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Моделирование 
влияния 
маркетинговых акций 
на объем продаж

В данной работе проведена процедура построения модели прерванного 
временного ряда для оценки влияния маркетинговых акций на объем про-
даж отдела «Кухни» гипермаркета IKEA. С использованием построенной 
модели в работе оценены результаты проведенной маркетинговой акции, 
получены достоверные краткосрочные прогнозы продаж рассматриваемо-
го отдела, а также проведена сравнительная характеристика результатов 
деятельности двух отделов «Кухни», принадлежащих магазинам торговой 
сети IKEA. 

Введение

Временные данные, использующиеся в статистических исследова-
ниях, имеют естественное происхождение. В силу этого они подверже-
ны множеству контролируемых и неконтролируемых внешних факто-
ров. Влияние внешних факторов, приводящее к изменению системы, 
называется интервенцией. Примерами такого влияния могут быть: из-
менение политики государства, создание новых законопроектов, воз-
никновение различных природных явлений, проведение рекламных и 
маркетинговых акций.

Рассмотрим следующие примеры. С 2001 г. в России начал действо-
вать механизм зерновых интервенций, целью которого являлась под-
держка национальных сельхозпроизводителей, а также регулирование 
цен на рынке зерна. Естественный вопрос, который встает при анали-
зе результатов проведенной государственной политики, — была ли она 
эффективной и привела ли к снижению цен на хлеб и корма. С этой же 
точки зрения можно рассматривать валютные интервенции централь-
ных банков на валютном рынке, направленные на поддержание кур-
са национальной валюты. Проведенная валютная интервенция будет 
считаться эффективной только в том случае, если удастся установить 
статистически значимую связь между исследуемыми показателями. 

В.Ю. Ануров
Научный 
руководитель —  
М.В. Полякова
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Таким образом, основной вопрос, который возникает при иссле-
довании влияния интервенции на систему, состоит в следующем: если 
известен момент начала интервенции, есть ли доказательства того, что 
ожидаемое влияние действительно произошло, и если да, то что мож-
но сказать о характере и величине произошедшего изменения?

В последние годы проблемы такого рода привлекают все больше 
внимания. Они охватывают целый ряд ситуаций, возникающих во 
внешнем мире и напрямую отражающихся на жизнедеятельности че-
ловека. Моделирование влияния интервенций позволяет исследовать, 
оценить и предсказать последствия стороннего вмешательства, начи-
ная с оценки того, была ли эффективна рекламная кампания органи-
зации, и заканчивая вопросами о влиянии открытия новых атомных 
электростанций на окружающую среду.

Объект и задачи исследования

Объектом исследования влияния маркетинговой акции на объем 
продаж является отдел «Кухни» гипермаркета «IKEA Теплый Стан». 
Компания IKEA была основана в 1943 г. в Швеции Ингваром Кам-
прадом и на данный момент считается одной из крупнейших миро-
вых торговых сетей, состоящей из 325 магазинов, открытых в 41 стране 
мира. В России открыто 14 магазинов. Основным направлением дея-
тельности компании является продажа мебели и товаров для дома.

Главная задача, поставленная перед отделом «Кухни», состоит 
в увеличении объемов продаж и привлечении новых покупателей. 
В большей степени сегодня эта задача решается с помощью проведе-
ния различных маркетинговых кампаний. 

Таким образом, предметом исследования являются как ежеднев-
ные объемы продаж отдела за период с 12 декабря 2011 г. по 17 октя-
бря 2012 г., так и маркетинговая акция, проходившая в отделе с 17 мая 
2012 г. по 20 июня 2012 г.

Цель работы — оценка эффективности проведенной маркетинго-
вой акции, ее целесообразности и привлекательности для покупателей, 
а также построение краткосрочного прогноза продаж отдела «Кухни» с 
учетом проведенной акции. 

Для выполнения поставленной задачи была построена модель вре-
менного ряда, подверженного интервенции. В качестве интервенции 
рассматривается проводимая отделом маркетинговая акция.
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Анализ временного ряда

На рис. 1 приведен график временного ряда, состоящего из данных 
о продажах за период с 12 декабря 2011 г. по 17 октября 2012 г.

Для построения модели прерванного временного ряда прежде все-
го был проведен анализ временного ряда, состоящего из данных о про-
дажах до начала маркетинговой акции. На графике эти значения вы-
делены синим цветом. Далее была построена модель всего временного 
ряда с учетом проведенной маркетинговой акции, период проведения 
которой выделен красным цветом.

Рис. 1. График временного ряда

Анализ графика автокорреляционной функции (ACF) временно-
го ряда (рис. 2), состоящего из данных о продажах до маркетинговой 
акции, позволил установить, что ряд не является стационарным. Оче-
видно, что значения автокорреляционной функции не убывают, а это 
является признаком нестационарности ряда. Отчетливо заметны пики 
устойчивого сезонного цикла с периодом в 7 дней. Наблюдаются вы-
бросы на начальных и дальних лагах.

Дополнительно стационарность ряда была проверена с помощью 
теста Дики — Фуллера, результаты которого позволяют определить на-
личие единичного корня (табл. 1). Результат теста подтверждает предпо-
ложение о нестационарности ряда. ADF t-статистика меньше крити-
ческих значений критерия на всех трех уровнях значимости. 
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Рис. 2. ACF временного ряда

Таблица 1

Нулевая гипотеза: Временной ряд «Продажи_336» имеет единичный корень
Экзогенные переменные: нет
Количество запаздывающих разностей (или длина лага): 7 (Automatic based  
on SIC, MAXLAG = 13)

t-статистика р-значениеа

Значение статистики Дики — Фуллера –0,639395 0,4387

Критические значения 1%-ный уровень 
значимости

–2,581466

5%-ный уровень 
значимости

–1,943107

10%-ный уровень 
значимости

–1,615210

а Односторонние p-значения (Маккиннон, 1996). 
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Для моделирования нестационарных временных рядов и построе-
ния прогнозов широкое распространение получили модели ARIMA. 
Дальнейшее исследование заключалось в построении этой модели.

Выбор модели временного ряда

Для удаления периодической зависимости и получения стацио-
нарного ряда были последовательно взяты несезонная разность перво-
го порядка с лагом, равным 1, и сезонная разность первого порядка 
с лагом, равным 7. Ниже представлены графики автокорреляционной 
(ACF) (рис. 3) и частной автокорреляционной (PASF) функции (рис. 4) 
скорректированного временного ряда.

Рис. 3. ACF скорректированного временного ряда 

В результате проведенных преобразований получен стационарный 
ряд, поведение автокорреляционной и частной автокорреляционной 
функций которого позволили идентифицировать несколько моделей 
ARIMA: ARIMA(0,1,2)(0,1,1) и ARIMA(0,1,2)(1,1,1) [5]. 
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Рис. 4. PACF скорректированного временного ряда

Результаты оценки параметров построенных моделей отражены 
соответственно в табл. 2 и 3.

Проведенный анализ показал, что обе модели удовлетворяют крите-
риям адекватности параметрического класса моделей. Все оценки пара-
метров моделей значимы, за исключением константы, вследствие чего 
она была исключена из дальнейшего рассмотрения. Дополнительный 
анализ дал возможность найти статистические критерии для построен-
ных моделей, которые позволили сравнить качество этих моделей.

Для модели ARIMA(0,1,2)(0,1,1) значения статистик Акаике и 
Шварца несколько больше, чем для модели ARIMA(0,1,2)(1,1,1). Что 
касается модифицированного R2, то для модели ARIMA(0,1,2)(0,1,1) 
его значение выше, но совсем ненамного. Это означает, что введение 
дополнительного сезонного параметра авторегрессии P

s
 = 1 не приве-

ло к существенному улучшению качества построенной модели, что по-
зволяет остановиться на более простой модели, имеющей наименьшее 
количество параметров, т.е. на модели ARIMA(0,1,2)(0,1,1) [3].

Перейдем к процедуре построения модели прерванного временно-
го ряда.
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Таблица 2. Результаты оценки параметров модели ARIMA(0,1,2)(0,1,1)

Пара-
метр

Переменная: Продажи_336
Преобразования: D(1), D(7)
Модель: (0,1,2)(0,1,1) Сезонный лаг: 7 MS Остаток = 6306E2
Включены наблюдения: v0 < 158

Параметр Асимпт. 
станд. 
ошиб.

Асимпт. 
значение t 

(297)

p Нижняя 
граница, 
95%-ный 
довери-
тельный 
интервал

Верхняя 
граница, 
95%-ный 
довери-
тельный 
интервал

Constant –3,31481 3,699748 –0,895956 0,371761 –10,6272 3,997589

q(1) 0,49133 0,078415 6,265827 0,000000 0,3364 0,646319

q(2) 0,29592 0,078189 3,784691 0,000225 0,1414 0,450461

Qs(1) 0,77787 0,095923 8,109293 0,000000 0,5883 0,967458

Информационный 
критерий Акаике

Информационный 
критерий Шварца

Модифици-
рованный R2

16,17753 16,19778 0,497644

Таблица 3. Результаты оценки параметров модели ARIMA(0,1,2)(1,1,1) 

Пара-
метр

Переменная: Продажи_336
Преобразования: D(1), D(7)
Модель: (0, 1, 2)(1, 1, 1) Сезонный лаг: 7 MS Остаток = 6075E2
Включены наблюдения: v0 < 158

Параметр Асимпт. 
станд. 
ошиб.

Асимпт. 
значение t 

(297)

p Нижняя 
граница,

 95%-ный 
довери-
тельный 
интервал

Верхняя 
граница, 
95%-ный 
довери-
тельный 
интервал

Constant –4,66146 2,985261 –1,56149 0,120603 –10,5621 1,239134

q(1) 0,47324 0,076001 6,22681 0,000000 0,3230 0,623463

q(2) 0,30929 0,075953 4,07211 0,000077 0,1592 0,459414

Ps(1) 0,26622 0,100852 2,63974 0,009211 0,0669 0,465565

Qs(1) 0,90334 0,048494 18,62802 0,000000 0,8075 0,999194

Информационный 
критерий Акаике

Информационный 
критерий Шварца

Модифици-
рованный R2

16,13245 16,1527 0,490061
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Модель прерванного временного ряда

Основоположниками моделей прерванных временных рядов счи-
таются Д. Бокс и Д. Тайо, которые в 1975 г. рассмотрели построение 
такой модели на примере снижения загрязнения воздуха в центре Лос-
Анджелеса.

Основное уравнение модели, которую предложили ученые, имеет 
вид [6]:

y f t Nt t= ( ) +δ ω ξ, , , .

Эффект от влияния интервенции на временной ряд y
t
 в момент 

времени t характеризуется выражением:

f t
B

B
j

k
j

j
tjδ ω ξ

ω
δ

ξ, , ,( ) =
( )
( )











=
∑ .

1

Параметры δ δ δj j r j
r

B B B
j

j( ) = − −…−1 1  и ω ω ωj j jB B( ) = − −…−0 1  
− ωs j

s

j

jB  являются неизвестными параметрами интервенции.

Величина ξt t
TS

t T

t T
= =

<
≥





( ) ,

,

0
1

 или ξt t
TP

t T

t T
= =

≠
=





( ) ,

,

0
1

 является ин-

дикатором, который определяет момент начала интервенции. Эта ве-
личина характеризует отклик системы на интервенцию, способную 
привести либо к ступенчатому, либо к импульсному изменению значе-
ний временного ряда.

Уравнение для стохастических колебаний естественного фона, ко-
торые описаны с помощью сезонной модели ARIMA, имеет вид [1]:

φ θ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ,B B B B N B B aS d S D
t

S
tΦ Θ1 1−( ) − =

где величины φ θ( ), ( ), ( ), ( )B B B BS SΦ Θ  являются многочленами от опе-
ратора сдвига B, степеней p P q Qs s, , , , удовлетворяющих свойствам 
стационарности и обратимости.

В соответствии с этим выделяют три типа интервенций: скачко-
образно-устойчивую, постепенно-устойчивую и скачкообразно-вре-
менную [4].

1. Скачкообразно-устойчивая интервенция приводит к немедлен-
ной реакции системы на произошедшее воздействие. Модель переда-
точной функции для этого случая имеет вид: 

(1)

(2)

(3)
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ϑ ωt t
TBS= ( ).  

