерки по социологии. 

2006. 308 С. URL: https://urss.ru/cgi-bin/db.pl?lang= 

Ru&blang=ru&page=Book&id=86538&srsltid=AfmB

OorywCYbo7KagpZiXYt2Ah2wmhx5KjQUZa2OqVF

tZ9BdL3ASU7lR.  
2
 Бирюкова C.С., Горина Е.А., Горяйнова А.Р. и др. 

Семьи с детьми в России: уровень жизни и 

политика социальной поддержки: докл. к XX Апр. 

междунар. науч. конф. по проблемам развития 

экономики и общества, Москва, 9–12 апр. 2019. М.: 

Изд. дом Высшей школы экономики, 2019. 157 с. 

тально рассматривались Е.О. Смолевой [3], 
Н.Р. Хамидуллиной [5] и Н. Байбаковым [6]. 
Ключевыми для данного исследования яв-
ляются работы, посвященные переходу от 
пассивной к активной социальной полити-
ке, в частности концепция социального 
инвестирования (И.С. Иванова [4] и 
Т.С. Гусева [7]) и активирующего государ-
ства (К.С. Смирнова [8], Л.Ф. Голубева [10], 
O. Thévenon [11]). Особое значение для раз-
работки механизмов адресной поддержки 
имеют исследования эффективности соци-
ального контракта (С.А. Юмашевой [9]).  

Несмотря на наличие значительного 
числа исследований, посвященных соци-
альной поддержке семьи, вопросам адрес-
ности социальной помощи и развитию ме-
ханизмов социального контракта, пробле-
мы формирования адресных социальных 
траекторий как комплексного инструмента 
сопровождения многодетных семей на ре-
гиональном уровне остаются недостаточно 
разработанными. В научной литературе 
ограниченно представлены подходы, инте-
грирующие механизмы межведомственно-
го взаимодействия, цифрового сопровож-
дения, ресурсного обеспечения и оценки 
социально-экономической результативно-
сти в рамках единой модели поддержки. 
Данное обстоятельство определило пред-
мет настоящего исследования и обуслови-
ло его научную новизну. 

Целью данной работы является ана-
лиз эволюции системы поддержки много-
детных семей в РФ на примере Ростовской 
области, выявление ограничений компен-
сационной модели и обоснование эффек-
тивности перехода к адресным социаль-
ным траекториям.  

Для достижения цели поставлены 
следующие задачи:  

1) проанализировать нормативно-
правовую базу и основные меры поддерж-
ки многодетных семей в РФ и Ростовской 
области;  

2) выявить ключевые проблемы и за-
просы многодетных семей на основе эм-
пирических данных;  

3) разработать концептуальную мо-
дель адресной социальной траектории;  

4) оценить потенциальные эффекты и 
практические шаги по внедрению модели в 
регионе. 

https://urss.ru/cgi-bin/db.pl?lang=Ru&blang=ru&page=Book&id=86538&srsltid=AfmBOorywCYbo7KagpZiXYt2Ah2wmhx5KjQUZa2OqVFtZ9BdL3ASU7lR
https://urss.ru/cgi-bin/db.pl?lang=Ru&blang=ru&page=Book&id=86538&srsltid=AfmBOorywCYbo7KagpZiXYt2Ah2wmhx5KjQUZa2OqVFtZ9BdL3ASU7lR
https://urss.ru/cgi-bin/db.pl?lang=Ru&blang=ru&page=Book&id=86538&srsltid=AfmBOorywCYbo7KagpZiXYt2Ah2wmhx5KjQUZa2OqVFtZ9BdL3ASU7lR
https://urss.ru/cgi-bin/db.pl?lang=Ru&blang=ru&page=Book&id=86538&srsltid=AfmBOorywCYbo7KagpZiXYt2Ah2wmhx5KjQUZa2OqVFtZ9BdL3ASU7lR
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2. Материалы и методы 
Методы исследования, используемые 

при написании статьи, включают общена-
учные (анализ и синтез, обобщение, срав-
нение, систематизация) и специальные 
(контент-анализ нормативных документов, 
метод экспертных оценок, анкетный опрос, 
описательная статистика). Применялся со-
циально ориентированный системный 
подход, предполагающий рассмотрение 
многодетной семьи как сложной социаль-
ной системы, взаимодействующей с ин-
ститутами поддержки и внешней средой. 

Информационной базой работы по-
служили нормативно-правовые акты Рос-
сийской Федерации и Ростовской области, 
данные официальной статистики (Росстат, 
Территориальный орган Федеральной служ-
бы государственной статистики по Ростов-
ской области), материалы региональных ор-
ганов исполнительной власти, а также ре-
зультаты авторского социологического ис-
следования. 

Эмпирическая база исследования до-
полнительно включала результаты анкетного 
опроса многодетных семей Ростовской обла-
сти, проведенного в 2024 году. Опрос носил 
разведывательно-аналитический характер и 

был направлен на выявление наиболее значи-
мых проблем, потребностей и ожиданий по-
лучателей мер социальной поддержки. Фор-
мирование выборки осуществлялось по прин-
ципу доступности респондентов через каналы 
взаимодействия учреждений социальной за-
щиты населения с многодетными семьями. 
Анкета содержала блоки вопросов, посвящен-
ные оценке действующих мер поддержки, ос-
новным социально-экономическим ограниче-
ниям семей и направлениям совершенствова-
ния механизмов социальной помощи. Обра-
ботка полученных данных осуществлялась с 
использованием методов группировки, обоб-
щения и описательной статистики. 

3. Результаты исследования 
Опираясь на анализ научной литера-

туры и практики социальной поддержки, 
мы определяем адресную социальную тра-
екторию многодетной семьи как динамич-
ный, индивидуальный план комплексного 
сопровождения, разрабатываемый на ос-
нове диагностики потребностей и ресурсов 
семьи и интегрирующий финансовую по-
мощь, социальные услуги и активирующие 
меры различных ведомств в целях преодо-
ления бедности и достижения устойчивой 
социальной автономии. 

 

 
Рис. 1. Концептуальная модель адресной социальной траектории многодетной семьи 

Fig. 1. Conceptual Model of a Targeted Social Trajectory for a Large Family 
Источник: составлен автором. 

Source: compiled by the author. 
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Важно отметить, что формирование 

такой траектории в современных условиях 

требует реализации системного подхода, 

который, по нашему мнению, должен 

включать в себя четыре следующих клю-

чевых компонента, составляющих основу 

новой модели поддержки: 

- диагностический модуль – систем-

ная оценка положения семьи, выходящая 

за рамки проверки доходов и включающая 

анализ жилищных условий, человеческого 

капитала родителей, здоровья детей, пси-

хологического климата и доступности ин-

фраструктуры; 

- интеграционный механизм – орга-

низационная и цифровая платформа, обес-

печивающая межведомственное взаимо-

действие (органы соцзащиты, занятости, 

образования, здравоохранения) и форми-

рующая для семьи единое «окно» доступа 

к согласованным услугам и мерам под-

держки; 

- активирующая подсистема, функ-

ционирующая на принципах социального 

контракта и партнерства, где обязательства 

семьи по обучению, трудоустройству или 

иным активным действиям взаимосвязаны 

с объемом и форматом предоставляемой 

государственной помощи; 

- мониторинговый контур – система 

оценки промежуточных и итоговых ре-

зультатов сопровождения, позволяющая 

корректировать траекторию в реальном 

времени и измерять ее социально-

экономическую эффективность. 

В настоящее время система поддерж-

ки многодетных семей в России, в частно-

сти в Ростовской области, находится на 

этапе поиска баланса между традиционной 

компенсационной моделью и элементами 

адресного подхода. При этом, по нашему 

мнению, развитие адресных траекторий 

должно основываться на двух фундамен-

тальных принципах: 

- во-первых, в отличие от унифици-

рованных выплат такая система должна 

быть гибкой и адаптивной, опираясь на 

набор инструментов (от денежных посо-

бий до услуг по сопровождению), которые 

формируют предпосылки не для временно-

го поддержания дохода, а для непрерывно-

го развития потенциала семьи и преодоле-

ния конкретных барьеров; 

- во-вторых, построение траектории 

должно базироваться не просто на учете 

формальных признаков нуждаемости, а в 

первую очередь на выявлении максималь-

но продуктивных точек приложения уси-

лий (например, переобучение родителя для 

работы в цифровой экономике, решение 

жилищного вопроса через механизм соци-

альной ипотеки), создающих долгосроч-

ные возможности для выхода семьи из со-

стояния зависимости от поддержки. 

Очевидным является то, что реализа-

ция адресных социальных траекторий не-

возможна без эффективного управления 

финансовыми потоками. Без оптимизации 

бюджетных расходов и их привязки к из-

меримым социальным результатам новая 

модель рискует стать лишь более затрат-

ной версией старой. Этот момент принци-

пиально важен как с позиции современных 

требований к эффективности использова-

ния государственных средств, так и с точ-

ки зрения конечного социального эффекта, 

который в случае неудачи может быть не 

достигнут, а доверие к институтам под-

держки – подорвано. При этом переход к 

адресной модели сам по себе ведет к 

трансформации сложившихся финансовых 

отношений между государством и семьей, 

делая их более партнерскими и контракт-

ными. 

Функционирование системы адрес-

ных социальных траекторий требует фор-

мирования адекватной модели ее ресурс-

ного обеспечения и финансирования. Эта 

модель должна позволять обеспечивать 

устойчивое развитие самой системы под-

держки, воспроизводство успешных прак-

тик, а также появление и тиражирование 

новых эффективных решений для помощи 

семьям, способных продуцировать макси-

мальный социальный и экономический 

эффект для региона. 

Под ресурсным обеспечением адрес-

ной социальной траектории мы понимаем 

задействование комплекса финансовых, 

организационных, информационных и 

кадровых ресурсов, формирующих особую 

модель взаимодействия участников (семьи, 
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государства в лице различных ведомств, 

НКО, потенциальных работодателей) на 

основе принципов софинансирования, со-

циального контракта и измеримости ре-

зультатов. 

Научный результат исследования за-

ключается в формировании концептуаль-

ной модели адресной социальной траекто-

рии многодетной семьи, объединяющей 

диагностический, организационный, фи-

нансовый и мониторинговый компоненты 

в единую систему сопровождения. В отли-

чие от существующих подходов, ориенти-

рованных преимущественно на предостав-

ление отдельных мер социальной под-

держки, предложенная модель предполага-

ет комплексное сопровождение семьи с 

учетом ее потребностей, ресурсного по-

тенциала и динамики социально-эконо-

мического положения. 

На наш взгляд, эффективная модель 

ресурсного обеспечения адресных траек-

торий должна создавать условия для ре-

шения следующих ключевых задач: 

- формирование необходимой орга-

низационной и цифровой инфраструктуры 

для межведомственного взаимодействия и 

сопровождения семьи; 

- повышение гибкости и адресности 

бюджетных ассигнований, их перераспре-

деление в пользу мер, доказавших свою 

результативность на этапе пилотирования; 

- рост заинтересованности негосу-

дарственных акторов (бизнеса, социально 

ориентированных НКО) в софинансирова-

нии и реализации отдельных элементов 

траекторий через механизмы государ-

ственно-частного партнерства и социаль-

ного заказа; 

- снижение финансовых и социаль-

ных рисков как для семьи (за счет гаран-

тий поддержки на период активных дей-

ствий), так и для государства (за счет при-

вязки выплат к выполнению этапов кон-

тракта); 

- развитие и масштабирование успеш-

ных практик поддержки (социальных фран-

шиз) на территории всего региона. 

С экономической точки зрения пере-

ход к адресным социальным траекториям 

позволяет трансформировать механизм 

финансирования поддержки многодетных 

семей из модели преимущественного рас-

пределения бюджетных трансфертов в мо-

дель управления социальными инвестици-

ями. Такой подход обеспечивает более 

тесную взаимосвязь между объемом бюд-

жетных расходов и достигаемыми соци-

ально-экономическими результатами, спо-

собствует повышению эффективности ис-

пользования государственных финансовых 

ресурсов и формирует предпосылки для 

сокращения долгосрочных бюджетных из-

держек, связанных с преодолением бедно-

сти и социальной зависимости. 

Таким образом, основной целью по-

строения модели ресурсного обеспечения 

адресных социальных траекторий является 

обеспечение полноценного, своевременно-

го и результативного финансирования и 

сопровождения процесса выхода много-

детной семьи из трудной жизненной ситу-

ации на каждом этапе реализуемого вместе 

с ней плана действий. 

4. Обсуждение 

Основу построения и реализации ад-

ресных социальных траекторий для мно-

годетных семей должны формировать как 

непосредственные участники этого про-

цесса (многодетные семьи, социальные 

работники-кураторы), так и ключевые 

субъектно-институциональные единицы 

(органы исполнительной власти в сферах 

социальной защиты, образования, здраво-

охранения и занятости, местного само-

управления, учреждения социального об-

служивания, образовательные организа-

ции, потенциальные работодатели, а также 

социально ориентированные НКО). 

При этом необходимыми условиями 

эффективного функционирования системы 

адресных траекторий является наличие со-

ответствующих институциональных, орга-

низационных и технологических предпо-

сылок, расширяющих возможности для 

кооперации и взаимодействия как между 

ведомствами, так и между государством и 

семьей, в том числе посредством: 

1) развития нормативно-правовых 

основ для обеспечения гибкости и ком-

плексности предоставления поддержки; 

это позволит преодолеть существующие в 



 

Financial Research Vol. 27, № 1, 2026 121 

практике ведомственной разобщенности и 

бюджетной классификации ограничения, 

затрудняющие формирование индивиду-

ального пакета услуг и консолидированно-

го финансирования под конкретную траек-

торию семьи; 

2) совершенствования механизмов 

социального контракта, превращающих 

его из инструмента проверки нуждаемости 

в полноценный договор о взаимных обяза-

тельствах; активная позиция семьи, осно-

ванная на понимании взаимной ответ-

ственности и четких перспектив, способна 

стать мощным драйвером выхода из труд-

ной ситуации, а ее добровольное и осо-

знанное участие на каждом этапе реализа-

ции плана позволит положительным обра-

зом повлиять на конечный результат; 

3) разработки и внедрения адресных 

инструментов поддержки, формирующих 

ее соответствующую инфраструктуру; 

сложившаяся архитектура мер поддержки 

семей с детьми, за исключением отдель-

ных пилотных проектов, в настоящее вре-

мя в малой степени предусматривает спе-

циализированные, «сшитые» под конкрет-

ные барьеры семьи меры, подавляющее 

большинство мер остаются универсальны-

ми (денежные выплаты, льготы) и не учи-

тывают необходимость комплексного, 

скоординированного воздействия на раз-

личные сферы жизни семьи (жилье, рабо-

та, образование детей); 

4) развития механизмов привлечения 

и консолидации ресурсов; диверсификация 

источников и инструментов поддержки 

(бюджетные средства, средства работода-

телей в рамках социальных программ, ре-

сурсы НКО, благотворительные фонды) 

позволит не просто обеспечить финанси-

рование сопровождения, но и повысить 

устойчивость и вариативность самой си-

стемы траекторий, сделав ее менее зави-

симой от бюджетных циклов; 

5) формирования технологической 

инфраструктуры цифрового сопровожде-

ния; организация работы с адресными тра-

екториями в современных условиях невоз-

можна без применения цифровых плат-

форменных решений, такая платформа 

должна снижать административные барье-

ры и за счет онлайн-сервисов объединять 

ключевых участников, обеспечивая про-

зрачность и доступность процесса для се-

мьи; на наш взгляд, цифровая платформа 

должна быть призвана: 

- обеспечивать семье и куратору воз-

можность формировать, отслеживать и 

корректировать индивидуальный план в 

режиме одного окна с доступом к актуаль-

ному каталогу мер и услуг; 

- осуществлять электронные доку-

ментооборот и взаимодействие между се-

мьей и ведомствами – поставщиками услуг 

(направления на обучение, записи к специ-

алистам, уведомления о выполнении эта-

пов контракта); 

- выступать навигатором и личным 

кабинетом для семьи, предоставляя ин-

формацию о доступных мерах, условиях 

их получения, а также обеспечивая обрат-

ную связь и оценку качества услуг; 

- обеспечивать межведомственный 

обмен данными (с соблюдением требова-

ний к защите персональных данных) для 

формирования целостной картины о семье 

без необходимости многократного сбора 

одних и тех же справок; 

- развивать возможности для дистан-

ционного консультирования, онлайн-

обучения и информирования семей; 

6) формирования набора адекватных 

методов и инструментов оценки эффек-

тивности; внедрение адресных траекторий 

не может происходить без системы мони-

торинга результатов, этот процесс требует 

разработки соответствующих показателей 

и инструментов оценки, что обусловливает 

необходимость поиска новых способов 

измерения не только прямых бюджетных 

затрат, но и социального возврата на инве-

стиции (SROI), это позволит повысить 

обоснованность управленческих решений, 

адаптировать систему поддержки к меня-

ющимся условиям и доказать ее эффек-

тивность для перераспределения ресурсов; 

7) использования оценочного ин-

струментария для подтверждения состоя-

тельности социально-экономической мо-

дели; в настоящее время можно наблюдать 

скептическое отношение к адресным мо-

делям как к более затратным и сложным в 
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администрировании, отчасти это связано с 

отсутствием понятной и убедительной си-

стемы оценки их долгосрочного эффекта, 

выходящего за рамки простого учета ко-

личества оказанных услуг, в этой связи 

перспективным представляется примене-

ние адаптированных методик измерения 

социального воздействия, таких как соци-

альная окупаемость инвестиций (SROI); 

данный подход позволяет оценить, сколь-

ко социального и экономического эффекта 

(например, за счет роста будущих доходов 

семьи, снижения затрат на лечение, увели-

чения налоговых поступлений) можно по-

лучить на 1 рубль бюджетных вложений в 

построение и сопровождение адресной 

траектории. 

Таким образом, модернизация систе-

мы поддержки многодетных семей на 

принципах адресности и построения инди-

видуальных траекторий представляет со-

бой комплексный институциональный и 

управленческий вызов. Ее успешная реа-

лизация зависит от способности преодо-

леть ведомственные барьеры, внедрить со-

временные цифровые решения, развить 

кадровый потенциал социальной сферы и 

наладить партнерское взаимодействие с 

семьями на основе доверия и взаимной от-

ветственности. Результатом такой модер-

низации должна стать не просто более эф-

фективная система расходования бюджет-

ных средств, но и реальное повышение ка-

чества жизни, социальной мобильности и 

субъективного благополучия многодетных 

семей, что в долгосрочной перспективе 

соответствует стратегическим целям наци-

онального развития. 

5. Заключение 

Динамично трансформирующаяся 

социально-экономическая реальность тре-

бует от научного сообщества и органов 

власти поиска адекватных ответов на вы-

зовы в сфере поддержки семьи, как сохра-

няющие свою актуальность, так и возни-

кающие в процессе цифровизации и изме-

нения структуры рынка труда. Именно но-

вые управленческие подходы и инстру-

менты, применяемые в рамках построения 

адресных социальных траекторий для мно-

годетных семей, могут дать прорывной 

эффект в преодолении устойчивой бедно-

сти и повышении человеческого капитала. 

Реализация представленных в статье 

институциональных, организационных и 

технологических условий модернизации 

системы поддержки позволит преодолеть 

существующие, причем в первую очередь 

в управленческом и межведомственном 

аспекте, барьеры между поставщиками 

услуг и получателями помощи. Это обес-

печит семьям доступ к персонализирован-

ному, комплексному пакету поддержки, 

создаст основу для эффективной коопера-

ции различных ведомств, органов местно-

го самоуправления, работодателей и соци-

ально ориентированных НКО. В целом это 

будет содействовать формированию ус-

тойчивой, результативной и человекоори-

ентированной системы социальной под-

держки, способной продуцировать долго-

срочный положительный социально-

экономический эффект для региона и 

страны в целом. 

В финансово-экономическом аспекте 

предложенный подход ориентирован на 

повышение результативности бюджетных 

расходов за счет их концентрации на 

наиболее значимых социальных рисках и 

измеримых результатах сопровождения 

семей. Это позволяет рассматривать ад-

ресные социальные траектории не только 

как инструмент социальной политики, но и 

как механизм повышения эффективности 

управления государственными финансо-

выми ресурсами на региональном уровне. 
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Аннотация 

Введение. В статье исследуются 

возможности применения и адаптации 

инструментария маркетингового взаимо-

действия в деятельности некоммерческих 

организаций (НКО) социальной сферы. 

Роль НКО в социальной сфере России 

возрастает за счет возможностей реализа-

ции качественных социальных услуг и 

генерации социальной ценности для всех 

заинтересованных участников обмена. В 

работе обосновывается механизм внедре-

ния инструментов маркетинга взаимодей-

ствия НКО социальной сферы на основе 

теории заинтересованных лиц и ценност-

ного подхода.  

Материалы и методы. Статья осно-

вана на системном исследовательском 

подходе, использующем общенаучные ме-

тоды, включая сравнительный, структур-

ный и функциональный анализ, а также 

синтез и метод абстрагирования. В каче-

стве методической основы разработки ме-

ханизма внедрения инструментов марке-

тинга взаимодействия в деятельность НКО 

социальной сферы в данном исследовании 
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применяется модель SOSTAC, в которую 

встроена процедура идентификации цен-

ностных запросов и влияния стейкхолде-

ров НКО на базе модели Митчела-Агле-

Вуда.  

Результаты исследования. В работе 

обоснован и разработан механизм внедре-

ния инструментария маркетинга взаимо-

действия в деятельность некоммерческих 

организаций социальной сферы на основе 

двухконтурной структуры, состоящей из 

управляющей и управляемой подсистемы. 

Предложенный экосистемный подход 

(анализ ценностей стейкхолдеров, персо-

нализация взаимоотношений на основе 

модели 4R, интеграция в цифровую эко-

систему) обеспечил рост удовлетворенно-

сти стейкхолдеров, индекса их лояльно-

сти, сокращение времени обработки за-

проса, рост доли повторного взаимодей-

ствия и цифровых каналов коммуникации, 

организовав повышение активности парт-

неров.   

Обсуждение и заключение. Экоси-

стемный подход к управлению взаимоот-

ношениями с заинтересованными сторо-

нами, опосредованный через модель 4R и 

интеграцию в цифровую платформу, спо-

собствует повышению финансовой устой-

чивости НКО в сфере социальных услуг. 

Основанием, способствующим финансо-

вой устойчивости НКО, служит снижение 

транзакционных издержек на координа-

цию взаимодействия и рост повторного 

участия партнеров.  

Ключевые слова: некоммерческие ор-

ганизации, стейкхолдеры, транзакционные 

издержки, социальная сфера, взаимодей-

ствие, маркетинг, заинтересованные сто-

роны, механизм. 
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Abstract 
Introduction. The article explores the 

potential of applying marketing tools to the 
activities of non-profit organizations (NPOs) in 
the social sector. The role of these organizations 
in Russia's social sphere is growing, as they 
provide high-quality services and create social 
value for all participants. The paper proposes a 
mechanism for introducing marketing tools 
based on stakeholder theory and a value-based 
approach to enhance the interaction between 
NPOs and their stakeholders. 

Materials and Methods. The article is 
based on a systematic research approach that 
employs general scientific methods, including 
comparative, structural, and functional 
analysis, as well as synthesis and the method 
of abstraction. As a methodological basis for 
developing a framework for integrating 
marketing tools into NPO activities in the 
social sector, this study utilizes the SOSTAC 
model. This model incorporates a process for 
identifying stakeholder value demands and 
influence, based on the Mitchell-Agle-Wood 
framework. 

Results. The paper proposes and 
elaborates a mechanism for integrating 
interaction marketing tools into the operations 
of non-profit organizations in the social sector, 
based on a dual-tier structure comprising a 
management and managed subsystem. The 
identification of the specificities and challenges 
associated with the development of socially-
oriented NPOs has informed the functional role 
of the management subsystem, which serves as 
an institutional framework for allocating 
marketing responsibilities within the 
organizational structure and organizing 
information and analytical support. In contrast, 

the managed subsystem represents a series of 
practical steps for implementing interaction 
marketing among NPOs in the social field. 

Discussion and Conclusion. In practical 

terms, the developed mechanism is presented as 

four interconnected components, each of which 

corresponds to a specific stage of working with 

stakeholders and ensures targeted, transparent, 

and effective communication. The proposed 

methodological tools can be used in the practice 

of NPO management in the social sector to 

effectively transition from the traditional, linear 

model of stakeholder engagement to the 

ecosystem approach. 