Параметр ω характеризует сдвиг значений временного ряда, про-
изошедший в результате интервенции. График поведения системы в 
результате этого воздействия представлен на рис. 5.

Рис. 5. Скачкообразно-устойчивая интервенция

2. Постепенно-устойчивая интервенция приводит к постепенно-
му и устойчивому изменению значений временного ряда в результате 
внешнего воздействия. Модель передаточной функции в этом случае 
имеет вид:

ϑ
ω

δ
δt t

TB

B
S=

−








<( )
1

1, .

Результат асимптотического изменения (сдвига) уровня (среднего) 

равен 
ω

δ1−
.  График поведения системы в результате этого воздействия 

отображен на рис. 6.
3. Скачкообразно-временная интервенция приводит к резкому, 

положительному или отрицательному, изменению значений времен-
ного ряда, которое постепенно уменьшается до исходного значения. 
Модель передаточной функции имеет вид:

(4)

(5)
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ϑ
ω

δt t
TB

B
P=

−








( )1

1
.

Параметр δ можно характеризовать как скорость распада произо-
шедшего изменения ряда после интервенции. График поведения сис-
темы в результате этого воздействия представлен на рис. 7.

Рис. 6. Постепенно-устойчивая интервенция

Рис. 7. Скачкообразно-временная интервенция

(6)
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Работа Дж. Бокса и Д. Тайо получила широкое распространение и 
легла в основу дальнейшего анализа прерванных временных рядов. 

Так, в 1993 г. Чунг Чен и Лон-Муй Лю провели процедуру многократ-
ного обнаружения выбросов во временном ряде, являющихся следствием 
интервенции, для последующей оценки параметров модели и величины 
воздействия найденных выбросов на значения временного ряда [7].

В 2005 г. Я. МакЛеод и Е. Вингилис провели исследование методов 
вычисления объема выборки, необходимого для обнаружения интер-
венции заданной величины [8].

Выбор модели для описания маркетинговой акции 
отдела «Кухни» гипермаркета «ikea Теплый Стан»

Для получения достоверных результатов проведения акции и точного 
прогноза продаж были построены и оценены две модели.

В первой модели первая интервенция, соответствующая началу 
маркетинговой акции, имеет постепенно-устойчивый характер, вторая, 
соответствующая окончанию акции, — скачкообразно-устойчивый. 
Во второй модели обе интервенции имеют скачкообразно-устойчивый 
характер. Проведенный анализ показал, что обе модели удовлетворя-
ют всем критериям качества параметрического класса моделей.

Для выбора одной модели, которая легла бы в основу всего анали-
за, было проведено сравнение найденных статистических критериев и 
точности прогнозируемых значений для обеих построенных моделей.

Результаты оценки параметров первой модели отражены в табл. 4. 
Результаты оценки параметров второй модели представлены в 

табл. 5.
Для первой модели значение статистики Акаике несколько меньше 

и составляет 16,24760 (16,28565). Также меньше значение статистики 
Шварца, которая равна 16,25989 (16,29794). Что касается значений мо-
дифицированного R2, то для первой модели он ниже, но незначительно, 
и составляет 0,502347 (0,502617). Поскольку значения модифицирован-
ного R2 в рассматриваемых моделях отличаются всего на 0,00027, то с 
точки зрения качества модели стоит выбрать первую модель. 

Рассмотрим точность прогнозируемых значений. Критерий выбо-
ра модели состоит в сравнении значений стандартных ошибок и гра-
ниц доверительных интервалов, которые являются показателями ка-
чества полученных оценок. Таблица 6 соответствует прогнозам первой 
модели, табл. 7 — прогнозам второй модели. 
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Таблица 6

Наблюдение, 
№

Прогнозы; Модель: (0,1,2)(0,1,1)
Исходный: Продажи_336
Начало исходных: 1 Конец исходных: 311

Прогноз Нижняя граница, 
90%-ный 

доверительный 
интервал

Верхняя граница, 
90%-ный 

доверительный 
интервал

Стан-
дартная  
ошибка

312 3647,492 2291,271 5003,713 821,952

313 4070,588 2606,297 5534,879 887,449

314 5448,456 3933,517 6963,394 918,145

315 4397,926 2833,979 5961,873 947,846

316 3120,126 1508,660 4731,591 976,646

317 3339,106 1681,484 4996,729 1004,619

318 3516,326 1813,798 5218,854 1031,835

319 3691,897 1910,860 5472,935 1079,416

320 4155,566 2320,212 5990,920 1112,336

321 5533,434 3649,068 7417,799 1142,039

322 4482,904 2550,770 6415,037 1170,990

323 3205,104 1226,355 5183,853 1199,242

324 3424,084 1399,793 5448,376 1226,843

325 3601,304 1532,473 5670,136 1253,837

В первой модели стандартные ошибки для каждого прогнозируе-
мого значения меньше, чем соответствующие стандартные ошибки 
второй модели. Кроме того, почти все границы доверительных интер-
валов для оценок первой модели уже, чем соответствующие границы 
интервалов для оценок второй модели. 

Таким образом, первая модель также позволяет получить более досто-
верные результаты прогноза. Рассмотрим эту модель более подробно.

В силу предположения, что первая интервенция, соответствующая 
началу маркетинговой акции, имеет постепенно-устойчивый харак-
тер, а вторая, соответствующая окончанию акции, — скачкообразно-
устойчивый, модель прерванного временного ряда имеет вид:
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Таблица 7

Наблюдение, 
№

Прогнозы; Модель: (0,1,2)(0,1,1) 
Исходный: Продажи_336
Начало исходных: 1 Конец исходных: 311

Прогноз Нижняя 
граница, 
90%-ный 

доверительный 
интервал

Верхняя 
граница, 
90%-ный 

доверительный 
интервал

Стандартная  
ошибка

312 3660,102 2280,253 5039,950 836,280

313 4060,676 2577,130 5544,221 899,128

314 5442,655 3909,626 6975,683 929,118

315 4390,236 2809,272 5971,200 958,170

316 3131,277 1503,789 4758,764 986,366

317 3350,239 1677,521 5022,957 1013,779

318 3521,827 1805,070 5238,584 1040,470

319 3711,353 1918,044 5504,662 1086,865

320 4148,768 2302,630 5994,907 1118,883

321 5530,747 3636,697 7424,797 1147,921

322 4478,329 2537,550 6419,107 1176,242

323 3219,369 1232,961 5205,778 1203,896

324 3438,331 1407,318 5469,345 1230,930

325 3609,920 1535,260 5684,579 1257,383

(7)
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Рассмотрим подробнее таблицу с результатами оценки параметров 
этой модели (табл. 8). Все оценки параметров высоко значимы. Значе-
ния стандартных ошибок на порядок меньше оценок параметров, что 
подтверждает достоверность оценок. Акция привела к росту средних 
ежедневных продаж отдела приблизительно на 2 млн 600 тыс. руб., а 
завершение акции привело к резкому уменьшению продаж последую-
щих дней примерно на 5 млн руб., относительно результатов продаж 
последних дней акции. 

Проверим качество построенной модели. Для этого рассмотрим 
графики автокорреляционной (рис. 8) и частной автокорреляционной 
(рис. 9) функций, которые позволят проверить независимость остат-
ков друг от друга. На обоих графиках видно, что остатки практически 
некоррелированы друг с другом, в них не наблюдается явной перио-
дичности, что является признаком адекватности модели. 

Рис. 8. ACF остатков
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Рис. 9. PACF остатков

Рассмотрим прогноз продаж отдела «Кухни» гипермаркета «IKEA 
Теплый Стан» на период с 18 октября 2012 г. по 31 октября 2012 г. и 
проверим точность построенного прогноза.

В табл. 9 приведены результаты прогноза продаж и доверительные 
интервалы для прогнозируемых значений. Все прогнозируемые значе-
ния попадают в границы доверительного интервала, что является при-
знаком достоверности прогноза. 

График исходного временного ряда с добавленным двухнедельным 
прогнозом показывает, что построенная модель довольно разумно 
прогнозирует будущие продажи отдела (рис. 10).

Проверим, насколько достоверно построенная модель прогнозиру-
ет будущие продажи. Как было отмечено в начале анализа, временной 
ряд состоит из наблюдений за период с 12 декабря 2011 г. по 17 октября 
2012 г. В построении модели не участвовали данные за последние две 
недели октября, т.е. за период с 18 октября 2012 г. по 31 октября 2012 г. 
Эти значения специально не рассматривались, чтобы проверить, на-
сколько прогнозируемые значения продаж отдела «Кухни» совпадут с 
реальными значениями продаж этого отдела.
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Таблица 9

Наблюдение, 
№

Прогнозы; Модель: (0,1,2)(0,1,1)
Исходный: Продажи_336
Начало исходных: 1 Конец исходных: 311

Прогноз Нижняя граница, 
90%-ный 

доверительный 
интервал

Верхняя граница, 
90%-ный 

доверительный 
интервал

Стан-
дартная 
ошибка

312 3647,492 2291,271 5003,713 821,952

313 4070,588 2606,297 5534,879 887,449

314 5448,456 3933,517 6963,394 918,145

315 4397,926 2833,979 5961,873 947,846

316 3120,126 1508,660 4731,591 976,646

317 3339,106 1681,484 4996,729 1004,619

318 3516,326 1813,798 5218,854 1031,835

319 3691,897 1910,860 5472,935 1079,416

320 4155,566 2320,212 5990,920 1112,336

321 5533,434 3649,068 7417,799 1142,039

322 4482,904 2550,770 6415,037 1170,990

323 3205,104 1226,355 5183,853 1199,242

324 3424,084 1399,793 5448,376 1226,843

325 3601,304 1532,473 5670,136 1253,837

Достоверность построенного прогноза показывает рис. 11, на ко-
тором на график временного ряда, состоящего из наблюдений с 12 де-
кабря 2011 г. по 31 октября 2012 г. (обозначен синим цветом), наложен 
график анализируемого временного ряда, состоящего из наблюдений 
с 12 декабря 2011 г. по 17 октября 2012 г., с добавленным прогнозом на 
две недели (обозначен красным цветом). 

Прогнозная кривая достаточно точно отображает поведение ряда, 
состоящего из известных продаж за две последние недели октября.

Таким образом, в результате проведенного анализа построена ка-
чественная модель прерванного временного ряда, которая позволяет 
достоверно описать временной ряд и построить точные краткосроч-
ные прогнозы объемов продаж отдела.
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Рис. 10. Прогноз продаж с 18.10.12 по 31.10.12

Рис. 11. Достоверность построенного прогноза

Выбор модели для описания маркетинговой акции 
отдела «Кухни» гипермаркета «ikea Химки»

Дополнительно было проведено исследование пригодности по-
строенной модели для анализа и прогнозирования второго временного 
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ряда, состоящего из ежедневных данных о продажах отдела «Кухни» 
гипермаркета «IKEA Химки» за тот же период времени.

Из табл. 10 видно, что все оценки параметров значимы. Анализ 
позволил установить, что акция привела к росту средних ежедневных 
продаж отдела в среднем на 2 млн 300 тыс. руб., а завершение акции 
вызвало резкое уменьшение продаж последующих дней — примерно 
на 3 млн 870 тыс. руб. — относительно результатов продаж последних 
дней акции. 

Проверим качество построенной модели. Рассмотрим графики ав-
токорреляционной (рис. 12) и частной автокорреляционной (рис. 13) 
функций для определения независимости остатков друг от друга. На 
обоих графиках видно, что остатки практически некоррелированы 
друг с другом, в них не наблюдается явной периодичности. Это явля-
ется признаком адекватности модели.

Рис. 12. ACF остатков
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Рис. 13. PACF остатков

Рассмотрим прогноз продаж отдела «Кухни» гипермаркета «IKEA 
Химки» на период с 18 октября 2012 г. по 31 октября 2012 г.

В табл. 11 приведены результаты прогноза продаж. Все прогнози-
руемые значения попадают в границы доверительного интервала, что 
является признаком достоверности построенного прогноза. 

На рис. 14 представлен график исходного ряда с добавленным двух-
недельным прогнозом. Очевидно, что построенная модель очень хо-
рошо прогнозирует будущие продажи отдела. 