Keywords: non-profit organizations, 

NPOs, stakeholders, transaction costs, social 

sphere, interaction, marketing, interested 

parties, mechanism. 
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1. Введение  

Некоммерческие организации явля-

ются в текущих условиях агентами транс-

формации социальной сферы, источником 

и провайдером инновационных решений 

социально значимых проблем, обеспечивая 

масштабирование этих решений как для 

государственного, так и для коммерческо-

го сектора.  

Доля социально ориентированных 

(СО) НКО в общем реестре некоммерче-

ских российских организаций в 2023 году 

составила 60,69%, в 2024 году – 61,29%. 

Вместе с интенсивным ростом сектора 

Минэкономразвития отмечает и рост зна-

чимости вклада НКО в экономику страны, 

который в 2023 году, по оценкам ведом-

ства, составил более 2 млрд руб., что соот-

ветствует 1,5% ВВП
1
. 

                                                           
1
 Илюшникова Т. Вклад сектора НКО и волон-

терства в экономику страны составляет порядка 

1,5% ВВП]. URL: https://www.economy.gov.ru/ma-

terial/press/stati_i_intervyu/tatyana_ilyushnikova_vklad_ 

sektora_nko_i_volonterstva_v_ekonomiku_strany_s 

ostavlyaet_poryadka_15_vvp.html (дата обращения: 

12.06.2025). 
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Однако сдержанные тепы роста ко-

личества НКО социальной сферы в России 

свидетельствуют о сложностях в развитии 

сектора (рис. 1).  

Сильными сторонами СО НКО явля-

ется привлечение внебюджетных источни-

ков финансирования и установление дол-

госрочных партнерских отношений с биз-

несом и спонсорами; предоставление со-

циальных услуг с минимальными издерж-

ками за счет привлечения волонтеров; 

концентрация на интересах благополуча-

телей и улучшении качества жизни опре-

деленных групп населения; использование 

нестандартных методов работы и индиви-

дуализированного подхода; гибкое и адап-

тивное взаимодействие с государственны-

ми учреждениями, другими некоммерче-

скими организациями и волонтерами. 

Слабые стороны в развитии отече-

ственных НКО сферы социальных услуг: 

зависимость финансирования от внешних 

ресурсов; низкая привлекательность СО 

НКО как работодателя; трудности в оценке 

эффективности из-за отсутствия единых 

критериев; некоторые услуги могут быть 

платными даже для нуждающихся; гео-

графическая замкнутость СО НКО в реги-

онах, которая ограничивает доступ к услу-

гам; конкуренция за ресурсы, которая за-

трудняет привлечение финансирования; 

различия в целях между бизнесом и НКО 

усложняют сотрудничество; возможное 

негативное восприятие деятельности мо-

жет повлиять на репутацию; отсутствие 

информации об услугах ограничивает до-

ступ к помощи; недостаточная осведом-

лѐнность общества ограничивает привле-

чение волонтѐров и финансирования; раз-

ногласия между НКО затрудняют коорди-

нацию усилий. 

Участники рынка обмена социаль-

ными услугами «в период постиндустри-

ального развития общества стоят перед 

выбором модели маркетингового поведе-

ния, поскольку идеология социального 

партнерства в решении стратегических 

целей и задач, стоящих перед партнер-

скими укладами, становится определяю-

щей» [1]. 

 

 
 

Рис. 1. Динамика количества СО НКО в Российской Федерации в 2021–2024 гг.  

в тыс. организаций 

Fig. 1. Dynamics of the number of co-NPOs in the Russian Federation in 2021–2024  

in thousands of organizations 
Источник: составлен авторами по материалам Минэкономразвития России

1
. 

Source: compiled by the author based on materials from the Ministry of Economic Development of 

Russia. 

                                                           
1
 Доклад о деятельности и развитии социально ориентированных некоммерческих организаций в Российской 

Федерации за 2023 год. URL: https://nko.economy.gov.ru/upload/docs/doklad-o-deyatelnosti-i-razvitii-soczialno-

orientirovannyix-nekommercheskix.pdf (дата обращения: 30.05.2025). 
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Многообразие подходов к понима-

нию маркетинга в сфере социальных услуг 

позволяет рассматривать его как разносто-

ронний комплекс теоретических построе-

ний и конкретных технологий работы на 

специфических рынках (социальных орга-

низаций или социальных услуг) в целях 

реализации потребностей широких слове 

населения определенной территории [2; 3]. 

Такое понимание социального маркетинга 

отражает сложную природу маркетинговой 

деятельности, выступающей и как иссле-

довательская основа последующей рыноч-

ной деятельности, и как управленческий 

подход, ориентированный на рынок, мето-

дический и практический инструментарий 

взаимодействия с потребителем, примене-

ние которого представляется целесообраз-

ным использовать для решения важней-

ших социально-экономических задач, сто-

ящих перед российским обществом на со-

временном этапе [4]. 

На основании исследования сущно-

сти обмена социальными услугами с уча-

стием НКО маркетинг социально ориенти-

рованных некоммерческих организаций 

необходимо организовывать через призму 

ценностного подхода [5]. 

Понимание специфики маркетинго-

вой деятельности позволяет обосновать 

необходимость применения системных 

подходов к разработке коммуникационной 

стратегии и адаптации классического ком-

плекса маркетинга под условия развития 

НКО социальной сферы, а также интегра-

ции инструментов цифрового взаимодей-

ствия и построения устойчивой экосисте-

мы на базе открытых платформ. Именно на 

пересечении этих направлений формиру-

ется эффективный механизм развития 

маркетинга НКО социальной сферы, обес-

печивающий как устойчивость самих ор-

ганизаций, так и рост общественного дове-

рия к ним. 

2. Материалы и методы 

Информационную основу исследова-

ния составляют труды отечественных и 

зарубежных ученых по проблематике ор-

ганизации эффективного маркетингового 

взаимодействия НКО с заинтересованны-

ми сторонами. Эмпирическое исследова-

ние проведено на основе анализа открытых 

данных о Ростовской городской обществен-

ной организации инвалидов «Надежда» 

(РГООИ «Надежда»), официального сайта 

организации, а также справочных источни-

ков информации о функционировании тре-

тьего сектора в Ростовской области. 
Заинтересованные стороны пред-

ставляют собой источник неопределенно-
сти для некоммерческих организаций, по-
скольку НКО обычно требуют ресурсов и 
легитимации от своих заинтересованных 
сторон, и эти потоки необязательно пред-
сказуемы или контролируемы (Билефельд, 
1992; Гронбьерг К.А., 1991) [6; 7]. Следо-
вательно, взаимоотношения с заинтересо-
ванными сторонами требуют мониторинга 
и управления. 

Практика становления и развития от-
ношений СО НКО с участниками обмена 
социальными услугами определяется ве-
дущими российскими учеными в рамках 
теории принципал-агентских отношений и 
балансировки интересов стейкхолдеров 
организации [8]. По мнению авторитетных 
российских и зарубежных ученых, круг 
принципалов некоммерческих организа-
ций включает не только собственников, но 
и доноров, клиентов, волонтеров и местное 
сообщество. Теория заинтересованных лиц 
(stakeholder theory) [9] учитывает разнооб-
разие ролей стейкхолдеров, их цели и ре-
сурсные возможности. При этом в благо-
творительных фондах и организациях, ока-
зывающих социальные услуги, круг заин-
тересованных лиц шире состава членов.  

Т.Н. Жукова, определяя маркетинго-
вую составляющую в управлении взаимо-
действием организации с заинтересован-
ными сторонами, отмечает, что функцио-
нал маркетинга заключается в обеспечении 
долгосрочной устойчивости и прибыльно-
сти компаний и создания совместных цен-
ностей, а также снижения неопределѐнно-
сти и транзакционных издержек [10].  

Объектом исследования выступают 
некоммерческие организации сферы соци-
ального обслуживания, функционирующие 
на рынке социальных услуг, направленных 
на поддержание и улучшение качества 
жизни граждан, особенно тех, кто оказался 
в трудной ситуации. 
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Целью работы является актуализация 

теоретико-методических рыночных подхо-

дов к развитию некоммерческих организа-

ций социальной сферы на основе концеп-

ции и инструментария маркетинга за счет 

учета и согласования социальных потреб-

ностей и ценностей участников обмена со-

циальными услугами. 

В качестве методической основы по-

строения механизма внедрения инстру-

ментов маркетинга взаимодействия в дея-

тельность НКО социальной сферы в дан-

ном исследовании применяется модель 

SOSTAC, включающая анализ ситуации 

рынка социальной сферы, сегментирова-

ние потребителей и стейкхолдеров, поста-

новку маркетинговых целей, определение 

стратегий управления взаимоотношениями 

с участниками рынка, разработку и реали-

зацию комплекса маркетинга взаимоотно-

шений, контроль достижения маркетинго-

вых целей
1
. 

3. Результаты исследования 

Модель SOSTAC направлена на эф-

фективное планирование маркетинговых 

стратегий и основана на шести обязатель-

ных компонентах: анализе текущей ситуа-

ции, определении целей, формировании 

стратегии, выборе конкретного инстру-

ментария, разработке плана достижения 

целей, контроле и мониторинге результа-

тивности (рис. 2). 

Механизм внедрения инструмента-

рия маркетинга взаимодействия в деятель-

ность некоммерческих организаций соци-

альной сферы базируется на системной 

интеграции инструментов анализа, плани-

рования и построения устойчивых комму-

никаций со стейкхолдерами. Его цель за-

ключается в формировании таких условий, 

при которых НКО не только эффективно 

реализуют социальные проекты, но и 

обеспечивают устойчивое развитие своей 

ресурсной базы, укрепляют доверие и 

расширяют социальный эффект. 

                                                           
1
 Смит П.Р. Маркетинговые коммуникации. Ком-

плексный подход. Пер. со 2-го англ. изд. Киев: 

Знання-прес; 2003. 796 с. URL: https://urss.ru/cgi-

bin/db.pl?lang=Ru&blang=ru&page=Book&id=16719

&srsltid=AfmBOopBIWFjvWW8c11ArrYhsNoT1-z 

SxCy63a2jkAe-ouLgjVOJGpXu. 

В основу механизма положена двух-
контурная структура, включающая управ-
ляющую и управляемую подсистемы. 
Управляющая подсистема обеспечивает 
институциональную базу распределения 
функций маркетинга в организационной 
структуре, а также информационно-ана-
литическое сопровождение. Управляемая 
подсистема отражает последовательность 
практических действий по реализации 
маркетинга взаимодействия, сгруппиро-
ванных в логике модели SOSTAC и ком-
плекса 4R.  

В практическом разрезе механизм 
включает четыре ключевых блока (рис. 3). 
На первом этапе происходит определение 
всех актуальных стейкхолдеров, имеющих 
прямое или косвенное отношение к дея-
тельности НКО. Для повышения точности 
анализа используется методика Митчела-
Агле-Вуда, предполагающая классифика-
цию заинтересованных сторон СО НКО по 
трѐм атрибутам, таким как власть, леги-
тимность и доверие [11].  

В классической модели атрибуты 
представлены как власть, легитимность и 
срочность, однако применительно к марке-
тингу социально ориентированных НКО 
использование классической модели тре-
бует доработки. В условиях рынка соци-
альных услуг ключевым фактором, обес-
печивающим результативность взаимодей-
ствия, является уровень доверия между 
организацией и еѐ стейкхолдерами. Этот 
параметр, опосредуя восприятие власти и 
легитимности, определяет степень вовле-
чѐнности и готовность к совместным дей-
ствиям. Исходя из этого в настоящем ис-
следовании предложена адаптированная 
модель, в которой атрибут срочности за-
менѐн на доверие как более релевантный 
показатель для социального сектора. 

Предлагаемый механизм внедрения 
инструментов маркетинга взаимодействия 
НКО социальной сферы строится на осно-
ве ценностного подхода, учитывающего не 
только степень влияния, но и запросы всех 
заинтересованных групп. Определение 
ценностей необходимо для построения 
эффективной стратегии коммуникаций 
НКО социальной сферы с каждой заинте-
ресованной стороной.  

https://urss.ru/cgi-bin/db.pl?lang=Ru&blang=ru&page=Book&id=16719&srsltid=AfmBOopBIWFjvWW8c11ArrYhsNoT1-z
https://urss.ru/cgi-bin/db.pl?lang=Ru&blang=ru&page=Book&id=16719&srsltid=AfmBOopBIWFjvWW8c11ArrYhsNoT1-z
https://urss.ru/cgi-bin/db.pl?lang=Ru&blang=ru&page=Book&id=16719&srsltid=AfmBOopBIWFjvWW8c11ArrYhsNoT1-z
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Рис. 2. Механизм внедрения инструментов маркетинга взаимодействия  

НКО социальной сферы  

Fig. 2. The mechanism of implementation of the concept of marketing the interaction  

of NGOs in the social sphere
 

Источник: адаптирован авторами по материалам
1
. 

Source: adapted by the authors based on materials
1
.
 

 

                                                           
1
 Смит П.Р. Маркетинговые коммуникации. Комплексный подход. Пер. со 2-го англ. изд. Киев: Знання-прес; 

2003. 796 с. URL: https://urss.ru/cgi-bin/db.pl?lang=Ru&blang=ru&page=Book&id=16719&srsltid=AfmBOop 

BIWFjvWW8c11ArrYhsNoT1-zSxCy63a2jkAe-ouLgjVOJGpXu. 
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https://urss.ru/cgi-bin/db.pl?lang=Ru&blang=ru&page=Book&id=16719&srsltid=AfmBOopBIWFjvWW8c11A
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Идентифицировав стейкхолдеров, про-

водится мониторинг текущего уровня влия-

ния стейкхолдеров на предприятие. Удобны-

ми подходами к определению качественных 

характеристик влияния могут служить экс-

пертные и параметрические методы.  

Следующим после формирования 

карты стейкхолдеров этапом механизма 

является персонализация коммуникаций, 

которая предполагает переход от обоб-

щѐнного анализа среды к адресному взаи-

модействию с конкретными группами. 

Ключевым инструментом здесь выступает 

модель 4R, позволяющая структурировать 

ценности потребителей и партнѐров НКО в 

социальной сфере.   

 

 
Рис. 3. Последовательность этапов практической реализации механизма обеспечения  

маркетинга взаимодействия НКО социальной сферы 

Fig. 3. The sequence of stages of the practical implementation of the mechanism  

for marketing the interaction of NGOs in the social sphere 
Источник: разработан авторами. 

Source: developed by the authors. 

 

На основе выявленных ценностей 

формируется портфель инициатив по мо-

дели 4R, где каждая коммуникационная 

активность НКО соотносится с соответ-

ствующим измерением. Так, к инициати-

вам в блоке Relations можно отнести за-

1-й блок 

Идентификация 

  
Классификация по атрибутам Митчела-Агле-Вуда 

Формирование карты заинтересованных сторон 

Определение всех актуальных стейкхолдеров СО НКО 

2-й блок 

Сегментация 

Уточнение ценностей потребителей услуг и участников 
программ СО НКО по модели 4R 

Разделение стейкхолдеров на кластеры по типу вовлечѐнности 

  (финансовые, ресурсные, экспертные, информационные партнѐры) 
  

Выделение ключевых групп (пересечение трѐх атрибутов) 

3-й блок 

Персонализация  

коммуникаций 

  

Подбор каналов и форматов взаимодействия для каждого сегмента 

Разработка индивидуальных ценностных предложений для каждой 
группы 

4-й блок  

Поддержка  

долгосрочных  

связей 

Внедрение программ лояльности для стейкхолдеров (мероприятия 
признания, совместные проекты, регулярная обратная связь) 

Прозрачная отчѐтность о результатах совместной деятельности 

Применение CRM-системы для управления контактами и 
историей взаимодействий 
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крепление персональных менеджеров за 

уязвимыми группами; в блоке Reactions – 

разработку «быстрых сервисов» обратной 

связи и цифровых форм для заявок; в бло-

ке Reciprocity – совместные проекты с до-

норами и органами власти; в блоке 

Recognition – публичные благодарствен-

ные кампании, адресованные волонтѐрам и 

социальным партнѐрам. Такой портфель 

обеспечивает многомерное покрытие за-

просов всех категорий стейкхолдеров и 

минимизирует риск выпадения какой-либо 

группы из коммуникационного поля орга-

низации. 
Завершающий этап реализации меха-

низма связан с институционализацией 
коммуникаций и их трансформацией в 
устойчивые формы партнѐрства. На дан-
ном этапе речь идѐт не о разовых проек-
тах, а о построении долгосрочных отно-
шений, основанных на доверии, взаимных 
обязательствах и общих целях. Для этого 
НКО необходимо действовать в рамках 
экосистемного подхода, предполагающего 
не только двустороннее взаимодействие 
(например, НКО – донор), но и формиро-
вание сетей и кластеров, где в коммуника-
ции вовлечены сразу несколько групп 
стейкхолдеров. 

Логика исследования предполагает, 
что на итоговом этапе должна быть осу-
ществлена интегральная оценка результа-
тивности: во-первых, в контексте дости-
жения организационных целей и удовле-
творения потребностей стейкхолдеров, во-
вторых, с позиции более широкого эффек-
та для региональной экосистемы неком-
мерческого сектора. Таким образом, оцен-
ка эффективности является не только за-
вершающим, но и проверочным этапом, 
позволяющим подтвердить состоятель-
ность предложенного подхода к организа-
ции маркетинга НКО социальной сферы.  

Апробация механизма была проведе-
на на базе некоммерческой организации 
РГООИ «Надежда», деятельность которой 
направлена на социальную адаптацию, 
профилактику социальной изоляции, за-
щиту прав и интересов целевой аудитории, 
оказание информационно-психологичес-
кой и материальной поддержки, содей-
ствие профориентации и трудоустройству, 

а также на организацию культурно-мас-
совых мероприятий, фестивалей и акций, 
направленных на формирование инклю-
зивной среды в регионе. 

Для каждой группы стейкхолдеров 
РГООИ «Надежда» был проведѐн анализ 
ценностей и интересов, что позволило 
определить приоритетные направления 
взаимодействия. При этом учитывались 
три атрибута: власть, легитимность и до-
верие, что позволило выделить ключевых 
участников для стратегического развития 
НКО и определить приоритетные каналы и 
форматы коммуникации. На основе анали-
за интересов каждой группы был произве-
дѐн подбор каналов и форматов взаимо-
действия, позволяющий эффективно доно-
сить ценностные предложения до стейк-
холдеров, а также разработка индивиду-
альных ценностных предложений, обеспе-
чивающих адресность и релевантность 
коммуникаций. 

На следующем этапе персонализации 
коммуникаций используется модель 4R, 
позволяющая структурировать инициати-
вы по четырѐм ключевым направлениям и 
определить индикаторы эффективности 
инициатив (табл. 1).  

Таким образом, коммуникации при-
обретают адресный характер, что миними-
зирует риск выпадения отдельных стейк-
холдеров и повышает общую эффектив-
ность работы. 

Программа маркетинговых меропри-
ятий по внедрению концепции маркетинга 
взаимодействия в РГООИ «Надежда» 
представлена в таблице 2, она ориентиро-
вана на адресность коммуникаций, учиты-
вает интересы каждого сегмента и обеспе-
чивает структурированный контроль реа-
лизации мероприятий через назначение 
ответственных лиц, отслеживание сроков 
внедрения и бюджетирования. Заключи-
тельный этап механизма внедрения кон-
цепции маркетинга взаимодействия в 
РГООИ «Надежда» предполагает форми-
рование долгосрочных устойчивых связей 
с ключевыми сегментами стейкхолдеров. 
Для достижения этой цели организация 
использует экосистемный подход, реали-
зованный через интеграцию в платформу 
«Атлас НКО».  



 

 

Financial Research Vol. 27, № 1, 2026  133 

Таблица 1. Формирование портфеля инициатив по модели 4R через ценности и интересы  

стейкхолдеров (РГООИ «Надежда») 

Table 1. Building a Portfolio of Initiatives under the 4R Model through Stakeholder Values 

and Interests (RGOOI "Nadezhda") 

Элемент мо-

дели 4R /  

4R Model  

Element 

Инициативы / Initiatives 
Целевые сегменты / 

Target Segments 

Измеримые  

индикаторы / 

Measurable  

Indicators 

Отношения / 

Relations 

Закрепление персональных 

кураторов за группами бене-

фициаров; создание «клуба 

партнѐров» для доноров; регу-

лярные рабочие встречи с гос-

ударственными структурами 

Бенефициары, доноры 

и грантодатели, госу-

дарственные структуры 

Удовлетворѐнность 

услугами, восприя-

тие прозрачности, 

доверие 

Реакции / 

Reactions  

Разработка онлайн-форм об-

ратной связи; регулярные 

опросы для выявления удовле-

творѐнности; горячая линия 

для бенефициаров; монито-

ринг реакции СМИ на публи-

кации 

Бенефициары, волон-

тѐры, СМИ и лидеры 

общественного мнения 

Индекс лояльности 

(NPS), 

время обработки за-

просов, число он-

лайн-обращений, 

число участников 

мероприятий 

Взаимность / 

Reciprocity 

Организация совместных ме-

роприятий с бизнесом и орга-

нами власти; вовлечение парт-

неров в стратегические обсуж-

дения; участие бизнес-

партнѐров в образовательных 

проектах 

Социально ответствен-

ный бизнес, государ-

ственные структуры, 

доноры и грантодатели 

Повторная актив-

ность,  

Индекс лояльности 

(NPS) 

 

Признание / 

Recognition 

Создание системы публичного 

признания вклада волонтѐров 

и доноров (доски почѐта, пуб-

ликации в СМИ, благодар-

ственные акции); награды за 

участие в проектах 

Волонтѐры, доноры и 

грантодатели, СМИ и 

лидеры общественного 

мнения 

Оценка изменений в 

цифровизации, про-

зрачности, вовле-

чѐнности 

 

Источник: составлена авторами. 

Source: compiled by the authors. 

 

Цифровая платформа «Атлас НКО» 

предназначена для создания единой ин-

формационной и коммуникационной эко-

системы для некоммерческих организаций  

на региональном и федеральном уровнях. 

Она позволяет объединить социальные ор-

ганизации, доноров, волонтѐров, бизнес-

структуры и государственные органы в 

единую цифровую среду, где происходит 

эффективное взаимодействие, обмен дан-

ными и прозрачное управление социаль-

ными инициативами. 

Цель интеграции заключается в со-

здании единой цифровой инфраструктуры, 

которая обеспечивает централизованное 

хранение информации о проектах, партнѐ-

рах, бенефициарах и результатах деятель-

ности НКО, а также автоматизацию про-

цессов взаимодействия. Такой подход поз-

воляет расширить сеть коммуникаций, по-

высить прозрачность работы организации 

и укрепить доверие всех групп стейкхол-

деров. 

Дополнительно использовались внут-

ренние данные организаций: а) среднее 

время обработки запроса (фиксировалось 

по журналам обращений и CRM-записям), 

б) доля онлайн-обращений через сайт и 

социальные сети, в) численность участни-

ков мероприятий по отношению к общей 

базе потенциальных участников. Эти све-

дения позволили дополнить восприятие 

стейкхолдеров объективными метриками 

операционной деятельности. 
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Таблица 2. Программа маркетинговых мероприятий по внедрению инструментов  
маркетинга взаимодействия в деятельность РГООИ «Надежда» 

Table 2. Marketing Action Program for Implementing Interaction Marketing Tools  
in the Activities of RGOOI "Nadezhda" 

Элемент 4R / 

4R Element 

Маркетинговые мероприятия / 

Marketing Activities 

Сроки  

внедрения / 

Implementation 

Timeline 

Ответственные 

лица / 

Responsible 

Persons 

Бюджет, 

руб. / 

Budget, 

RUB 

Отношения / 
Relations  

Закрепление персональных ку-
раторов за группами бенефици-
аров. Создание «клуба партнѐ-
ров» для доноров. Регулярные 
рабочие встречи с государ-
ственными структурами 

1-й квартал 
2025 г. –  
4-й квартал 
2025 г. 

Директор по вза-
имодействию со 
стейкхолдерами, 
координатор про-
ектов 

300 000 

Реакции / 
Reactions  

Разработка онлайн-форм обрат-
ной связи. Регулярные опросы 
для выявления удовлетворѐнно-
сти. Горячая линия для бенефи-
циаров и волонтѐров 

2-й квартал 
2025 г. – 
4-й  квартал 
2025 г. 

PR-менеджер, 
координатор во-
лонтѐров 

150 000 

Взаимность / 
Reciprocity 

Совместные мероприятия с 
бизнесом и органами власти. 
Вовлечение партнѐров в страте-
гические обсуждения и плани-
рование проектов 

3-й квартал 
2025 г. –  
1-й квартал 
2026 г. 