Проверим достоверность построенного прогноза. Для этого сопо-
ставим график временного ряда, состоящего из наблюдений с 12 дека-
бря 2011 г. по 31 октября 2012 г., с графиком анализируемого временно-
го ряда, состоящего из наблюдений с 12 декабря 2011 г. по 17 октября 
2012 г., с добавленным двухнедельным прогнозом. 

Прогнозная кривая достаточно точно отражает реальные продажи 
рассматриваемого отдела.
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Таблица 11

Наблю-
дение, 

№

Прогнозы; Модель: (0,1,2)(0,1,1)
Исходный: Продажи_335
Начало исходных: 1 Конец исходных: 311

Прогноз Ниж. граница, 90%-
ный доверительн. 

интерв.

Верх. граница,  
90%-ный 

доверительн. интерв.

Станд. 
ошиб.

312 3122,800 1552,152 4693,449 951,908

313 2995,472 1274,727 4716,217 1042,875

314 6028,029 4282,310 7773,748 1058,011

315 4226,858 2456,517 5997,198 1072,933

316 2952,351 1157,727 4746,976 1087,651

317 3258,361 1439,776 5076,945 1102,172

318 3372,832 1530,600 5215,064 1116,504

319 3257,406 1337,266 5177,547 1163,721

320 3014,269 1051,914 4976,624 1189,306

321 6046,826 4055,143 8038,509 1207,080

322 4245,655 2225,070 6266,240 1224,597

323 2971,148 922,069 5020,228 1241,866

324 3277,158 1199,974 5354,341 1258,899

325 3391,629 1286,717 5496,541 1275,704

Рис. 14. Прогноз продаж с 18.10.12 по 31.10.12
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Рис. 15. Достоверность построенного прогноза

Результат анализа и проверка качества построенной модели ARIMA 
(0,1,2)(0,1,1) для временного ряда, состоящего из данных о продажах 
отдела «Кухни» гипермаркета «IKEA Химки», показали, что модель 
является адекватной, позволяет достоверно описать поведение этого 
временного ряда, а также получить точные краткосрочные прогнозы 
продаж.

Заключение

Цель работы заключалась в оценке эффективности проведенной 
маркетинговой акции отдела «Кухни» гипермаркета «IKEA Теплый 
Стан», ее целесообразности и привлекательности для покупателей, а 
также в построении краткосрочного прогноза продаж отдела с учетом 
произошедших изменений.

 В результате проведенного анализа была построена модель вре-
менного ряда, подверженного интервенции, которая позволила оце-
нить эффективность и целесообразность проведенной маркетинговой 
акции и получить достоверные краткосрочные прогнозы продаж.

Рассмотренный класс моделей является эффективным инструмен-
том для исследования временных рядов и построения краткосрочных 
прогнозов. В рамках торговой сети методология использования таких 
моделей позволяет качественно улучшить эффективность работы как 
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одного отдела, так и всего магазина. После проведения оценки пара-
метров такой модели возможно делать обоснованные, подкрепленные 
статистической связью показателей выводы об эффективности при-
нимаемых руководством магазина решений, об эффективности пред-
лагаемых клиентам условий покупки в периоды акций или распродаж, 
сравнивать показатели рекламных кампаний, проведенных в разное 
время, и на основании этого выбирать решения, наиболее привлека-
тельные для покупателей. 

Кроме того, использование таких моделей позволяет прогнозиро-
вать не только будущие доходы, но и другие показатели, оказывающие 
непосредственное влияние на деятельность всего магазина. Грамотное 
прогнозирование даст возможность рационально использовать трудо-
вые ресурсы, закупать в необходимых количествах и к нужному мо-
менту времени товары. Это приведет к росту удовлетворенности по-
купателей, а следовательно, и к росту прибыли.
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Социоэкономические 
аспекты развития 
этичного потребления 
в России и Южной 
Корее: общее  
и особенное

В статье рассматриваются ключевые факторы, влияющие на распростра-
нение практик этичного потребления в России и Южной Корее. Про-
анализирован опыт Южной Кореи по развитию этичного потребления, 
предложены стратегии имплементации и развития подобных практик в 
России. Выявлены существенные различия в уровне этичного потребле-
ния в двух странах. Определены общие и особенные факторы развития 
этичных практик. Для Южной Кореи это цена этичной продукции, гендер, 
религия, приверженность к определенному бренду, уровень гражданской 
активности. Для России, помимо перечисленных факторов (за исклю-
чением религии), значимой оказалась связь с уровнем доверия к компа-
ниям — производителям этичной продукции. Результаты исследования 
говорят о том, что Россия стоит на пути развития этичного потребления 
и имеет потенциально успешные стратегии роста при условии формирова-
ния правильной государственной политики.

Введение

Выбор современного покупателя зависит от большого количества 
факторов: все чаще он задумывается не только о цене и качестве това-
ра, но и о других его немаловажных характеристиках. Факторы, ока-
зывающие влияние на совершаемый выбор, можно условно разделить 
на две группы: индивидуальная полезность и нравственная составляю-
щая. В функции полезности индивида, если воспользоваться термина-
ми институциональной экономики, появляется особый элемент, на-
зываемый эффектом «теплого свечения». Индивид заведомо осознает, 
что тратит не минимальное количество ресурсов на приобретение то-

Т.А. Гицалова
Научный 
руководитель — 
М.А. Шабанова
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вара, однако компенсирует это получением другого вида полезности, 
исходящего от просоциального поведения. Негативное воздействие 
компаний на окружающую среду, причинение какого-либо вреда лю-
дям, животным или развитие неприемлемых практик корпоративной 
социальной политики — это лишь неполный перечень факторов, ко-
торые стимулируют потребление «этичной продукции» [4]. Таким об-
разом, этичное потребление — «это избирательный подход к приобре-
тению продуктов, в котором важным критерием выбора является их 
этическое происхождение» [2].

Таблица 1. Динамика показателей этичного потребления  
по отраслям в Великобритании [19]

 2000, 
млн евро

2009, 
млн евро

2010, млн 
евро

Рост в 2009–
2010, %

Продукты Fairtrade 33 749 1,017 35,78

Органические продукты 605 1,704 1,527 –10,39

В среднем этичные 
продукты и напитки

   5,08

Электричество 229 1,909 2,068 8,33

Древесина и бумага 629 1,417 1,655 16,80

В среднем этичные 
продукты в домашнем 
хозяйстве

   13,91

Общественный 
транспорт

43 560 521 –6,95

Зеленые машины 4 370 846 128,65

В среднем экотуризм  
и транспорт

   17,87

В России практики этичного потребления появились сравнитель-
но недавно, тогда как в США, странах Западной Европы и некоторых 
азиатских странах они находятся на высоком уровне развития. Лиде-
рами продаж этичной продукции являются Великобритания и США. 
Затраты потребителей на покупку этичной продукции в Великобри-
тании постоянно растут, даже в период финансового кризиса их абсо-
лютное значение не только не снизилось, но даже повысилось (на 18% 
за 2008–2010 гг.). Согласно отчету «The Ethical Consumerism Report» 
расходы на «зеленую» продукцию и сервисы в Великобритании в 
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2010 г. составили 46,782 млрд ф. ст. по сравнению с 42,999 млрд ф. ст. 
в 2009 г., что составляет 8,8% роста. В целом за последнее десятилетие 
в стране наблюдается устойчивый рост в этой области: экотуризм вы-
рос на 18%, этичная продукция в домашнем хозяйстве — на 14%, по-
требление этичных продуктов и напитков — на 5% [19].

Сходная ситуация наблюдается и в США. Страна является абсолют-
ным лидером по показателю социально ответственного инвестирова-
ния (СОИ): общий объем инвестиций равен 2,290 млн долл. и состав-
ляет почти 9% от общего объема фондов в управлении. Такие страны, 
как Канада или Австралия, также демонстрируют высокие показатели 
в данной области: общий рост этичного инвестирования в некоторых 
провинциях Канады достиг 10% за период с 2003 по 2008 г. [23].

На сегодняшний день все больше стран включаются в этичные 
практики. Для России, где последние только зарождаются, особенно 
интересен опыт тех стран, которые сравнительно недавно включились в 
практики этичного потребления, но уже сумели достичь высоких резуль-
татов. Одной из таких стран является Южная Корея, сравнявшаяся сегод-
ня по обороту этичной продукции с Канадой и Австралией. Кроме того, в 
настоящее время Южная Корея — лидер в сфере «зеленых» инвестиций. 
Как известно, практики этичного потребления в первую очередь входили 
в обиход благодаря деятельности «зеленых». Южная Корея — мировой 
двигатель новаторских идей в сфере консервации природных ресурсов 
[3]. По данным ОЭСР, южнокорейские инвестиции в этой области соста-
вили 9,3 млрд евро. Кроме того, 19,3 млрд евро были потрачены на предо-
ставление займов и сокращение налогов для бизнеса, занятого развитием 
парков, озеленением, обустройством рек в южнокорейских городах [26]. 
Рассмотрение опыта именно этой страны, на наш взгляд, позволит обога-
тить представление о потенциале и закономерностях продвижения этич-
ных практик в обозримой перспективе в России.

Целью данной работы является сравнительный анализ уровня и 
факторов развития этичного потребления в двух странах — России и 
Южной Корее и оценка на этой основе возможностей имплементации 
южнокорейского положительного опыта в России.

1. Факторы развития этичного потребления:  
обзор зарубежных исследований

Разные исследователи часто приходили к сходным результатам от-
носительно значимости тех или иных факторов для включения в этич-
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ные практики потребления, однако иногда их выводы были карди-
нально противоположными: сказывались различия в культуре, уровне 
социально-экономического развития разных стран и т.п.

1. Экономические факторы, как правило, выступают в качестве 
первостепенных. В ряде исследований установлено, что уровень дохода 
индивида оказывает прямое воздействие на его склонность потреблять 
этичные продукты. М. Стар проверяет гипотезу на основе данных 
ежегодных опросов домохозяйств США (General Social Survey) и об-
наруживает достаточно простую взаимосвязь: чем больше доход, тем 
больше склонность к этичному потреблению. Цена этично произве-
денных продуктов выше ввиду определенных социальных, этических 
и экологических обязательств, которые налагаются в процессе произ-
водства. Для малообеспеченных слоев населения существует еще одна 
преграда — издержки получения информации об этичной продукции: 
участие в организованных сообществах этичных потребителей — часто 
не бесплатная возможность. В то же время Стар отмечает, что некото-
рые этичные практики все же имеют противоположно направленную 
зависимость от уровня дохода [17].

В некоторых работах опровергается положительная связь между 
доходом и включением в этичное потребление. Например, исследо-
вание, проведенное в Швейцарии, указывает на незначимость такой 
связи [18]. Однако можно предположить, что причина заключается в 
специфике страны и респондентов: Швейцария — это государство, 
где наименее обеспеченные 20% населения живут на 11 458 долл. 
США в год [25]. По оценкам экспертов всемирно известной онлайн-
организации EthicalConsumer, практически в половине случаев сказы-
вается и то, что одним из самых дешевых продуктов является «этично» 
произведенный продукт [24].

К экономическим факторам можно также отнести вид занятости 
(частичная/полная) и профессиональный статус. Не все исследователи 
включали данные факторы в рассмотрение, однако те, кто это делал, 
установили незначимость влияния названных факторов [12]. Кроме 
того, в ряде работ фиксируется, что такой экономический показатель, 
как степень приверженности индивида к бренду, тоже может оказать 
значительное воздействие на включение индивидов в практики этич-
ного потребления [8]. 

2. Социально-демографические факторы. Установлена сильная за-
висимость этичного потребления от таких характеристик индивида, 
как пол, возраст, раса, высшее образование, семейное положение. 
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Исследователи, изучавшие влияние гендера как среди студентов [6], 
так и среди менеджеров компаний [9], приходили к одному и тому же 
выводу: женщины более склонны заботиться об окружающей среде и 
благополучии других граждан. Хотя у этой точки зрения существуют и 
оппоненты [7]. 

Большинство ученых соглашаются с тем, что взрослая часть на-
селения имеет более высокий уровень моральных обязательств, а сле-
довательно, с большей вероятностью включается в практики этичного 
потребления. Иными словами, чем выше возраст индивида, тем боль-
ше вероятность, что он является этичным потребителем [20]. Однако 
ряд специалистов утверждает, что более склонны потреблять этичную 
продукцию индивиды, чей возраст колеблется в интервале от 31 до 
44 полных лет [10]. Другие исследователи приходят к выводу, что нель-
зя говорить о четкой зависимости от возраста. 