Руководитель 
проектов, мене-
джер по работе с 
корпоративными 
партнѐрами 

250 000 

Признание / 
Recognition) 

Создание системы публичного 
признания вклада волонтѐров и 
доноров (доски почѐта, публи-
кации в СМИ, благодарствен-
ные акции). Награды за участие 
в проектах 

4-й квартал 
2025 г. 

PR-менеджер, 
координатор во-
лонтѐров 

100 000 

Цифровизация 
и интеграция в 
экосистему / 
Digitalization 
and Integration 
into the Ecosys-
tem 

Интеграция данных о проектах, 
партнѐрах и бенефициарах в 
платформу «Атлас НКО». Ана-
литическая поддержка взаимо-
действий через CRM-систему. 
Автоматизация рассылок и от-
четности 

2-й квартал 
2026 г. 
 

IT-менеджер, 
аналитик проек-
тов 

200 000 

Источник: составлена авторами. 

Source: compiled by the authors. 

 

Далее приведена методика расчѐтов 

ключевых индикаторов после внедрения про-

граммы маркетинговых мероприятий по раз-

витию инструментов маркетинга взаимодей-

ствия в деятельности РГООИ «Надежда». 

Определена удовлетворѐнность услу-

гами РГООИ «Надежда» по формуле: 

, 

где n4, n5 – число респондентов, выбрав-

ших 4 и 5, N – общий размер выборки. 

В результате обработки анкет из 

92 бенефициаров 77 отметили 4-5 баллов. 

. 

Индекс лояльности стейкхолдерсков 

(Net Promoter Score, NPS) применяется в 

бизнесе и некоммерческом секторе как 

один из наиболее надѐжных показателей 

эмоциональной вовлечѐнности и лояльно-

сти. В основе метода лежит единственный 

ключевой вопрос: «Насколько вероятно, 

что Вы порекомендуете данную организа-

цию (или еѐ услуги/мероприятия) своим 

знакомым?». Измерение производится по 

десятибалльной шкале, где респонденты, 

отметившие 9-10 баллов, считаются про-

моутерами, 7-8 баллов – нейтрально отно-

сящимися к организации и в индексе не 
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учитываются, 0-6 баллов – относящимися 

к категории критиков.  

Расчет индекса лояльности (NPS) 
производится по следующей формуле: 

. 
По результатам опроса после внедре-

ния механизма 58% респондентов отнесе-
ны к промоутерам, 22% к критикам и 20% 
к нейтрально относящимся к НКО, следо-
вательно: 

              . 
Расчет индекса вовлеченности про-

изводится по формуле: 

, 
где U – число участников мероприятий,  
P – потенциальная аудитория (общее число 
членов сообщества/приглашѐнных).  

Потенциальная аудитория – 250 се-
мей, фактические участники – 110.  

. 
Для оценки эффективности взаимо-

действия с бенефициарами и другими 
стейкхолдерами используется показатель 
времени обработки запроса – SLA (Service 
Level Agreement). В бизнес-практике SLA 
отражает согласованные параметры каче-
ства предоставления услуги, включая сро-
ки еѐ исполнения. В случае НКО социаль-
ной сферы данный индикатор позволяет 
оценить, насколько быстро организация 
реагирует на обращения, фиксирует по-
требности целевых групп и предоставляет 
релевантные ответы или услуги. 

Показатель рассчитывается на осно-
ве анализа данных, зафиксированных в 
CRM-системе (или еѐ аналогах) и в жур-
налах обращений. Для каждого зареги-
стрированного запроса фиксируется мо-
мент поступления (𝑡поступления) и мо-

мент закрытия (𝑡закрытия). Формула 
средней продолжительности обработки 
запроса имеет вид: 

, 
где n – общее количество обращений за 

анализируемый период, 𝑡поступления – 

момент фиксации запроса, 𝑡закрытия – 
момент завершения его обработки. 

Предположим, что за месяц в органи-
зации зарегистрировано 20 обращений от 
бенефициаров. Для каждого запроса зафик-

сированы дата и время поступления, а также 
дата и время закрытия. Разница между эти-
ми показателями была рассчитана и усред-
нена. В итоге средняя продолжительность 
обработки составила 2,4 суток. 

Значения менее 3 суток в практике 
социальной сферы можно рассматривать 
как показатель высокой оперативности, 
особенно для НКО с ограниченными кад-
ровыми и финансовыми ресурсами. Уве-
личение этого значения свидетельствует о 
перегрузке сотрудников или недостаточ-
ной автоматизации процессов. Снижение 
значения после внедрения цифровых ин-
струментов и регламентов (FAQ, онлайн-
формы, чек-листы) можно трактовать как 
прямое подтверждение эффективности 
предложенного маркетингового механизма 
взаимодействия. 

Наконец, особое внимание уделено 
доле цифровых каналов в коммуникациях, 
что позволило отразить эффект цифрови-
зации и интеграции в экосистему «Атлас 
НКО». Измерение проводилось как оценка 
доли онлайн-обращений (через сайт, соци-
альные сети, электронные формы) в общем 
объѐме коммуникаций. Доля цифровых 
каналов рассчитана как отношение обра-
щений через онлайн-формы, мессенджеры 
и соцсети к общему числу коммуникаций. 

, 
где C – число обращений через цифровые 
каналы (сайт, форма, соцсети), A – общее 
число обращений.  

Всего за выбранный период зафикси-
ровано 320 обращений, из них 185 онлайн.  

. 
Время обработки и доля цифровых 

каналов отражают операционную эффек-
тивность. 

Также нам удалось проверить сте-
пень лояльности и вовлечѐнности партнѐ-
ров в проекты компании. Повторная ак-
тивность показывает, какой процент парт-
нѐров возвращается и участвует в проектах 
больше одного раза. Это важно, чтобы по-
нять, насколько проекты интересны и по-
лезны партнѐрам; есть ли стабильная база 
партнѐров или нужно привлекать новых; 
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какие партнѐрские программы работают 
эффективно. 

Фиксировалось, сколько раз каждый 
партнѐр участвовал в проектах за выбран-
ный период. Регистрация участия бралась, 
когда партнѐр участвовал в проекте, это 
учитывалось как отдельное событие. Фор-
мула средней продолжительности обра-
ботки запроса имеет вид: 

, 

где Рповт – число партнѐров, участвовавших 
более 1 раза за период, Робщ  – общее число 
партнѐров. 

Из 24 партнѐров 15 повторно участ-
вовали в проектах.  

. 

Расчеты и сравнение результативно-

сти НКО до и после реализации предлага-

емого механизма приведены в таблице 4.  

 

Таблица 4. Сравнительный анализ KPI РГООИ «Надежда» до и после внедрения  

механизма маркетинга взаимодействия НКО социальной сферы 

Table 4. Comparative Analysis of RGOOI "Nadezhda" KPIs Before and After the Implementation  

of the Interaction Marketing Mechanism for Social Sector NPOs 

Показатель / Indicator 

До внедрения 

(среднее) /  

Before  

Implementation 

(Average) 

После внедрения  

(12 мес.) /  

After Implementation 

(12 Months) 

Изменение / 

Change 

Удовлетворѐнность стейкхолдеров (%) / 

Stakeholder Satisfaction (%) 
76,9 83,7 +6,8 

Индекс NPS / NPS Index +18 +36 +18 

Вовлечѐнность (участие в мероприя-

тиях) (%) / Engagement (Participation in 

Events) (%) 

41 48 +7 п.п. 

Повторные взаимодействия с НКО (%) / 

Repeat Interactions with the NPO (%) 
22 34 +12 п.п. 

Среднее время обработки запроса 

(дни) / Average Request Processing 

Time (days) 

14,2 10,9 –3,3 

Доля цифровых каналов в коммуника-

циях (%) / Share of Digital Channels in 

Communications (%) 

37% 61% +24 п.п. 

Активность (%) / Activity Rate (%) 46 62,5 +16,5 

Источник: рассчитана и составлена авторами. 

Source: calculated and compiled by the authors. 

 

В целом динамика показала рост 

практически по всем направлениям: значи-

тельное увеличение лояльности (NPS 

+18 пунктов), сокращение среднего време-

ни обработки запроса на 23%, расширение 

использования цифровых каналов почти в 

два раза. 

Проведѐнная оценка демонстрирует, 

что внедрение инструментов маркетинга 

взаимодействия обеспечивает позитивный 

мультипликативный эффект. Во-первых, 

улучшилось качество коммуникаций: уве-

личение NPS и рост удовлетворѐнности 

стейкхолдеров указывают на повышение 

доверия к организациям и укрепление их 

репутации. При этом зафиксировано суще-

ственное расширение вовлечѐнности: уча-

стие бенефициаров и партнѐров в меро-

приятиях возросло почти на 7% относи-

тельно исходного уровня. Это свидетель-

ствует о том, что персонализированные 

подходы и цифровые каналы эффективно 

стимулируют активность заинтересован-

ных сторон. 
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4. Обсуждение и заключение 

Традиционные модели обеспечения 

финансовой устойчивости НКО социаль-

ной сферы имеют свои ограничения. 

Эндаумент-модель требует аккумулирова-

ния значительных стартовых ресурсов, не-

доступных большинству малых и средних 

НКО; грантовая поддержка связана с вы-

сокими транзакционными издержками на 

получение и отчѐтность; социальное пред-

принимательство требует наличия уни-

кальных компетенций. Ценностный под-

ход в реализации маркетинга и построении 

взаимоотношений с заинтересованными 

сторонами НКО социальной сферы имеет 

ряд преимуществ. Он позволяет измерить 

значимость продуцирования и обмена со-

циальными благами для всех участников 

этого обмена. Предложенный ценностно 

ориентированный экосистемно-коммуни-

кационный подход к формированию меха-

низма внедрения инструментов маркетинга 

взаимодействия НКО социальной сферы 

не заменяет финансирование, но снижает 

стоимость привлечения и удержания 

стейкхолдеров. Если в коммерческом мар-

кетинге эффективность можно измерять в 

финансовых показателях и метриках, то 

для сектора социально ориентированных 

НКО исследование ценности социального 

блага является релевантной альтернативой.  

Традиционная финансовая устойчи-

вость НКО измеряется глубиной диверсифи-

кации источников финансирования и разме-

ром стабильных поступлений. В нашем ис-

следовании не применялись традиционные 

финансовые метрики (динамика фандрайзин-

га или регулярность потоков финансирова-

ния), однако зафиксированный рост показа-

телей лояльности (Индекс NPS увеличился 

с +18 до+36) и повторных взаимодействия 

(с 22 до 34%) создает экономические 

предпосылки для укрепления финансовой 

устойчивости таких организаций.  

Экосистемный подход, реализован-

ный на базе комплекса маркетинга 4R, 

воздействует на финансовую устойчивость 

опосредованно – через снижение трансак-

ционных издержек на привлечение ресур-

сов и увеличение пожизненной ценности 

стейкхолдера. Сокращение среднего вре-

мени обработки запроса с 14,2 до 10,9 дня 

(на 23%) при одновременном росте доли 

цифровых каналов с 37 до 61% интерпре-

тируется нами не только как повышение 

операционной эффективности, но и как 

фактор снижения латентных издержек на 

координацию взаимоотношений с заинте-

ресованными сторонами.  

Предложенный механизм внедрения 

инструментов маркетинга взаимодействия 

в НКО социальной сферы представляет 

собой многоуровневую систему, обеспечи-

вающую согласованность диагностики, 

стратегического планирования и реализа-

ции коммуникаций. Его особенность за-

ключается в том, что каждая стадия не яв-

ляется автономной, а встроена в единый 

цикл управления – от анализа внешней 

среды и идентификации стейкхолдеров до 

оценки эффективности и тиражирования 

лучших практик. В результате НКО полу-

чают возможность не только укрепить по-

зиции на рынке социальных услуг, но и 

существенно повысить уровень доверия со 

стороны общества, расширить ресурсную 

базу и обеспечить долгосрочный социаль-

ный эффект.  

Интеграция РГООИ «Надежда» в 

платформу «Атлас НКО» представляет со-

бой пример перехода от линейной комму-

никации к многосторонней сетевой логике. 

Согласно классификации Emerson (2015) 

такой подход повышает «эффективность 

коллективных действий за счет снижения 

асимметрии информации между донорами, 

государством и НКО» [12]. Однако здесь 

возникает парадокс цифровой экосистемы: 

платформа требует стандартизации и уни-

фикации процессов и данных, что может 

вступать в противоречие с уникальностью 

социальных услуг для уязвимых групп 

граждан. В представленном кейсе этот 

риск не проявился, так как удовлетворѐн-

ность бенефициаров выросла до 83,7%, но 

в НКО с менее гибкой организационной 

структурой и недостатком цифровой зре-

лости возможно проявление данного рис-

ка. Также к ограничениям исследования 

следует отнести отсутствие прямых фи-

нансовых метрик НКО, в будущем необ-

ходимы дальнейшие изыскания, описыва-
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ющие динамику денежных поступлений в 

рамках таких экосистем.  
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Аннотация  
Введение. В условиях трансформа-

ции международных расчетов, вызванной 
санкционными ограничениями и измене-
нием платежной инфраструктуры внешне-
экономической деятельности, особую зна-
чимость приобретает корректное опреде-
ление таможенной стоимости товаров при 
использовании различных механизмов ис-
полнения контрактных обязательств. Цель 
исследования заключается в выявлении 
особенностей заявления таможенной сто-
имости товаров при осуществлении расче-
тов в национальной и иностранной валю-
тах, а также при использовании услуг пла-
тежных агентов. 

Материалы и методы. Методологи-
ческую основу исследования составили 
положения Генерального соглашения по 
тарифам и торговле 1994 года, Таможен-
ного кодекса Евразийского экономическо-
го союза, нормативные правовые акты 
Евразийской экономической комиссии и 
Российской Федерации. В работе исполь-
зованы методы сравнительного правового 
анализа, обобщения нормативной инфор-
мации, анализа правоприменительной 
практики и статистической обработки дан-
ных о декларировании товаров. 

Результаты исследования. Уста-
новлено, что при определении таможенной 
стоимости товаров в современных услови-
ях ключевое значение имеет принцип уче-
                                                           
1
 * Corresponding authors. 

E-mail addresses: kmtitd@yandex.ru (S.V. Solenaya), 

asnisa@yandex.ru (A.A. Trushina) 

та фактически понесенных либо подлежа-
щих оплате расходов покупателя, закреп-
ленный международными и наднацио-
нальными нормами таможенного регули-
рования. На основе анализа практических 
ситуаций обоснованы подходы к отраже-
нию таможенной стоимости при полной и 
частичной оплате товаров, использовании 
фиксированного валютного курса, расче-
тах в различных валютах и привлечении 
платежных агентов. 

Обсуждение и заключение. Полу-
ченные результаты позволяют обеспечить 
единообразное применение норм тамо-
женного законодательства при деклариро-
вании товаров и снизить риски корректи-
ровки таможенной стоимости в условиях 
изменения механизмов международных 
расчетов. Практическое значение исследо-
вания состоит в возможности использова-
ния предложенных подходов участниками 
внешнеэкономической деятельности и та-
моженными органами при подготовке и 
проверке таможенных документов. 

Ключевые слова: контрактная цена, 
импорт, курс валют, декларирование това-
ров, таможенная стоимость, таможенные 
платежи, таможенные органы, платежные 
агенты, таможенный контроль. 
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the importance of accurate customs valuation 
when various mechanisms for fulfilling 
contractual obligations are used. The purpose 
of this study is to identify the specific features 
of declaring the customs value of goods in 
transactions settled in domestic and foreign 
currencies, as well as in arrangements 
involving payment agents. 

Materials and Methods. The methodological 
framework of the study is based on the 
provisions of the General Agreement on 
Tariffs and Trade (GATT 1994), the Customs 
Code of the Eurasian Economic Union 
(EAEU), and the regulatory acts of the 
Eurasian Economic Commission and the 
Russian Federation. The research employs 
comparative legal analysis, regulatory review 
and synthesis, analysis of law-enforcement 
practice, and statistical processing of customs 
declaration data. 

Results. The study demonstrates that, 
under current conditions, customs valuation 
should primarily be based on the principle of 
accounting for expenses actually incurred or 
payable by the buyer, as established by 
international and supranational customs 
regulations. Based on the analysis of practical 
cases, the paper substantiates approaches to 
customs valuation in situations involving full 
and partial payments, fixed exchange rate 
arrangements, settlements in different 
currencies, and the use of payment agents. 

Discussion and Conclusion. The findings 
contribute to a more consistent application of 
customs legislation in the declaration of 
goods and help reduce the risks of customs 
value adjustments amid evolving international 
payment mechanisms. The practical significance 
of the study lies in the possibility of applying the 
proposed approaches by foreign trade 
participants and customs authorities when 
preparing and verifying customs documentation. 

Keywords: transaction value, import 
exchange rate, customs declaration, customs 
value, customs duties and taxes, customs 
authorities, payment agents, customs control. 
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1. Введение 

В современных реалиях увеличения 

количества санкций в отношении Россий-

ской Федерации, которые в первую оче-

редь затрагивают внешнеэкономический 

сектор, самым проблемным вопросом для 

бизнеса является перемещения валютной 

выручки между контрагентами. Санкцион-

ные меры привели к тому, что участники 

внешнеэкономической деятельности не 

имеют возможности производить оплату 

стоимости приобретенного товара, все чаще 

приходится обращаться к услугам платеж-

ного агента и осуществлять платежи в наци-

ональной валюте – российских рублях. 

В настоящее время в рамках между-

народных торговых барьеров наиболее ак-

туальным вопросом при определении та-

моженной стоимости для участников 

внешнеэкономической деятельности (да-

лее – ВЭД) является правильность ее заяв-

ления исходя из цены товара по фактиче-

ской уплате.  

2. Материалы и методы  

Объектом исследования выступают 

общественные отношения, возникающие в 

процессе определения, заявления и кон-

троля таможенной стоимости товаров, пе-

ремещаемых через таможенную границу 

Евразийского экономического союза в 

условиях изменения механизмов исполне-

ния внешнеторговых контрактов. 

Информационную базу исследования 

составили положения Генерального согла-

шения по тарифам и торговле 1994 года 

(ГАТТ 1994), Соглашения по применению 

статьи VII ГАТТ 1994, Таможенного кодек-

са Евразийского экономического союза, 

нормативные правовые акты Евразийской 

экономической комиссии и Российской Фе-

дерации, регулирующие порядок определе-

ния и декларирования таможенной стоимо-

сти товаров [10]. В качестве эмпирической 

базы использованы сведения о декларациях 

на товары и корректировках таможенной 

стоимости, зарегистрированных Южным 

таможенным постом (центром электронно-

го декларирования) в 2023–2025 гг. 

Методологическую основу исследо-

вания составили методы сравнительного 

правового анализа и обобщения норматив-
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ной информации, позволившие установить 

взаимосвязь между международными 

принципами таможенной оценки товаров и 

действующими механизмами их практиче-

ского применения в государствах – членах 

ЕАЭС. Для оценки особенностей заявления 

таможенной стоимости в современных 

условиях расчетов проведен анализ право-

применительной практики и типовых ситу-

аций, возникающих при осуществлении 

внешнеторговых операций с использовани-

ем различных валют платежа, фиксирован-

ных валютных курсов и услуг платежных 

агентов [8]. 

Обработка статистических данных 

осуществлялась с применением методов 

описательной статистики, включая анализ 

структуры деклараций на товары, динами-

ки применения методов определения та-

моженной стоимости и доли корректиро-

вок таможенной стоимости в общем коли-

честве зарегистрированных деклараций. 

Использование указанных методов позво-

лило выявить особенности практического 

применения законодательства о таможен-

ной стоимости и сформулировать реко-

мендации по единообразному отражению 

сведений о стоимости товаров при их де-

кларировании. 

3. Результаты исследования 

В результате декларирования сведе-

ний о стоимости товаров декларанты стал-

киваются с проведением проверок со сто-

роны таможенных органов, которые осу-

ществляются как до выпуска, так и в тече-

ние трех лет после него.  

Как показывает анализ исследования 

декларирования товаров, таможенная сто-

имость заявляется только от 55 до 82% от 

общего количества поданных деклараций 

на товары (далее – ДТ) на Южном тамо-

женном посту (центр электронного декла-

рирования) (далее – ЮТП ЦЭД). Это свя-

зано с тем, что не во всех случаях необхо-

димо определять стоимостную оценку то-

вара в связи с отсутствием таможенных 

пошлин и налогов в отношении указанных 

товаров (табл. 1) [11; 12]. 

 

Таблица 1. Динамика заявления таможенной стоимости по ДТ, 

 зарегистрированных на ЮТП ЦЭД в 2023–2025 гг.
1
 

Figure 1. The dynamics of the declaration of the customs value of goods registered  

at the Southern Customs Post (electronic declaration center) in 2023–2025
 

Год / 

Year 

Направление 

 перемещения / 

Direction of Movement 

Есть ДТС / DTA Present Нет ДТС /  

DTA Absent 

Всего ДТ / 

Total CD 

Количество 

ДТ /  

Number  

of CD 

Доля, % / 

Share, % 

Количество 

ДТ /  

Number  

of CD 

Доля, 

% / 

Share, 

% 

2023 

год 

Импорт / Import 34963 89% 4484 11% 39447 

Экспорт / Export 8870 16% 46479 84% 55349 

Итого / Total 43833 46% 50963 54% 94796 

2024 

год 

Импорт / Import 35463 98% 684 2% 36147 

Экспорт / Export 28477 68% 13503 32% 41980 

Итого / Total Итого / Total 82% 14187 18% 78127 

2025 

год 

Импорт / Import Импорт / 

Import 

98% 681 

2% 39808 

Экспорт / Export Экспорт / 

Export 

3% 32762 

97% 33884 

Итого / Total Итого / Total Итого / 

Total 

33443 

45% 73692 

                                                           
1
 Официальный сайт Федеральной таможенной службы Российской Федерации. URL: https://customs.gov.ru (дата 

обращения: 10.12.2025). 

https://customs.gov.ru/
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Декларантами в большинстве случа-

ем при подаче декларации на товары заяв-

ляется 1 метод определения таможенной 

стоимости товаров – по цене сделки с вво-

зимыми товарами. Так, за три года прове-

денного исследования данный процент со-

ставляет 91–95% (табл. 2). 

В результате анализа динамики осу-

ществления изменений сведений о тамо-

женной стоимости на Южном таможенном 

посту (центр электронного декларирова-

ния) выявлено, что в течение трех лет чис-

ло изменений величины таможенной сто-

имости от общего числа поданных декла-

раций на товары составляет незначитель-

ное количество – от 6 до 8%, данное об-

стоятельство свидетельствует об общей 

тенденции к заявлению документально 

подтвержденных сведений участниками 

ВЭД (табл. 3, рис. 1). 

 

Таблица 2. Методы определения таможенной стоимости по ДТ, 

 зарегистрированным на ЮТП ЦЭД в 2023–2025 гг.
1
 

Figure 2. Methods for determining the customs value of goods registered  

at the Southern Customs Post (electronic Declaration Center) in 2023–2025
 

Год / 

Year 

Направление 

перемещения / 

Direction of 

Movement 

Метод определения таможенной стоимости /  

Method of Customs Value Determination 

 

*  0  1  2  3  5  6 Всего 

2023 

год 

Импорт / 

Import 
9 0,03% 

  
33517 95,86% 

      
1437 34963 

Экспорт / 

Export 
5 0,06% 

  
8406 94,77% 6 0,07% 

  
1 0,01% 452 8870 

Итого / Total 14 0,03% 
  

41923 95,64% 6 0,01% 
  

1 0,00% 1889 43833 

2024 

год 

Импорт / 

Import 
49 0,14% 

  
32231 90,89% 1 0,00% 7 0,02% 

  
3175 35463 

Экспорт / 

Export 
16 0,06% 

  
26483 93,00% 1 0,00% 

    
1977 28477 

Итого / Total 65 0,10% 
  

58714 91,83% 2 0,00% 7 0,01% 
  

5152 63940 

2025 

год 

Импорт / 

Import 
91 0,23% 4 0,01% 37356 95,46% 1 0,00% 1 0,00% 

  
1681 39134 

Экспорт / 

Export 
2 0,18% 

  
1036 92,34% 

      
84 1122 

Итого / Total 93 0,23% 4 0,01% 38392 95,37% 1 0,00% 1 0,00% 
  

1765 40256 

 

Таблица 3. Доля корректировок деклараций на товары (КДТ) по ДТ,  

зарегистрированным на ЮТП ЦЭД в 2023–2025 гг.
2
 

Figure 3. The share of CDT by DT registered at the Southern Customs Post  

(electronic Declaration center) in 2023–2025
 

Год / Year 
Количество ДТ / 

Number of CD 

Количество КДТ / 

Number of ACD 
Доля, % / Share, % 

2023 98042 7215 7% 

2024 65346 3910 6% 

2025 76542 6010 8% 

 

                                                           
1
 Официальный сайт Федеральной таможенной службы Российской Федерации. URL: https://customs.gov.ru (дата 

обращения: 10.12.2025). 
2
 Официальный сайт Федеральной таможенной службы Российской Федерации. URL: https://customs.gov.ru (дата 

обращения: 10.12.2025). 

https://customs.gov.ru/
https://customs.gov.ru/
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Данные таблицы 3 свидетельствуют 

о сохранении относительно стабильной 

доли корректировок таможенной стоимо-

сти в общем количестве зарегистриро-

ванных деклараций на товары. В рас-

сматриваемом периоде данный показа-

тель варьировался от 6 до 8%, что позво-

ляет сделать вывод о преобладании слу-

чаев заявления участниками внешнеэко-

номической деятельности документально 

подтвержденных сведений о стоимости 

товаров. Вместе с тем наличие ежегодно-

го объема корректировок свидетельствует 

о сохранении практических сложностей, 

связанных с определением и деклариро-

ванием таможенной стоимости в услови-

ях изменяющихся механизмов междуна-

родных расчетов. 