В большинстве случаев исследователи выявляли значимую поло-
жительную связь между включением в этичное потребление и уровнем 
образования: в процессе образования индивид получает больший объ-
ем информации по данной теме, у него формируется более определен-
ная гражданская позиция, он активнее проявляет гражданскую актив-
ность, в том числе и в сфере этичного потребления [17]. 

Бóльшая часть авторов не выявляет значимой связи этичного по-
требления с семейным положением индивида. Некоторые профессиона-
лы в области маркетинга утверждают, что семейный статус отражается 
на выборе продуктов питания. Этой же точки зрения придерживаются 
Эрфмеер и др. [12]: наличие детей формирует более ответственное от-
ношение к жизни, а значит, и более высокий уровень этичного потреб-
ления.

Некоторые исследователи включают в анализ такой социально-
демографический фактор, как расовая принадлежность. Они приходят 
к выводу, что представители белой расы более расположены к участию 
в практиках этичного потребления [5]. 

3. Социально-политические факторы значимо влияют на формирова-
ние этических норм и правил поведения граждан. Стар [17] рассматри-
вает политические взгляды американцев, в частности членство в партии, 
республиканской или демократической, вводя дамми-переменную. Ока-
залось, что индивиды, имеющие четкую политическую позицию,  более 
склонны посвящать свое время каким-либо коллективным действиям, 
включая бойкотирование неэтичной продукции, участие в различных 
демонстрациях и акциях протеста, флэшмобах. Все это проявления 
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такого феномена, как активная гражданская позиция. В ряде других 
исследований также была обнаружена положительная связь данного 
показателя и этичного потребления [21]. 

4. Социально-культурные факторы и система ценностей имеют не-
маловажное значение для выбора индивида в любом обществе. В те-
чение последних десятилетий одним из ключевых направлений в ис-
следовании индивидуальных ценностей являются работы Шварца (см. 
[15]). На основании универсальных потребностей человека Шварц 
определил 10 ключевых ценностей человека. Данные ценности были 
распределены по двум биполярным осям измерения: открытость из-
менениям — консерватизм; самоутверждение — универсализм. В иссле-
довании Ралапалли и соавторов [14] выявлено, что этичные потреби-
тели скорее будут следовать социально одобряемому поведению, в то 
время как неэтичные потребители отдают предпочтение инновациям. 
Что касается второго фактора, то чем больше человек сконцентриро-
ван на собственном успехе и благосостоянии, тем меньше вероятность 
того, что он окажется этичным потребителем. Похожее исследование 
было проведено в Великобритании, где Шоу и соавторы доказали 
устойчивую взаимосвязь расположенности к этичному потреблению и 
ценностей свободы, самоуважения и независимости [16].

Кроме того, в ряде работ исследовался показатель доверия, сфор-
мировавшегося у индивидов, и его влияние на включение в практи-
ки этичного потребления. Например, если покупатель, веривший в 
то, что продукция, сертифицированная FairTrade, наверняка является 
этичной, однажды столкнется с отклонением от этого принципа, то 
впоследствии его крайне сложно будет вернуть к исходному уровню 
этичного потребления [10].

Таким образом, результаты исследований факторов включения ин-
дивидов в этичные потребительские практики имеют много сходных 
черт и немало различий. В большинстве работ установлена положи-
тельная зависимость между этичным потреблением, с одной стороны, 
и уровнем дохода и образования — с другой. Фиксируется более вы-
сокая склонность к этичному потреблению у женщин, семейных лю-
дей, а также лиц с активной гражданской позицией. Вместе с тем по 
ряду факторов результаты исследований неоднозначны. Например, не 
всегда оказывались значимыми приверженность индивида к бренду, 
вид занятости и профессиональный статус, признаваемые им ценно-
сти, уровень доверия. Что касается возраста, была выявлена как поло-
жительная, так и U-образная зависимость. Полученные расхождения 
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свидетельствуют о важной роли национального контекста, социально-
экономического развития разных стран и др.

2. Методология, гипотезы  
и информационная база исследования 

Теоретическое представление о процессе формирования практик 
этичного потребления и взаимообратном влиянии уже существующих 
практик на ключевые факторы отражено на рис. 1. Графическая мо-
дель позволяет пошагово рассмотреть проведенный анализ, выделить 
ключевые блоки исследования, акцентировать связь между ними (чер-
ными стрелками показаны изучаемые взаимосвязи).

Рис. 1. Теоретическая схема предмета исследования

В первую очередь внимание было уделено изучению факторов этич-
ного потребления, объединенных в четыре группы: экономические, со-
циодемографические, социополитические и социокультурные. На рис. 2 
полужирным шрифтом выделены факторы, которые были исследова-
ны в данной работе.



38

Рис. 2. Факторы этичного потребления.  
Подсистема теоретической схемы предмета исследования

Возрастному и образовательному факторам не уделялось внима-
ние, так как исследование базировалось на опросе одной группы — 
студентов вузов. Этническая принадлежность также не учитывалась, 
так как Южная Корея — моноэтническая страна, а для России коли-
чество опрошенных не было достаточным для изучения роли данного 
фактора. 

На основе систематизации накопленного научного знания в этой 
области были выдвинуты следующие гипотезы.

Гипотеза 1. Экономические факторы играют решающую роль для 
включения в практики этичного потребления в России, однако не имеют 
большого значения в Южной Корее.

Гипотеза 2. Среди социодемографических детерминантов ключевую 
роль играет гендер: в обеих странах женщины активнее мужчин включа-
ются в практики этичного потребления. 

Гипотеза 3. Политические взгляды и гражданская позиция в обеих 
странах незначимы.

Гипотеза 4. Социокультурные особенности значимы в обеих странах, 
однако в Южной Корее решающую роль играет религиозная составляю-
щая, а в России — фактор доверия к компаниям-производителям. 

Проверка гипотез осуществлялась в два этапа. Прежде всего не-
обходимо было оценить влияние отдельных факторов на интенсив-
ность этичного потребления индивидов. На втором этапе оценивалось 
влияние совокупности факторов. Для проверки гипотез строилась би-
нарная регрессия. В качестве зависимой переменной рассматривались 
как средневзвешенный показатель этичности потребителя (ETHIK = 
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= 1/3 LABОUR + 1/3 ECOLOGY + 1/3 ANIMALS), учитывающий отноше-
ние последнего к окружающей среде (ECOLOGY), человеку (LABOUR) 
и животным (ANIMALS), так и каждый из упомянутых показателей в 
отдельности. Зависимая переменная (ETHIK) была дихотомической:  
0 (неэтичный потребитель) и 1 (этичный потребитель). При построе-
нии регрессий, где объясняемой переменной являлись отдельные по-
казатели: ECOLOGY, LABOUR, ANIMALS, также использовались бинар-
ные регрессионные модели. 

Для сбора необходимой информации было опрошено 265 россий-
ских и 230 корейских студентов. Данный проект рассматривается как 
пилотажный и не претендует на репрезентативность. Указанное коли-
чество респондентов было собрано с помощью социальных сетей, ко-
рейской молодежной общественной организации (Ya-reborn), а также 
ассоциации корейских студентов в Москве. Характеристики выборок 
обеих стран совпадают: в опросе принимала участие образованная мо-
лодежь с 1-го по 6-й (2-й курс магистратуры) курс, средний возраст 
которой колеблется от 19 до 22 лет. Именно эта группа граждан явля-
ется наиболее перспективной для вступления в практики этичного по-
ведения, что дает весомые основания для сравнения. Что касается ген-
дерной составляющей выборок, то в обоих случаях наблюдался явный 
перекос в пользу женского пола (73 и 71% в России и Южной Корее 
соответственно).

3. Этичные потребительские практики  
среди российской и корейской молодежи:  

общая характеристика

Конкретные практики этичного потребления условно были поде-
лены на три вида: этичные по отношению к животным, по отношению 
к человеку и по отношению к природе (экологии). Отношение инди-
видов к каждому конкретному виду этичного потребления сильно раз-
нится в зависимости от страны.

Ответственное отношение к окружающей среде, а именно потреб-
ление этичных товаров, которые не наносят вреда экологии, значи-
тельно выше в Южной Корее, чем в России: 75% респондентов из 
Южной Кореи готовы отказаться от потребления продукта, если он 
вредит экологии, в России же подобное мнение разделяют чуть мень-
ше половины опрошенных (рис. 3). Одним из известнейших приме-
ров, иллюстрирующих подобное поведение в Южной Корее, является 
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бойкотирование продукции конгломерата Samsung в 2007 г. Причиной 
послужила трагедия в акватории национального морского заповедника 
на западном побережье корейского полуострова ввиду недобросовест-
ного использования взятой компанией в аренду буровой платформы. 
После этого по всей стране начали появляться баннеры с надписью: 
«Молчаливый убийца Самсунг, где компенсации?» или фотографией 
птицы, полностью покрытой нефтью, с комментарием: «Сделано в 
Самсунге» [22].

Рис. 3. Распределение респондентов по готовности отказаться  
от потребления товаров, наносящих вред экологии, %

Относительно неэтичных условий труда, а именно использования 
детского труда на производстве, нарушения прав и условий труда ра-
ботников, также имеется существенная разница между странами: в 
Южной Корее более половины респондентов точно готовы отказаться 
от продукции, «неэтичной» по отношению к человеку, в то время как 
в России это лишь четверть опрошенных (рис. 4). Если же анализиро-
вать индивидов, которые склонны отказаться от неэтичной продукции 
по отношению к труду рабочих, то различия будут не так велики (88 и 
70% в Южной Корее и России соответственно).

В отношении тестирования на животных обе страны демонстри-
руют примерно одинаковое поведение (рис. 5). Рассматривая данный 
феномен следует учитывать не только одинаковый уровень этичности 
потребителей в России и Южной Корее, но и культурные особенности 
стран. В частности, в России большая привязанность людей к живот-
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ным — это давняя традиция. В Южной Корее же любое животное, будь 
то собака или кошка, считается лишь еще одной разновидностью жи-
вых существ.

Рис. 4. Распределение респондентов по готовности отказаться  
от потребления товаров, при производстве которых  

использовался «неэтичный» труд, %

Рис. 5. Распределение респондентов по готовности отказаться  
от потребления товаров, при производстве которых проводились  

тесты на животных, %
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В целом корейские студенты являются более этичными потреби-
телями, чем российские. Однако как для российских, так и для ко-
рейских студентов важнее соблюдение условий труда работников, чем 
сохранение окружающей среды или защита животных. Данный факт 
подтверждает актуальность приложения корейского опыта к россий-
ским реалиям.

Что касается гендерных различий, то в России они играют роль для 
включения в практики этичного потребления на 1%-ном уровне зна-
чимости, а в Южной Корее — оказались абсолютно незначимыми. 

В связи с тем что исследование проводилось на выборке студен-
тов, необходимо было учитывать, что располагаемый доход респон-
дентов мог сильно зависеть от материального положения родителей. 
Для учета взаимосвязи между включением в этичные практики и ма-
териальным статусом респондентов выборка была разбита на две части 
с помощью вопроса об условиях проживания (с родителями или без). 
В отношении индивидов, проживающих с родителями, использовался 
показатель материального положения семьи, если же респондент жил 
самостоятельно — информация о располагаемом доходе респондентов. 
Связь оказалась незначимой как для российских, так и для южноко-
рейских студентов.

Чаще всего потребителей останавливает в вопросе потребления 
этичных товаров их более высокая цена. Следовательно, на выбор 
индивида может влиять его чувствительность к изменениям цены, а 
не показатели дохода или материального положения семьи. Иными 
словами, для студентов важен не конкретный ежемесячный доход, 
но своебразное представление о ценности денег. Тест Пирсона по-
казал высокую значимость данного фактора: нулевая гипотеза о не-
значимости отвергается на любом уровне значимости в обеих странах  
(p-value = 0,000 — для России; p-value = 0,000 — для Южной Кореи). 
Таким образом, студенты были склонны включаться в этичное по-
требление, однако часто это им не удавалось из-за слишком высокой 
цены этичных товаров.

Последним экономическим фактором для проверки выступала 
приверженность индивида к брендам. В обеих странах была выявлена 
сильная взаимосвязь: в России она значима на уровне 5%, тогда как в 
Южной Корее — на любом уровне значимости.