Вместе с тем предоставление доку-

ментов, содержащих некорректные сведе-

ния о таможенной стоимости товаров, или 

неправильное заполнение декларации та-

моженной стоимости или иных сведений о 

сделке может привести к привлечению де-

кларантов к административной или уго-

ловной ответственности, поэтому необхо-

димо четко интерпретировать таможенное 

законодательство ЕАЭС для предотвраще-

ния данных негативных последствий.   

Необходимо отметить, что таможен-

ное регулирование в Евразийском эконо-

мическом союзе (далее – ЕАЭС, Союз) 

осуществляется в первую очередь в соот-

ветствии с Таможенным кодексом (далее – 

ТК) ЕАЭС и нормативно-правовыми акта-

ми Союза. 

 

 
Рис. 1. Динамика поданных ДТ и КДТ по товарам, декларируемым на ЮТП ЦЭД  

в 2023–2025 гг.
1
 

Fig. 1. Dynamics of submitted DTS and CDTs for goods declared at the Southern Customs 

 Post (electronic Declaration center) in 2023–2025
 

 

                                                           
1
 Официальный сайт Федеральной таможенной службы Российской Федерации. URL: https://customs.gov.ru (дата 

обращения: 10.12.2025). 

https://customs.gov.ru/
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При возникновении противоречий 

между ТК ЕАЭС и иными решениями ЕАЭС 

применяются положения ТК ЕАЭС
 1
 [3]. 

Вместе с тем согласно таможенному 

законодательству РФ таможенные органы 

обязаны руководствоваться письменными 

рекомендациями Министерства Финансов 

России
2
 [4]. 

Необходимо отметить, что в соответ-

ствии с ТК ЕАЭС (пункт 1 статьи 38 ТК 

ЕАЭС) определение таможенной стоимо-

сти в ЕАЭС основывается на общих прин-

ципах и правилах, установленных статьей 

VII Генерального соглашения по тарифам 

и торговле 1994 года (ГАТТ 1994)
3
 и Со-

глашением по применению статьи VII Ге-

нерального соглашения по тарифам и тор-

говле 1994 года
4
 [1; 2]. 

В свою очередь, положения главы 5 

ТК ЕАЭС (пункт 3 статьи 39 ТК ЕАЭС) 

полностью корреспондируют с содержани-

ем пункта 1 примечания к статье 1 Согла-

шения по применению статьи VII ГАТТ 94 

года
5
. 

Аналогичная ситуация складывается 

во взаимосвязи международного соглаше-

ния с пунктом 8 статьи 38 ТК ЕАЭС в том, 

что обменный курс используется в случае 

необходимости пересчета из одной валюты 

в другую, а не в любом случае
6
 [6; 7]. 

                                                           
1
 Федеральный Закон от 03.08.2018 №289 «О тамо-

женном регулировании в Российской Федерации и 

о внесении изменений в отдельные законодатель-

ные акты Российской Федерации». URL: https://www.co 

nsultant.ru/document/cons_doc_LAW_304093/?ysclid=len

6mf6isf653952466 (дата обращения: 01.12.2025). 
2
 Официальный сайт Министерства финансов Рос-

сийской Федерации. URL: https://minfin.gov.ru (дата 

обращения: 01.12.2025). 
3
 General Agreement on Tariffs and Trade (GATT) 

1994. URL: https://www.wto.org/english/res_e/public 

ations_e/ai17_e/gatt1994_e.htm (дата обращения: 

01.12.2025). 
4
 Agreement on Implementation of Article VII of the 

General Agreement on Tariffs and Trade 1994. URL: 

https://www.wto.org/english/docs_e/legal_e/cv_e.htm 

(дата обращения: 01.12.2025). 
5
 Таможенный кодекс Евразийского экономического 

союза. URL: https://www.consultant.ru/document/ 

cons_doc_LAW_215315/ (дата обращения: 01.12.2025). 
6
 Таможенный кодекс Евразийского экономического 

союза. URL: https://www.consultant.ru/document/con 

s_doc_LAW_215315/ (дата обращения: 01.12.2025). 

Иные принципы определения тамо-

женной стоимости имели бы фиктивный 

или произвольный характер и не основы-

вались бы на реально понесенных расхо-

дах покупателя товара: фактически опла-

ченных (если они понесены на момент 

определения таможенной стоимости) или 

подлежащих оплате (если на момент опре-

деления стоимость товаров не оплачена). 

Глава 5 ТК ЕАЭС является норма-

тивной основой определения таможенной 

стоимости ввозимых товаров (в том числе 

методом по стоимости сделки с ними). 

Техническое отражение цены, факти-

чески уплаченной или подлежащей уплате, 

и дополнительных расходов, понесенных 

покупателем товара, закреплено в Порядке 

заполнения декларации таможенной стои-

мости, утвержденном Решением Коллегии 

ЕАЭК от 16 октября 2018 г. № 160 (далее – 

Порядок № 160), который не противоречит 

ст. 38, 39 ТК ЕАЭС
7
. 

Порядок заполнения граф 13–19 де-

кларации таможенной стоимости – 1 (да-

лее – ДТС) разработан таким образом, что 

также отсутствует необходимость пересче-

та величин, подлежащих указанию в дан-

ных графах, в случаях, когда соответству-

ющий платеж осуществлен до подачи ДТ в 

валюте государства –члена ЕАЭС, которо-

му подается ДТ (пункт 38 Порядка № 160). 

Таким образом, в Порядке № 160 заполне-

ния иных граф ДТС уже заложены выше-

указанные принципы заявления всех рас-

ходов покупателя товара по фактической 

оплате [5]. 

4. Обсуждение 

Исходя из вышеуказанного можно 

привести практические примеры заполне-

ния ДТС.  

Первый случай: стоимость товаров 

выражена в иностранной валюте (долл. 

США), полная оплата происходит в рос-

сийских рублях до подачи декларации на 

товары (рис. 2). 

                                                           
7
 Порядок заполнения декларации таможенной сто-

имости, утвержденный Решением Коллегии ЕАЭК 

от 16 октября 2018 г. № 160. URL: https://www.co 

nsultant.ru/document/cons_doc_LAW_309367 (дата 

обращения: 01.12.2025). 

https://login.consultant.ru/link/?req=doc&base=INT&n=16302&dst=100089
https://login.consultant.ru/link/?req=doc&base=INT&n=16302&dst=100089
https://login.consultant.ru/link/?req=doc&base=INT&n=16462
https://login.consultant.ru/link/?req=doc&base=INT&n=16462
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_304093/?ysclid=len6mf6isf653952466
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_304093/?ysclid=len6mf6isf653952466
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_304093/?ysclid=len6mf6isf653952466
https://minfin.gov.ru/
https://www.wto.org/english/res_e/publications_e/ai17_e/gatt1994_e.htm
https://www.wto.org/english/res_e/publications_e/ai17_e/gatt1994_e.htm
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_215315/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_215315/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_215315/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_215315/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_309367
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_309367
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Предположим, что сделка заключена 

17 января 2025 г., в соответствии с кон-

трактом инвойс на поставку товара вы-

ставляется в долларах США. Также кон-

трактом предусмотрена полная оплата до 

отгрузки товара. В данном примере оплата 

произведена 12 февраля 2025 г. по курсу 

95 руб., то есть фактически в размере 

950 000 руб. Далее осуществляется по-

ставка товара, и 17 июля 2025 г. подается 

декларация, курс долл. США на данную 

дату составляет 77 руб., при пересчете по 

данному курсу таможенная стоимость 

должна составлять 770 000 руб.  

Так как оплата произведена в рублях, 

то есть в национальной валюте, по которой 

заявляется таможенная стоимость товаров 

в соответствии с ТК ЕАЭС, то в графе 11 

ДТС-1 заявляется 950 000 руб. 

Второй случай: стоимость сделки 

выражена в иностранной валюте, частич-

ная оплата (50%) происходит в националь-

ной валюте (рублях РФ) до подачи декла-

рации на товары (рис. 3). 

 

 
Рис. 2. Стоимость товаров выражена в долл. США,  

полная оплата происходит в российских рублях до подачи ДТ 

Fig. 2. The cost of the goods is expressed in US dollars, full payment 

 is made in Russian rubles before submitting the invoice 
Источник: составлен авторами на основании положений Таможенного кодекса Евразийского 

экономического союза, Решения Коллегии ЕЭК от 16.10.2018 № 160 и материалов исследования. 

Source: compiled by the authors based on the provisions of the Customs Code of the Eurasian Eco-

nomic Union, EEC Board Decision №160 of October 16, 2018, and the research materials. 
 

Сделка купли-продажи заключена 

17 января 2025 г., в соответствии с кон-

трактом инвойс на поставку товара вы-

ставляется в долларах США. Также кон-

трактом предусмотрена частичная оплата в 

размере 50% до отгрузки товара, осталь-

ные 50% после получения товара на терри-

тории РФ. В данном примере оплата про-

изведена 12 февраля 2025 г. по курсу 

95 руб. в размере 475 000 руб. Далее осу-

ществляется поставка товара, и 17 июля 

2025 г. подается декларация, курс долл. 

США на данную дату составляет 77 руб.  

Таможенная стоимость в данном 

случае складывается из двух элементов: 

первый – 475 000 руб., то есть 50 оплачен-

ных процентов, второй – остальные 50%, 

то есть 5 000 долл. США, пересчитывают-

ся по курсу на 17 июля 2025 г., то есть 

77 руб. В данном случае появилась необ-

ходимость пересчета иностранной валюты, 

части суммы инвойса, в рубли. В графе 11 

ДТС-1 должна заявляться величина в раз-

мере 860 000 руб.  

При этом после выпуска товаров по 

ДТ таможенным органом не будет произ-
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водиться пересчет таможенной стоимости 

исходя из конечной рублевой суммы опла-

ты стоимости товара, основываясь на сро-

ках, указанных в контракте. 
 

 
Рис. 3. Стоимость товара выражена в долл. США, частичная оплата (50%)  

происходит в российских рублях до подачи ДТ 

Fig. 3. The cost of the product is expressed in US dollars, partial payment (50%)  

takes place in Russian rubles before submitting the DT 
Источник: составлен авторами на основании положений Таможенного кодекса Евразийского 

экономического союза, Решения Коллегии ЕЭК от 16.10.2018 № 160 и материалов исследования. 

Source: compiled by the authors based on the provisions of the Customs Code of the Eurasian Eco-

nomic Union, EEC Board Decision №160 of October 16, 2018, and the research materials. 
 

Третий случай: цена сделки выражена в 

иностранной валюте, оплата происходит в 

рублях после подачи декларации на товары 

(рис. 4). 
 

 
Рис. 4. Стоимость товара выражена в долл. США, оплата происходит  

в российских рублях после подачи ДТ 

Fig. 4. The cost of the product is expressed in US dollars, payment is made  

in Russian rubles after submitting the DT 
Источник: составлен авторами на основании положений Таможенного кодекса Евразийского 

экономического союза, Решения Коллегии ЕЭК от 16.10.2018 № 160 и материалов исследования. 