Членство в партии, система ценностей потребителя, а именно его 
консервативность/открытость, способность выйти за пределы своего 
«я», не оказывают существенного влияния на включение в практики 
этичного потребления ни в Южной Корее, ни в России. 
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Религиозные воззрения были значимы для корейских студентов. 
В данной стране серьезно относятся к вероисповеданию. В частности, 
редко встречаются атеисты. На эмпирических данных видно, что ин-
дивиды, причисляющие себя к буддистскому вероучению, даосизму, 
конфуцианству, более склонны к этичному поведению, чем христиане 
среди корейцев.

Еще один фактор — уровень доверия индивида к компаниям — 
производителям этичной продукции. Оказалось, что уровень доверия 
в обеих странах примерно одинаков, хотя в Южной Корее гораздо 
более развита система проверки этичности производства. Значимым 
данный фактор оказался только в России.

В результате в качестве независимых переменных были выбраны 
следующие факторы: чувствительность к цене, т.е. готовность индиви-
да покупать этичную продукцию в зависимости от изменений ее цены 
на 10, 20, 50 и 100% (senseprice), лояльность индивидов к бренду, т.е. 
степень приверженности к определенным торговым маркам (brand), 
гендер (gender), активная гражданская позиция, т.е. факт принятия 
индивидом участия в митингах, акциях протеста или флэшмобах 
в течение последних трех лет (boycott), уровень доверия к компани-
ям — производителям этичной продукции в стране (believe) и религия 
(religion).

4. Регрессионная модель и результаты 
эмпирического исследования

Регрессионная модель отражает значимые факторы, которые влия- 
ют на включение индивидов в этичное потребление. Построенные 
модели были проверены на наличие мультиколлинеарности. Корре-
ляционные матрицы не показали значимых связей между независи-
мыми переменными. Тем не менее модель была также проверена с 
помощью показателя VIF, который не выявил мультиколлинеарность  
(табл. 2, 3).

Была выбрана регрессионная logit-модель. Построенная модель 
позволяет делать выводы в терминах предельных величин для меди-
анного потребителя. После построения регрессий для объясняемой 
переменной — ETHIK оказалось, что факторы, выбранные с помощью 
таблиц сопряженности, являются значимыми и в регрессии, кроме 
фактора gender для Южной Кореи (табл. 4, 5). 
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Таблица 2. Показатели VIF в России 

Variables* VIF 1/VIF

gender 1,06 0,947137

brand 1,05 0,952293

believe 1,05 0,952484

senseprice 1,02 0,98506

Mean VIF 1,04  

Таблица 3. Показатели VIF в Южной Корее

Variables* VIF 1/VIF

brand 1,07 0,934579

boycott 1,06 0,943396

religion 1,06 0,943396

senceprice 1,04 0,961538

gender 1,02 0,980392

Mean VIF 1,05  

* gender — пол респондента; brand — приверженность к бренду; believe — доверие к 
компаниям-производителям; senseprice — чувствительность к цене; boycott — участие в 
митингах и акциях протеста; religion — религия.

Таблица 4. Результаты регрессионного анализа в терминах  
предельных величин для медианного потребителя в Южной Корее 

(объясняемая переменная — ETHIK)

Conditional margional effects

 dy/dx p-value

brand 0,068 0,000

boycott 0,077 0,086

religion –0,085 0,067

senceprice 0,123 0,013

Так, например, из двух корейских студентов, у которых осталь-
ные параметры соответствуют среднему значению по выборке, веро-
ятность быть этичным потребителем на 6,8% выше у того, который 
менее лоялен к бренду. Приверженность к различным брендам может 
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послужить препятствием к включению в практики этичного потребле-
ния (табл. 4). Что же касается фактора активная гражданская позиция, 
наблюдаемая связь немногим сильнее: вероятность быть этичным по-
требителем на 7,7% выше у студента, который хотя бы несколько раз 
в жизни участвовал в какой-либо демонстрации, митинге или флэш-
мобе. На выбор корейского студента также влияет его вероисповедание: 
буддисты оказались более склонны к включению в практики этично-
го потребления. Результат достаточно ожидаем, так как буддистская 
философия подразумевает повышенную заботу об окружающей среде, 
а христианское вероучение (в частности, протестантизм), скорее, вы-
ступает за конкурентность всех экономических процессов и поощряет 
таким образом неравенство.

Таблица 5. Результаты регрессионного анализа  
в терминах предельных величин для медианного потребителя в России 

(объясняемая переменная — ETHIK)

Conditional margional effects

 dy/dx p-value

gender 0,196 0,003

brand 0,029 0,024

believe 0,081 0,002

senceprice 0,212 0,007

Что касается российских респондентов, женщины являются значи-
тельно более этичными потребителями, чем мужчины, в среднем на 
19,6%. В России фактор ценовых различий больше сказывается на вы-
боре потребителей. При увеличении цены на 10% вероятность того, 
что российский студент согласится потреблять этичные продукты, 
уменьшится на 20%. Однако следует заметить, что данный фактор зна-
чим только на 10%-ном уровне (табл. 5). Приверженность к бренду у 
российских студентов играет меньшую роль, чем у корейских. Из двух 
российских студентов, у которых остальные параметры соответствуют 
среднему значению по выборке, вероятность быть этичным потреби-
телем на 2,9% выше у того, который менее лоялен к бренду. У россий-
ских респондентов наблюдалась также положительная зависимость 
этичного потребления от доверия к производителям: вероятность того, 
что студент будет включаться в этичные практики, на 8% выше, если 
студент доверяет российским компаниям-производителям.
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При построении регрессий, в которых в качестве объясняемой пе-
ременной брался отдельно каждый из видов этичного потребления, не 
было найдено новых взаимосвязей, кроме случая объясняемой пере-
менной ANIMALS для Южной Кореи. В указанном случае стал значим 
гендер, т.е. женщины в Южной Корее, так же как и в России, в боль-
шей степени склонны заботиться о животных (табл. 6).

Таблица 6. Результаты регрессионного анализа  
в терминах предельных величин для медианного потребителя в Южной Корее 

(объясняемая переменная — ANIMALS)

Conditional margional effects

 dy/dx p-value

brand 0,063 0,032

boycott 0,073 0,000

religion –0,076 0,022

senceprice 0,129 0,076

gender 0,035 0,031

5. Возможности имплементации  
положительного опыта в России

Согласно эмпирическим данным, полученным в ходе опроса обра-
зованной молодежи в России и Южной Корее, имеется существенное 
различие в общем уровне этичности потребителей: молодежь Южной 
Кореи является более этичной, чем российская. В обеих странах са-
мыми существенными факторами оказались экономические. Однако 
российские потребители проявили бóльшую чувствительность к цене, 
чем корейские, в то время как показатель приверженности к бренду, 
напротив, выше в Южной Корее. Гипотеза о социодемографических 
факторах отчасти подтвердилась: гендер оказался ключевой характе-
ристикой. В России женщины активнее мужчин включаются в прак-
тики этичного потребления, а в Южной Корее это верно лишь в части 
этичного отношения к животным. Политические факторы оказались 
значимыми только в Южной Корее: высокий уровень гражданской 
активности выступает важным фактором включения в этичные по-
требительские практики. Предположения о роли социокультурных 
факторов не отвергаются: серьезным барьером для этичного потребле-
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ния в России является недоверие граждан к фирмам-производителям, 
а в Южной Корее этичное потребление поддерживается буддистской 
философией. 

На основе выявления спектра значимых факторов был создан про-
филь этичного потребителя (табл. 7), который облегчает осмысление 
возможностей имплементации положительного опыта Южной Кореи 
в России.

Таблица 7. Профиль этичного потребителя в России и Южной Корее

Россия Южная Корея

Этичное отношение, %

к природе к людям к животным к природе к людям к животным

45 63 39 72 83 38

Склонны сомневаться в истинности 
намерений этичного бизнеса, что 
влияет на включение в этичные 
практики

Склонны сомневаться в истинности 
намерений этичного бизнеса, но 
фактор не значим

Не воспринимают всерьез практики 
бойкотирования

Отстаивают свои взгляды с помощью 
бойкотирования

Гендер влияет на склонность 
к этичному потреблению

Гендер имеет значение только для 
этичного отношения к животным

Высокая чувствительность  
к изменениям в цене этичной 
продукции (среди российских 
студентов выше)

Высокая чувствительность 
к изменениям в цене этичной 
продукции

Наблюдается лояльность к бренду, 
однако легче отказываются от 
полюбившихся брендов, чем 
корейские студенты

Относительно высокая лояльность 
к бренду

Религия не оказывает влияние  
на выбор индивидов

Положительное влияние буддистской 
философии

На основании выделенных характеристик этичного потребителя 
можно предложить возможные пути имплементации положительного 
опыта Южной Кореи для России. Например, влияние гендерной при-
надлежности на склонность к этичному потреблению имеет ярко вы-
раженный характер в России, в то время как в Южной Корее оно не-
значительно. Причиной могла послужить меньшая осведомленность 
молодых мужчин о несправедливом отношении к животным или же о 
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загрязнении окружающей среды. Как правило, необходимая инфор-
мация размешается в СМИ, ориентированных на женскую аудиторию: 
на женских сайтах и форумах все чаще можно встретить обсуждения 
вопросов этичности производства. Не принимается во внимание, что 
мужчины также могут включиться в практики этичного потребления, 
если им будет предоставлена необходимая информация. По данным 
опроса, женщины считают себя более осведомленными (информиро-
ванными) в этой сфере, чем мужчины.

Что же касается религиозных воззрений, сложно говорить о воз-
можностях имплементации подобного опыта. Необходимо лишь вести 
активную политику в отношении бережного отношения к природе и 
животным. Кроме того, формирование активной гражданской пози-
ции у российского населения может косвенно повлиять и на развитие 
практик этичного потребления. Однако чтобы сформировать эту по-
зицию, надо дать гражданам реальную свободу высказывания, чего на 
сегодняшний день в российском обществе нет.

Влияние лояльности к бренду как фактора, сдерживающего этич-
ное потребление, может быть уменьшено при появлении большего 
спектра альтернатив, более широкого выбора для покупателей. Так, в 
Южной Корее наблюдается высокая конкуренция между производи-
телями практически всех потребительских товаров, и индивидам лег-
че переключаться с одного бренда на другой. До недавнего времени 
законодательные ограничения сдерживали появление на российских 
рынках определенных товаров из-за рубежа. Однако после вступления 
в ВТО ограничения снизились, и на данном этапе все больше продук-
ции из разных стран мира завозится в Россию. Таким образом, неко-
торые факторы не зависят только от потребителей, а определяются на 
уровне государственной политики.

Роль государства в формировании практик этичного потребления 
не должна недооцениваться. Правительство может пользоваться таки-
ми формами стимулирования этичного потребления, как запрет или 
ограничение производства «неэтичных» товаров. Хотя даже в развитых 
странах появляются проблемы с выполнением подобных законов. На-
пример, закону против употребления мяса собак в пищу так и не удалось 
прекратить практику, ставшую традицией в Южной Корее. Помимо 
введения запретов, государство вправе субсидировать, предоставлять 
налоговые льготы, которые крайне популярны в Корее. Определен-
ный круг производителей постоянно получает налоговые преферен-
ции, однако это не всегда компании с высокоразвитой КСО — скорее 
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известнейшие конгломераты. Следует отметить, что «зеленые» инве-
стиции все же активно поддерживаются государством в Южной Корее. 
Кроме того, надо помнить, что некоторые государства проводят актив-
ную макроэкономическую политику. Отдавая экономическому разви-
тию приоритет перед моральными и этичными принципами ведения 
бизнеса, государство полностью определяет институциональную среду 
внутри страны. Бездействуя в отношении «неэтичного» бизнеса, госу-
дарство таргетирует только высокие темпы роста, не задумываясь о 
проблемах экологии. Такое поведение неприемлемо в условиях огра-
ниченных ресурсов. А любые природные ресурсы ограничены — это 
лишь дело времени. Хорошей иллюстрацией «этичного» и «неэтично-
го» производства с точки зрения политик государств в целом является 
Киотский протокол. Например, Китай, отказавшись от исполнения 
предложенного Киотским протоколом плана, создает в стране такие 
условия, в которых потребители вынуждены выбирать неэтичные про-
дукты в силу дороговизны или вообще отсутствия продуктов, произ-
веденных в соответствие с этическими нормами.

Что же касается России, то необходимо введение стандартов ка-
чества, которые были бы аккредитованы за рубежом. Крайне полез-
но также было бы ввести определенные налоговые преференции для 
этичных производителей, не облагать акцизами некоторые товары в 
целях привлечения потребителей. Важно постепенно менять сознание 
людей посредством государственной политики, всевозможного сти-
мулирования, изменений в сфере культуры и гражданской активно-
сти. Необходимо развивать собственные интернет-порталы этичных 
потребителей на русском языке и, конечно, повышать доступность и 
прозрачность поступающей потребителям информации. Следует по-
казать людям, каков образ «добропорядочного гражданина», и посте-
пенно формировать поддерживающие его социальные нормы.
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Стилизованные 
факты политики 
финансирования 
компаний на разных 
стадиях жизненного 
цикла на примере 
развивающегося рынка 
капитала России

Концепция жизненного цикла организации (ЖЦО) впервые нашла свое 
отражение в рамках теории менеджмента, которая объясняла изменения, 
происходящие в организации с течением времени. Впоследствии данная 
концепция была рассмотрена в рамках теории корпоративных финансов. 
Настоящая статья призвана ответить на вопрос о наличии устойчивых 
закономерностей политики финансирования российских компаний в за-
висимости от стадии жизненного цикла. Для разделения компаний по 
стадиям жизненного цикла применена разработанная в исследовании [18] 
методика, устойчивость которой подтвердил анализ ее результатов.

Введение

За последние несколько десятилетий структура капитала стала од-
ним из наиболее изучаемых разделов современной финансовой тео-
рии, что подтверждается постоянным вниманием исследователей к 
этой теме.

Наши познания о структуре капитала базируются в основном на ис-
следованиях развитых экономик, которые обладают многими институ-
циональными особенностями. Целью настоящей работы является ана-
лиз устойчивых закономерностей политики финансирования компаний 
на разных стадиях жизненного цикла на примере развивающегося рын-
ка капитала России. Устойчивые закономерности, выявленные в эмпи-
рических данных, носят название «стилизованные факты».

А.С. Гущин
Научный 
руководитель — 
И.В. Ивашковская
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В эмпирических исследованиях были обнаружены стилизованные 
факты, касающиеся выбора структуры капитала, но эти исследова-
ния в основном базировались на данных американских компаний и 
не до конца прояснили, как эти закономерности проявляются на раз-
вивающемся рынке капитала России. Без проверки надежности этих 
устойчивых взаимосвязей вне среды, в которой они были обнаружены, 
трудно определить, являются ли они всего-навсего кажущимися кор-
реляциями или регулярными процессами в развивающихся странах. 
Данная работа призвана заполнить этот пробел.

Основная цель работы — выявление устойчивых закономерностей 
политики финансирования с учетом особенностей разных стадий жиз-
ненного цикла (ЖЦО) на примере развивающегося рынка капитала 
России.

Для достижения данной цели требуется последовательное решение 
задач:
 раскрытие понятия стилизованных фактов;
 формирование собственной методологии исследования стили-

зованных фактов;
 анализ стилизованных фактов политики финансирования на раз-

ных стадиях ЖЦО.
Предметом исследования являются устойчивые закономерности 

политики финансирования компаний на разных стадиях жизненного 
цикла. Объектом исследования стали российские компании нефинан-
совых секторов за период с 2002 по 2011 г., представленные выборкой 
компаний из базы данных Ruslana Bureau Van Dijk.

Работа структурирована следующим образом. Вначале анализиру-
ется само понятие стилизованных фактов. Далее представлено описа-
ние выборки, а также осуществляется эмпирический анализ, включа-
ющий анализ стилизованных фактов на разных стадиях жизненного 
цикла.

Место стилизованных фактов  
в исследованиях по структуре капитала

Существующие эмпирические исследования описывают ряд зако-
номерностей, которые представляются особо важными для понима-
ния реального уровня финансового рычага компаний. За такого рода 
устойчивыми закономерностями, выявленными в эмпирических дан-
ных, как уже говорилось выше, закрепился термин «стилизованные 
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факты». Следует отметить, что стилизованные факты нельзя считать 
аксиоматичными, поскольку для каждого из них практически всегда 
существует контрпример. Так, стилизованным фактом можно назвать 
утверждение: «Образование приводит к существенному росту суммы 
доходов за всю жизнь». Верность данного факта не раз доказывалась 
исследователями. Однако существует контрпример, скажем, получе-
ние PhD может сократить суммарные доходы, во-первых, в силу по-
траченных на обучение лет, а во-вторых, ввиду предпочтения научной 
деятельности наиболее высокооплачиваемым профессиям. Впервые 
термин «стилизованные факты» был употреблен в работе известного 
макроэкономиста Николаса Калдора в 1961 г. [23].

В идеале прекрасно было бы иметь модель, которая учитывает все 
стилизованные факты. Но мало того что таковой сегодня не существу-
ет — стандартные версии уже существующих моделей, что еще хуже, 
в действительности противоречат некоторым известным фактам. Раз-
ные модели, такие как компромиссная теория, теория порядка финан-
сирования, имеют проблемы, связанные с разными фактами. Несмо-
тря на то что эти теории являются достоверными в рамках принятых 
предпосылок, они лишь частично отражают то, как устроена политика 
финансирования.

В свою очередь, анализ стилизованных фактов способен продемон-
стрировать наиболее полное понимание того, как устроена последняя, 
насколько предпосылки существующих теорий соответствуют состоя-
нию рынка капитала, а также поможет сформировать необходимые 
предпосылки для построения новой теории, наиболее полно и совер-
шенно описывающей рынок капитала.

Характеристика выборки

Для данного исследования использовалась финансовая и нефинан-
совая информация базы данных Ruslana Bureau Van Dijk по российским 
компаниям за 2002–2011 гг. В целях получения релевантных для иссле-
дования данных сделан ряд ограничений по различным показателям 
деятельности компаний. Поскольку Ruslana Bureau Van Dijk предо-
ставляет информацию по российским, казахским и украинским ком-
паниям, то в первую очередь выставлен фильтр на российские компа-
нии. Кроме того, наложено ограничение на организационно-правовую 
форму анализируемых компаний: выбраны компании только акцио-
нерного типа (ЗАО, ОАО). Определен минимальный порог величины 
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выручки и совокупных активов — 1 млн долл. США. Подобное ограни-
чение необходимо по двум причинам. Во-первых, исключаются мелкие 
компании, в отчетности которых далеко не всегда отражены показате-
ли, необходимые для исследования, такие как структура капитала, вели-
чина нераспределенной прибыли и т.д. Во-вторых, данное ограничение 
позволяет с большой долей вероятности исключить компании, которые 
в своем ЖЦО фактически находятся на стадии рождения. Наконец, по-
следним ограничением стало исключение компаний с US SIC кодом, 
начинающимся на цифры «6», «8» и «9», которые отвечают за финансо-
вые организации, компании сектора социальных услуг, а также государ-
ственные и правительственные организации. Это ограничение наложе-
но ввиду специфичности отчетности финансовых организаций, а также 
отсутствия независимости в принятии финансово-экономических ре-
шений остальными исключенными организациями. Таким образом, в 
промежуточной выборке оказалось 10 788 компаний.

На следующем этапе из данной выборки были изъяты компании, 
которые принадлежат к структурам холдингового типа, так как они не 
являются независимыми экономическими агентами, самостоятельно 
принимающими решения (за исключением головных организаций 
холдинговых структур). Эти компании исключались по принципу со-
впадения параметра GUO (Global Ultimate Owner), который также до-
ступен в базе данных Ruslana Bureau Van Dijk. По названному признаку 
выявлены 324 холдинговые структуры, содержащие в общей сложно-
сти 1337 компаний. Таким образом, исключению из выборки по этой 
характеристике подлежали 1013 компаний. Итоговый размер выборки 
для последующего анализа — 9775 компаний.

Для практической части в качестве метода деления компаний на 
стадии жизненного цикла выбран модифицированный метод1 [18] Эн-
тони и Рамеша [9] (табл. 1). 

Всего к стадии роста отнесено 16 884 наблюдения фирма-год, к 
стадии зрелости — 18 773 наблюдения, а к стадии стагнации — 9462. 
Таким образом, в среднем около 37% — рост, 42% — зрелость, 21% — 
стагнация. Заметно, что число компаний на каждой стадии в целом со 
временем растет, но это связано лишь с увеличением числа наблюде-
ний. Влияние кризиса 2008 г. практически не сказалось на распределе-
нии по стадиям. 

1 Модификация данного метода, примененная к анализу российских компаний, 
подробно описана в работе [18].
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Таблица 1. Идентификация компаний модифицированным  
методом Энтони и Рамеша

Стадия 
ЖЦО 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Всего

Рост 2158 2202 2370 2426 2611 2604 2513 16 884

Зрелость 2627 2620 2679 2776 2720 2665 2686 18 773

Стагнация 1281 1290 1328 1267 1448 1438 1410 9 462

Всего 6066 6112 6377 6469 6779 6707 6609 45 119

Модель исследования стилизованных фактов

Стилизованные факты на уровне компании

Важной особенностью эмпирических исследований политики фи-
нансирования является точное определение для различных определе-
ний уровня долговой нагрузки. Р. Раджан и Л. Зингалес [33] приводят 
шесть различных показателей, его характеризующих. В настоящей 
работе используется один из широко распространенных показателей 
структуры капитала, а именно: отношение совокупной величины обя-
зательств компании к бухгалтерской стоимости ее активов. 
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Использование бухгалтерской, а не рыночной стоимости активов 
обусловлено наличием в выборке компаний, акции которых не торгу-
ются на бирже.

Гипотеза 1. Более крупные компании обладают более высоким финан-
совым рычагом.

Традиционно в качестве прокси-переменной для размера компа-
нии используется логарифм выручки. Согласно компромиссной тео-
рии более крупные компании используют более высокий финансовый 
рычаг, так как они в большей степени диверсифицированы и у них бо-
лее низкий риск банкротства, кроме того, эти компании, как прави-
ло, уже имеют репутацию на рынке долговых обязательств и соответ-
ственно несут более низкие агентские издержки [15]. Однако согласно 
теории порядка финансирования крупные компании на рынке акций 

(1)
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сталкиваются с меньшей асимметрией информации и вследствие этого 
переходят от использования заемного капитала к выпуску акций [36]. 
В качестве нулевой гипотезы примем прямую зависимость финансо-
вого рычага от размера компании (см. [16; 21]).

Гипотеза 2. Компании, обладающие бóльшими возможностями для ро-
ста, используют более низкую долю заемного капитала в совокупном ка-
питале.

Компромиссная теория предсказывает более низкую долговую 
нагрузку для компаний с высокими возможностями роста: растущие 
компании теряют большую часть своей стоимости в случае банкрот-
ства, так как возможности для роста — это нематериальный актив, 
который в случае краха мгновенно исчезнет. Отдельные агентские тео-
рии предсказывают обратную зависимость: например, для растущих 
компаний более характерна проблема недоинвестирования, в силу ко-
торой растущие компании используют меньше заемного капитала. Эта 
проблема возникает тогда, когда компания, имеющая значительный 
долг, отвергает проект с положительным NPV, из-за того что акционе-
ры несут все риски проекта, а выигрыш от него получают, как правило, 
кредиторы [29]. Данная проблема также получила название «проблема 
нависания долга» (debt overhang). 

Проблема замещения активов (asset substitution problem) [20], как 
и предыдущая, более серьезна для быстрорастущих компаний. В таких 
компаниях акционеры могут легко повысить риск проектов, так как их 
интересует лишь размер собственного капитала, который может увели-
читься даже при отрицательном совокупном NPV проекта. Кредиторам 
достаточно трудно уследить за подобными изменениями, поэтому они 
запрашивают более высокую цену за пользование своими средствами.

В качестве прокси-переменной для возможностей роста использу-
ется процентное изменение совокупных активов [13].
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Принимая во внимание результаты предыдущих исследований [15; 
33], ожидаем обратную зависимость.

Гипотеза 3. Компании с более высокой доходностью капитала исполь-
зуют более низкую долю заемного капитала в совокупном капитале.