Source: compiled by the authors based on the provisions of the Customs Code of the Eurasian Eco-

nomic Union, EEC Board Decision №160 of October 16, 2018, and the research materials. 
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Сделка заключена 17 января 2025 г., 

в соответствии с контрактом инвойс на по-

ставку товара выставляется в долларах 

США. Также контрактом предусмотрена 

отсрочка платеже – в течение 20 дней по-

сле получения товара на территории РФ.  

В данном примере оплата будет про-

изведена 1 сентября 2025 г., предположим 

по курсу 100 руб., в размере 1 млн руб.  

17 июля 2025 г. подается декларация, 

курс долл. США на данную дату составля-

ет 77 руб. В данном случае появилась 

необходимость пересчета иностранной ва-

люты, всей суммы инвойса, в рубли. В  

графе 11 ДТС-1 должна заявляться вели-

чина в размере 770 000 руб.  

Все также отсутствует необходи-

мость подавать обращение о внесении из-

менений в таможенную стоимость после 

фактической оплаты. 

Четвертый случай: договором купли-

продажи предусмотрен фиксированный 

курс иностранной валюты к российскому 

рублю, по которому будет осуществляться 

оплата ввозимого товара. 

Сделка заключена 17 января 2025 г., 

в соответствии с контрактом инвойс на по-

ставку товара выставляется в долларах 

США. Также контрактом предусмотрено, 

что стоимость товара оплачивается в руб-

лях РФ по фиксированному курсу – 95 руб.  

В данном примере возможно два ва-

рианта оплаты: до декларирования товара 

и после. 

Например, оплата произведена 12 фев-

раля 2025 г. по курсу 95 руб. в размере 

950 000 руб. Далее осуществляется поставка 

товара и 17 июля 2025 г. подается деклара-

ция, курс долл. США на данную дату со-

ставляет 77 руб., при пересчете по данному 

курсу таможенная стоимость должна со-

ставлять 770 000 руб., но в связи с тем, что 

цена товара уже уплачена, в графе 11 ДТС-1 

должна быть заявлена величина в размере 

950 000 руб., аналогично той ситуации, если 

оплата будет производиться после 17 июля 

2025 г., так как на момент регистрации ДТ 

уже будет известно, в каком размере поку-

патель товаров понесет фактические расхо-

ды в российских рублях. 

 

 
Рис. 5. Стоимость товара выражена в долл. США, оплата происходит  

по фиксированному курсу долл. США к российскому рублю,  

по которому будет осуществляться оплата ввозимого товара 

Fig. 5. The cost of the goods is expressed in US dollars, payment is made at a fixed exchange rate 

of US dollars to the Russian ruble, which will be used to pay for the imported goods 
Источник: составлен авторами на основании положений Таможенного кодекса Евразийского 

экономического союза, Решения Коллегии ЕЭК от 16.10.2018 № 160 и материалов исследования. 

Source: compiled by the authors based on the provisions of the Customs Code of the Eurasian Eco-

nomic Union, EEC Board Decision №160 of October 16, 2018, and the research materials. 
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Пятый случай: валютой контракта 

(счета) является одна иностранная валюта 

(например, доллары США), а оплата за 

ввозимые товары осуществлена импорте-

ром до подачи таможенной декларации в 

другой иностранной валюте (например, 

китайских юанях), отличной от валюты 

контракта (счета) [9]. 

Сделка заключена 17 января 2025 г., 

в соответствии с контрактом инвойс на по-

ставку товара выставляется в долларах 

США, а фактическая оплата будет произ-

водится в китайских юанях по курсу ЦБ 

РФ на дату оплаты.  

В данном примере оплата произведе-

на 12 февраля 2025 г. по кросс-курсу дол-

лара США к китайскому юаню 7 юаней в 

размере 70 000 юаней. Далее осуществля-

ется поставка товара, и 17 июля 2025 г. по-

дается декларация, курс долл. США на 

данную дату составляет 77 руб., при пере-

счете по данному курсу таможенная стои-

мость должна составлять 770 тыс. руб., но 

так как оплата произведена в китайских 

юанях, то в графе 11а ДТС-1 заявляется 

70 000 юаней, далее необходимо перевести 

цену, фактически уплаченную (китайские 

юани), по курсу ЦБ РФ, действующему на 

день подачи ДТ на пост, в данном примере 

курс китайского юаня составляет 10 руб. 

Таким образом, в графе 11б должна быть 

указана сумма в размере 700 000 руб. 

 

 
Рис. 6. Валютой контракта (счета) является одна иностранная валюта, а оплата  

за ввозимые товары осуществлена импортером до подачи таможенной декларации  

в другой иностранной валюте, отличной от валюты контракта (счета) 

Fig. 6. The currency of the contract (invoice) is one foreign currency, and payment for imported 

gооds was made by the impоrter before submitting the custоms declaration in another foreign  

currency other than the currency of the contract (invoice) 
Источник: составлен авторами на основании положений Таможенного кодекса Евразийского 

экономического союза, Решения Коллегии ЕЭК от 16.10.2018 № 160 и материалов исследования. 

Source: compiled by the authors based on the provisions of the Customs Code of the Eurasian Eco-

nomic Union, EEC Board Decision №160 of October 16, 2018, and the research materials. 

 

Еще одним актуальным вопросом яв-

ляется определение таможенной стоимо-

сти при осуществлении оплаты за ввози-

мый товар через платежного агента. 

В данном случае можно выделить 

условия, при которых агентское возна-

граждение не включается в таможенную 

стоимость товаров, а именно: 

- оплата стоимости товара через 

агента является правом покупателя товара, 

а не обязательным условием поставки то-

вара и совершения сделки; 
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- оплата через агента обусловлена 

санкционными действиями недружествен-

ных государств в отношении Российской 

Федерации и отсутствием возможности 

самостоятельно оплатить товар через кре-

дитную организацию. 

Для подтверждения данных условий 

необходимо предоставить следующие до-

кументы и сведения: 

- в контракте указано право, а не обя-

занность оплаты через агента; 

- представлено пояснение кредитной 

организации об отсутствии возможности 

перевода денежных средств либо предо-

ставлена ведомость банковского контроля 

с информацией о возврате денежных 

средств; 

- предоставлены агентский договор, 

поручение агенту, акт (отчет) выполнен-

ных работ, в котором отдельной строкой 

указано агентское вознаграждение, пла-

тежное поручение на перевод денежных 

средств агенту (стоимость товара+ возна-

граждение). 

Необходимо отметить, что если счет 

выставлен продавцом товара в иностран-

ной валюте, а оплата покупателем товара 

происходит до подачи декларации на това-

ры в таможенный орган через платежного 

агента в национальной валюте – в россий-

ских рублях, а далее агент самостоятельно 

приобретает иностранную валюту и пере-

числяет ее продавцу товар, то на основа-

нии того, что таможенная стоимость – это 

все реальные расходы, понесенные поку-

пателем товара, и на момент подачи де-

кларации эти расходы выражены в нацио-

нальной валюте, необходимо заявлять та-

моженную стоимость согласно вышепри-

седенным примерам.   

Практический пример: предположим, 

что сделка между иностранным продавцом 

и российским покупателем заключена 

17 января 2025 г., в соответствии с кон-

трактом инвойс на поставку товара вы-

ставляется в долларах США, стоимость 

товара составляет 10 000 долл. США.  

Внешнеторговым контрактом преду-

смотрена полная оплата до отгрузки това-

ра. Участник внешнеэкономической дея-

тельности (российский покупатель) в связи 

с санкционными мерами не может осуще-

ствить оплату через банковский орган, 

указанный во внешнеторговом контракте. 

В целях соблюдения условий сделки поку-

патель заключает с иным лицом агентский 

договор на перевод денежных средств 

продавцу товара. В данном договоре про-

писываются условия осуществления дан-

ного перевода, а также агентское возна-

граждение. При этом соблюдаются все 

условия, при которых агентское возна-

граждение не включается в таможенную 

стоимость товаров, указанные выше.     

Далее, 12 февраля 2025 г., покупате-

лем товара через платежного агента произ-

водится оплата стоимости товара по курсу 

95 руб. в размере 950 тыс. руб. и уплачива-

ется агентское вознаграждение, например 

10% от суммы перевода – 95 тыс. руб. 

Платежный агент, в свою очередь, само-

стоятельно производит действия по покуп-

ке иностранной валюты и перевода ее про-

давцу товара. 

Далее осуществляется поставка това-

ра, и 17 июля 2025 г. подается таможенная 

декларация, курс долл. США на данную 

дату составляет 77 руб., при пересчете по 

данному курсу таможенная стоимость 

должна составлять 770 тыс. руб.  

Так как оплата через платежного 

агента произведена в рублях, то в графе 11 

ДТС-1 указывается в размере 950 000 руб., 

агентские вознаграждения не включают-

ся в таможенную стоимость товаров  

(95 тыс. руб.). 

Рассмотренные практические ситуа-

ции свидетельствуют о том, что изменение 

механизмов исполнения внешнеторговых 

контрактов не приводит к преобразованию 

базовых принципов определения таможен-

ной стоимости товаров. Независимо от ва-

люты платежа, порядка расчетов между сто-

ронами сделки либо привлечения платежно-

го агента ключевое значение сохраняет эко-

номическое содержание операции и размер 

фактически понесенных либо подлежащих 

оплате расходов покупателя товара. 
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В современных условиях особую ак-

туальность приобретает корректное доку-

ментальное подтверждение произведенных 

расчетов и их надлежащее отражение в де-

кларации таможенной стоимости. Это поз-

воляет обеспечить соблюдение требований 

таможенного законодательства, снизить 

риск корректировки таможенной стоимо-

сти и минимизировать вероятность воз-

никновения споров между участниками 

внешнеэкономической деятельности и та-

моженными органами. 

5. Заключение 

Проведенное исследование показало, 

что в условиях трансформации междуна-

родных расчетов и расширения практики 

использования альтернативных механиз-

мов исполнения внешнеторговых контрак-

тов особое значение приобретает единооб-

разное применение норм таможенного за-

конодательства при определении и заявле-

нии таможенной стоимости товаров. Ана-

лиз международных соглашений, положе-

ний Таможенного кодекса Евразийского 

экономического союза и правопримени-

тельной практики позволил установить, 

что ключевым принципом таможенной 

оценки остается учет фактически понесен-

ных либо подлежащих оплате расходов 

покупателя товара независимо от исполь-

зуемого механизма расчетов. 

В ходе исследования рассмотрены 

особенности определения таможенной 

стоимости при полной и частичной оплате 

товаров, использовании различных валют 

платежа, фиксированных валютных кур-

сов, а также при осуществлении расчетов 

через платежных агентов. Установлено, 

что корректное отражение сведений о 

стоимости товаров должно основываться 

на экономическом содержании совершен-

ной сделки и учитывать реальные расхо-

ды, связанные с приобретением товара, в 

соответствии с требованиями междуна-

родного и союзного таможенного законо-

дательства. 
 

 
Рис. 7. Осуществление оплаты за ввозимые товары через платежного агента  

в национальной валюте 

Fig. 7. Payment for Imported Goods Through a Paying Agent in National Currency 
Источник: составлен авторами на основании положений Таможенного кодекса Евразийского 

экономического союза, разъяснений Министерства финансов Российской Федерации и материалов 

исследования
1
. 

Source: compiled by the authors based on the provisions of the Customs Code of the Eurasian Eco-

nomic Union, clarifications of the Ministry of Finance of the Russian Federation, and research materials. 

                                                           
1
 Письмо Министерства финансов Российской Федерации от 2 октября 2025 г. № 27-01-21/95373. URL: 

https://www.alta.ru/tamdoc/25a95373 (дата обращения: 01.12.2025). 

https://www.alta.ru/tamdoc/25a95373
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Полученные результаты подтвер-

ждают необходимость приоритета поло-

жений Таможенного кодекса Евразийского 

экономического союза и международных 

принципов таможенной оценки при запол-

нении декларации таможенной стоимости. 

Практическая значимость исследования 

заключается в возможности использования 

предложенных подходов участниками 

внешнеэкономической деятельности и та-

моженными органами для снижения рис-

ков корректировки таможенной стоимости, 

повышения качества таможенного декла-

рирования и обеспечения единообразия 

правоприменительной практики в совре-

менных условиях осуществления между-

народных расчетов. 
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