Согласно компромиссной теории высокодоходные компании 
должны иметь более высокую налоговую нагрузку, так как ожидаемые 

(2)
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издержки финансовой неустойчивости ниже, а также налоговые льго-
ты выше. К тому же ввиду наличия асимметричности информации вы-
сокодоходные компании высоким уровнем долга могут подавать сиг-
налы о своей платежеспособности [19].

Однако такие компании реже сталкиваются с финансовым дефи-
цитом, т.е. необходимостью привлечения долга, поскольку могут фи-
нансировать инвестиции за счет нераспределенной прибыли [34; 24; 
21], использование которой более предпочтительно согласно теории 
порядка финансирования.

Доходность капитала может быть выражена отношением прибыли 
до выплаты процентов и налогов к совокупным активам компании.
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Эмпирические исследования обычно обнаруживают обратную за-
висимость [16], которую рассматривают как соответствующую теории 
порядка финансирования и не соответствующую компромиссной тео-
рии. Но все не так просто. Согласно исследованию Франка и Гойала 
[15] доходность капитала имеет высокую корреляцию с возможностя-
ми для роста, поэтому если доходность капитала выступает больше как 
детерминанта возможностей роста, то найденная обратная зависи-
мость, тем не менее, соответствует компромиссной теории.

Гипотеза 4. Компании с высокой долей материальных активов в сово-
купных активах обладают более высоким финансовым рычагом.

Данная гипотеза соотносится с компромиссной теорией, посколь-
ку основные средства служат обеспечением под долговое финанси-
рование, тем самым снижая издержки финансовой неустойчивости и 
увеличивая заемные возможности фирмы. Агентские издержки, свя-
занные с долгом, также меньше у фирм с высокой долей материаль-
ных активов. Однако, согласно исследованиям, основанным на дан-
ных  развивающихся стран, эта прямая зависимость может оказаться 
смещенной. Один из таких примеров — исследование [32], в котором 
на данных по российским компаниям получена обратная зависимость. 
Доля материальных активов обычно вычисляется как доля основных 
средств в совокупных активах. 
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Гипотеза 5. Компании из отраслей с более высоким среднеотраслевым 
финансовым рычагом обладают более высоким финансовым рычагом.

Согласно компромиссной теории структуры капитала фирмы 
стремятся к оптимальной структуре капитала. В исследовании Франка 
и Гойала [15] показано, что фирмы могут использовать в качестве це-
левой структуры капитала медианную долю заемных средств в своей 
отрасли. Ожидается прямая зависимость между финансовым рычагом 
и средним уровнем долга по отрасли [17; 21].

Гипотеза 6. Компании с более высоким уровнем ликвидности активов 
обладают более высоким финансовым рычагом.

Ликвидные активы могут быть свободно конвертированы в де-
нежные средства, т.е. ожидаемые издержки финансовой неустойчи-
вости меньше для фирм с высокой долей ликвидных активов. Таким 
образом, компромиссная теория предсказывает прямую зависимость 
между уровнем ликвидности и финансовым рычагом [14]. В качестве 
прокси-переменной для уровня ликвидности использована доля де-
нежных средств в совокупных активах. 
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Гипотеза 7. В долгосрочном периоде уровень финансового рычага по-
стоянен.

Данная гипотеза на первый взгляд может показаться парадоксаль-
ной, однако, как показал опыт американского рынка, несмотря на 
колоссальные изменения экономики за период с 1900 по 2002 г., фи-
нансовый рычаг может остаться неизменным. Этот результат описан в 
исследовании Франка и Гойала [15]. К сожалению, в нашем распоря-
жении намного более короткий временной ряд, поэтому допускаем, 
что данная гипотеза не подтвердится.

Гипотеза 8. Среди российских компаний распространена практика 
отказа от использования долгосрочных обязательств.

В последнее время практика отказа от использования долгосроч-
ных обязательств («zero debt puzzle») получила широкое распростра-
нение. Пожалуй, лучший пример, чем Apple Inc., и подобрать труд-
но (к сожалению, во время написания работы Apple Inc. объявила об 
эмиссии облигаций на 17 млрд долл.). Согласно исследованию Ниво-
рожкина [30], данная проблема актуальна и для России, причем чис-

(5)
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ло таких компаний настолько велико, что игнорировать этот факт не 
представляется возможным.

В настоящем исследовании рассматривается уровень долгосроч-
ных обязательств (non current liabilities), так как текущие обязательства 
(current liabilities) неизбежно возникают во время деятельности ком-
пании и являются неотъемлемым элементом баланса: согласно зако-
нодательству доход не может быть признан до момента оказания услуг 
или поставки товара. 

Гипотеза 9. Доля заемного капитала в совокупном капитале у компа-
ний на ранних стадиях жизненного цикла выше, чем у зрелых компаний.

Зрелые компании являются более прибыльными и диверсифици-
рованными, а значит, имеют более низкую вероятность дефолта, таким 
образом, компромиссная теория подразумевает прямую зависимость 
между возрастом и финансовым рычагом. Однако у зрелых компаний 
в большинстве случаев уже имеется постоянный денежный поток, до-
статочный для финансирования, поэтому согласно теории порядка 
финансирования ожидается обратная зависимость между финансо-
вым рычагом и возрастом компании.

Гипотеза 10. У непубличных и малых публичных компаний уровень фи-
нансового рычага сопоставим.

Хотя Брав [12] в своем исследовании по британским компаниям 
пришел к выводу, что публичные компании используют более высо-
кий уровень финансового рычага, чем непубличные, наша гипотеза 
состоит в проверке вывода Коула [14], сделанного на выборке аме-
риканских компаний, о том, что непубличные компании используют 
сопоставимый с малыми публичными компаниями уровень финансо-
вого рычага. В качестве малых публичных компаний рассматриваются 
20% публичных компаний с наиболее низким значением показателя 
Size (логарифм выручки).

Гипотеза 11. Рост курса акций компании приводит к понижению со-
вокупного уровня долга.

Рост курса акций приводит к росту стоимости собственного ка-
питала, т.е. к понижению коэффициента финансового рычага. В со-
ответствии с теорией о существовании оптимального уровня долга, 
максимизирующего стоимость компании, фирме стоит увеличить за-
имствования, чтобы вернуться к оптимуму; однако факты говорят об 
обратном: компании понижают совокупный уровень долга, когда курс 
акций растет [10; 26; 22; 28].
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Стилизованные факты макроэкономического уровня

Теперь перейдем к макроэкономическим факторам, важность ко-
торых признается исследователями [25; 27].

Гипотеза 12. Финансовый рычаг имеет прямую зависимость от уров-
ня ожидаемой инфляции.

Инфляция оказывает влияние на структуру капитала следующим 
образом: она снижает реальные затраты на заемный капитал [31]. 
Согласно исследованию Таггарта [35], реальная стоимость долгово-
го щита выше, когда ожидается высокий уровень инфляции. Таким 
образом, компромиссная теория прогнозирует прямую зависимость 
финансового рычага от ожидаемого уровня инфляции [21]. Бэрри [11] 
также отметил, что фирмы используют больше заемного капитала тог-
да, когда текущие ставки процента в реальном выражении находятся 
на исторически малом уровне. В настоящем исследовании использу-
ются наивные инфляционные ожидания ( ).π πt

e
t= −1

Гипотеза 13. Существует прямая зависимость между уровнем долга 
и номинальным валовым внутренним продуктом экономики страны.

Гипотеза 14. Существует прямая зависимость между уровнем долга 
и совокупным уровнем инвестиций в основной капитал в стране.

При росте экономики и высоком уровне валового внутреннего 
продукта фирмы занимают средств больше, больше инвестируют и 
больше выплачивают акционерам. Связь использования собственного 
и заемного капитала с экономическими циклами тестировалась Ам-
дуром [8], который выявил положительную корреляцию между выпу-
ском долга и использованием собственного капитала.

Эмпирический анализ стилизованных фактов  
на разных стадиях ЖЦО

Началом эмпирического анализа является регрессионный анализ, 
с помощью которого проверены семь гипотез (с первой по шестую, а 
также двенадцатая). Данными для регрессионного анализа служат по-
казатели по 9775 компаниям исходной выборки за период с 2005 по 
2011 г. (данные за 2002–2004 гг. не используются, так как для них не 
определены стадии жизненного цикла). Таким образом, получается 
68 425 наблюдений фирма-год. После того как были исключены на-
блюдения с недостающими показателями, в выборке осталось 50 372 
наблюдения. Следующими шагами было исключение наблюдений без 
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идентифицируемой стадии жизненного цикла (осталось 45 011 наблю-
дений), а также исключение выбросов по показателю роста (исключе-
ны 5% наблюдений с наивысшим значением показателя), после чего 
в выборке осталось 42 760 наблюдений. Из них 15 579 соответствуют 
стадии роста, 17 976 — стадии зрелости и 9205 — стагнации.

С помощью метода наименьших квадратов оценена следующая 
модель для нашей общей выборки, а также для каждой стадии в от-
дельности:

Lev
t
 = β

1
Size

t
 + β

2
Growth

t
 + β

3
Prof

t
 + β

4
Tang

t
 + β

5
Liquid

t
 + 

+ β
6
IndusLev

t
 + β

7
Inflexpec

t
,

где Lev
t
 — отношение совокупной величины обязательств компании к 

бухгалтерской стоимости ее активов (финансовый рычаг); Size
t
 — ло-

гарифм выручки компании (размер); Growth
t
 — процентное изменение 

совокупных активов по сравнению с прошлым годом (возможности для 
роста); Prof

t
 — отношение прибыли до выплаты процентов и налогов 

к совокупным активам компании (уровень доходности); Tang
t
 — доля 

основных средств в совокупных активах (доля материальных активов); 
Liquid

t
 — доля денежных средств в совокупных активах (уровень лик-

видности); IndusLev
t
 — средний уровень долга по отрасли; Inflexpec

t
 — 

уровень ожидаемой инфляции.
В модели отсутствует свободный член, так как он не несет никако-

го экономического смысла, а также подсчитано, что он снижает зна-
чимость нашей модели. 

В настоящем исследовании принято решение использовать объ-
единенную модель (pooled), поскольку применение более сложных 
моделей панельных данных затруднено в связи с недостатком данных, 
а также малым по продолжительности временным рядом (использо-
вание короткого временнÓго ряда приводит к неэффективной оценке 
параметров). Таким образом, опускается влияние временных факто-
ров, так как все наблюдения за разные годы объединены в одной вы-
борке, соответственно проблема автокорреляции отсутствует.

Отсутствие мультиколлинеарности проверено автоматически в 
программе Stata 12.0. Однако с помощью метода Уайта была обнару-
жена гетероскедастичность, что совсем не удивительно, учитывая объ-
емы и разнородность выборки. Гетероскедастичность приводит к тому, 
что оценки наших параметров оказываются неэффективными в классе 
линейных несмещенных оценок. В случае наличия гетероскедастич-

(6)
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ности и отсутствия автокорреляции можно прибегнуть к взвешенному 
методу наименьших квадратов (WLS), смягчающему последствия гете-
роскедастичности.

Таким образом, для совокупной выборки получено следующее 
уравнение регрессии:

Lev
t
 = 0,012 Size

t
 + 0,06 Growth

t
 – 0,69 Prof

t
 – 0,34 Tang

t
 – 

– 0,65 Liquid
t
 + 1,03 IndusLev

t
 + 0,72 Inflexpec

t
.

На стадии роста:

Lev
t
 = 0,012 Size

t
 – 0,67 Prof

t
 – 0,45 Tang

t
 – 0,63 Liquid

t
 + 

+ 1,26 IndusLev
t
 + 0,99 Inflexpec

t
.

На стадии зрелости:

Lev
t
 = 0,002 Size

t
 + 0,64 Prof

t
 – 0,4 Tang

t
 – 0,64 Liquid

t
 + 

+ 1,2 IndusLev
t
 + 0,62 Inflexpec

t
.

На стадии стагнации:

Lev
t
 = 0,024 Size

t
 + 0,07 Growth

t
 – 0,85 Prof

t
 – 0,24 Tang

t
 – 

– 0,45 Liquid
t
 + 0,6 IndusLev

t
 + 0,34 Inflexpec

t
.

Результаты анализа детерминант структуры капитала отражены в 
табл. 2.

 
Таблица 2. Результаты анализа детерминант структуры капитала  

как на совокупной выборке, так и на каждой стадии в отдельности

Переменная Совокупная 
выборка

Стадия роста Стадия 
зрелости

Стадия 
стагнации

Size 0,012* 0,012* 0,002* 0,024*

Growth 0,06* — — 0,07*

Prof –0,69* –0,67* –0,64* –0,85*

Tang –0,34* –0,45* –0,4* –0,24*

Liquid –0,65* –0,63* –0,64* –0,45*

IndusLev 1,03* 1,26* 1,2* 0,6*

Inflexpec 0,72* 0,99* 0,62* 0,34*

* p < 0,01.

(7)

(8)

(9)

(10)
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Следует отметить, что практически все переменные оказались зна-
чимыми. Единственным исключением является переменная Growth

t
, 

оказавшаяся незначимой на стадиях роста и зрелости. Вторым инте-
ресным фактом является то, что направление воздействия переменных 
на значение финансового рычага не меняется от стадии к стадии — из-
меняется лишь коэффициент перед переменной. Размер компании, 
возможности для роста и доходность активов оказывают наибольшее 
воздействие на финансовый рычаг на стадии стагнации, доля матери-
альных активов и уровень ожидаемой инфляции — на стадии роста, а 
уровень ликвидности и средний уровень долга по отрасли — на стадии 
зрелости.

Удалось подтвердить гипотезы о прямой зависимости финансово-
го рычага от размера компании, среднего уровня долга по отрасли и 
уровня ожидаемой инфляции, а также об обратной зависимости от до-
ходности активов. Зависимость финансового рычага от возможностей 
для роста оказалась прямой, от доли материальных активов — обрат-
ной, так же как и от уровня ликвидности. Приведенные результаты не 
соотносятся ни с компромиссной теорией, ни с теорией порядка фи-
нансирования. Однако, например, влияние доли материальных акти-
вов не стало неожиданностью, поскольку этот результат на российских 
данных уже был получен в исследовании [32].

Перейдем теперь к рассмотрению оставшихся гипотез (с седьмой 
по одиннадцатую, а также тринадцатой и четырнадцатой). Как и пред-
полагалось, к сожалению, на столь коротком временнÓм ряде не уда-
лось подтвердить гипотезу о постоянстве финансового рычага в долго-
срочном периоде. Полученный результат характеризует постепенный 
рост совокупного уровня заимствований российскими компаниями в 
период с 2005 по 2011 г. Средний уровень заемного капитала в 2005 г. 
составлял 51%, а к 2011 г. он вырос до 58% (рис. 1). Финансовый кри-
зис 2008 г. непосредственным образом повлиял на уровень заимство-
ваний в экономике, о чем свидетельствует падение среднего уровня 
долга в 2009 г.

Проблема нулевого долга действительно актуальна в реалиях со-
временной российской экономики. За период 2004–2011 гг. обнаруже-
но, что в среднем 25% российских компаний не имели долгосрочных 
обязательств, причем около 10% компаний — в течение всего периода, 
по которому доступны данные. Причем феномен нулевого долга свой-
ствен в большей степени компаниям на стадии зрелости, в чуть мень-
шей степени — растущим компаниям, и лишь пятая часть компаний с 
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нулевым долгом оказались стагнирующими. Хорошо прослеживается 
и влияние финансового кризиса 2008 г.: в 2009–2010 гг. число компа-
ний с нулевым долгом среди растущих и зрелых стало равным, после 
чего в 2011 г. доля зрелых компаний снова выросла.

Рис. 1. Средний уровень финансового рычага

Эмпирические данные подтверждают гипотезу о том, что уровень 
финансового рычага на систематической основе выше у молодых фирм. 
Было получено, что в среднем уровень долга компаний на стадии роста 
равен 68% (рост с 65% в 2005 г. до 70% в 2011 г.), на стадии зрелости — 
55% (рост с 52% в 2005 г. до 57% в 2011 г.), а на стадии спада — 44% (рост 
с 43% в 2005 г. до 46% в 2011 г.). Финансовый кризис 2008 г. повлиял в 
большей степени на зрелые и стагнирующие компании: уровень долга 
в структуре финансирования у них снизился, после чего в 2010 г. вновь 
начал расти (рис. 2).

Гипотеза о том, что частные и малые публичные компании исполь-
зуют сопоставимый уровень заимствований, подтверждается для 2005–
2008 гг., причем в 2006–2007 гг. уровень долга частных компаний даже 
выше (рис. 3). Однако данная гипотеза отвергается для 2009–2011 гг., по-
скольку после 2007 г. публичные компании стали резко повышать уровень 
долга, и в 2008–2011 гг. уровень заимствований публичных компаний пре-
высил уровень частных компаний, причем разница со временем росла.
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Рис. 2. Уровень долга в зависимости от стадии ЖЦО

Рис. 3. Уровень долга частных и малых публичных компаний

Гипотеза о том, что рост курса акций российских компаний приво-
дит к понижению совокупного уровня долга, не может быть принята 
для всего временнÓго периода. В данном исследовании удалось до-
казать, что хотя эта гипотеза не является главенствующей, она имеет 
право на существование так же, как и альтернативная, поскольку, судя 
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по результатам,  около 65% компаний в 2011 г. понижают совокупный 
уровень долга при росте курса акций. В 2008–2010 гг. примерно поло-
вина компаний увеличивает совокупный уровень долга при росте курса 
акций, а половина понижает. Что касается стадий жизненного цикла, 
то получено, что в среднем растущие и зрелые компании уменьшают 
использование заемного капитала при росте курса акций, а компании 
на стадии спада — увеличивают.

Взаимосвязь уровня долга и таких макроэкономических показа-
телей, как номинальный валовой внутренний продукт и совокупный 
уровень инвестиций в основной капитал, проверена путем анализа 
корреляции между средним уровнем долга на разных стадиях жизнен-
ного цикла и данными показателями. Была подтверждена гипотеза о 
зависимости уровня заимствований компаниями от экономических 
циклов как на общей выборке, так и на стадиях роста и зрелости (очень 
высокая корреляция — свыше 0,9). Но для компаний на стадии спада 
степень корреляции намного ниже (около 0,6). 

Судя по итогам рассмотрения предыдущих гипотез, финансовый 
кризис 2008 г. оказал значительное влияние на финансовые показате-
ли 2009 г. Поэтому было принято решение провести регрессионный 
анализ еще раз, исключив данные 2009 г. В результате как на общей вы-
борке, так и на каждой стадии в отдельности направление воздействия 
показателей осталось таким же, но зато все показатели оказались зна-
чимы на любом разумном уровне значимости (табл. 3).

Таблица 3. Результаты анализа детерминант структуры капитала,  
как на совокупной выборке, так и на каждой стадии в отдельности (без 2009 г.)

Переменная Совокупная 
выборка

Стадия роста Стадия 
зрелости

Стадия 
стагнации

Size 0,014* 0,012* 0,006* 0,022*

Growth 0,075* 0,01* 0,026* 0,076*

Prof –0,81* –0,76* –0,81* –0,85*

Tang –0,36* –0,46* –0,43* –0,26*

Liquid –0,62* –0,6* –0,58* –0,45*

IndusLev 0,96* 1,2* 1,08* 0,59*

Inflexpec 1,05* 1,35* 1,28* 0,73*

* p < 0,01.
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Заключение

В данной работе проведено исследование политики финансирова-
ния компаний на разных стадиях жизненного цикла. В заключение не-
обходимо подвести итоги, а также наметить перспективы дальнейших 
исследований.

Анализ стилизованных фактов начинается с рассмотрения детер-
минант финансового рычага как на всей выборке, так и на каждой ста-
дии в отдельности. Установлена прямая зависимость размера компа-
нии, среднего уровня долга по отрасли, уровня ожидаемой инфляции, 
а также возможностей для роста; обратная зависимость финансового 
рычага обнаружена от следующих переменных: доходности активов, 
доли материальных активов, уровня ликвидности. Данные направ-
ления влияний характерны как для всей выборки, так и для каждой 
стадии, однако для стадий роста и зрелости выявлена незначимость 
фактора возможностей для роста. Вместе с тем после исключения на-
блюдений за 2009 г. (на показатели этого года большое влияние оказы-
вает финансовый кризис 2008 г.) подтвердилась значимость всех фак-
торов (в том числе и возможностей для роста) на всех стадиях.

В результате рассмотрения оставшихся гипотез получено значи-
тельное количество стилизованных фактов. С 2005 по 2011 г. наблюда-
ется рост совокупного уровня заимствований. Доказана актуальность 
проблемы нулевого долга (25% компаний не имели долгосрочных за-
имствований за период 2004–2011 гг). Уровень финансового рычага 
понижается вместе с переходом на более поздние стадии жизненного 
цикла (68% — на стадии роста, 55% — на стадии зрелости, 44% — на 
стадии стагнации). Выявлено, что частные компании имеют сопоста-
вимый, а иногда и более высокий уровень долга по сравнению с ма-
лыми публичными. Получено также, что в среднем растущие и зрелые 
компании уменьшают использование заемного капитала при росте 
курса акций, а компании на стадии стагнации — увеличивают. Под-
тверждены гипотезы о зависимости совокупного уровня заимствова-
ний от макроэкономических циклов. Для большинства из вышепере-
численных фактов выявлено влияние финансового кризиса 2008 г.

Таким образом, в результате анализа всех полученных стилизован-
ных фактов мы можем лучше понять рынок капитала в России, выя-
вить его характерные черты и направления роста. 

Глобальным направлением для будущих исследований, как 
утверждает Зингалес [37], могут быть «новые основы» корпоративных 
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финансов. Данные основы требуют глубокого понимания мотивов и 
поведения менеджеров и работодателей на рынке. Целью дальнейших 
исследований может быть изобретение теории, которая удовлетворяла 
бы максимальному количеству стилизованных фактов и не противоре-
чила остальным (существующие теории не удовлетворяют этому тре-
бованию). 
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Монетарная политика 
в условиях двойного 
кризиса

Двойные кризисы, выражающиеся в одновременном протекании банков-
ского и валютного кризисов, имеют крайне разрушительные последствия 
как для финансовой системы, так и реального сектора экономики. Целью 
представленного ниже исследования стало выявление правил оптималь-
ной монетарной политики, способной предотвратить развитие двойного 
кризиса в условиях негативного шока оттока капитала. Для ответа на 
исследовательский вопрос строится модель малой открытой экономики, 
банковский сектор которой характеризуется несовершенной конкурен-
цией и валютным несоответствием статей баланса. Показано, что опти-
мальное вмешательство монетарных властей на валютный рынок должно 
главным образом способствовать поддержке уровня ликвидности в бан-
ковском секторе, иногда даже в ущерб сдерживанию инфляции.

Введение

В 1997 г. в Азиатском регионе разразился один из самых крупно-
масштабных в истории финансовых кризисов, который привел к ре-
кордному обесценению национальных валют и краху большинства 
банковских систем пострадавших стран. После провала антикризис-
ных мер, рекомендованных Международным валютным фондом, фе-
номен одновременного протекания валютного и банковского кризиса 
привлек внимание многих экономистов. Впервые понятие «двойной 
кризис» было использовано в работе [9]. Авторы обнаружили, что ва-
лютный и банковский кризисы образуют своего рода порочный круг: 
развитие одного вида кризиса значительно увеличивает вероятность 
развития другого.

Дальнейшие исследования показали, что двойным кризисам под-
вержены именно развивающиеся страны. Такие страны в наибольшей 
степени характеризуются сильной зависимостью от иностранных ин-
вестиций, режимом фиксированного валютного курса, а также валют-
ным несоответствием статей балансов коммерческих банков («currency 
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mismatch»1). Все это увеличивает уязвимость страны перед шоком от-
тока капитала и спекулятивными атаками на национальную валюту.

В 2008–2009 гг. угроза развития двойного кризиса нависла над рос-
сийской экономикой. Из-за мирового финансового кризиса доверие 
инвесторов на финансовых рынках, как мировых, так и российских, 
начало заметно снижаться, вызвав отток капитала из страны, который 
негативно сказался на стоимости национальной валюты. Кроме того, 
падение цен на нефть сократило предложение долларов на валютном 
рынке, что усилило давление на курс рубля. К тому времени россий-
ские коммерческие банки накопили большие объемы иностранных 
долгов, рублевая стоимость которых из-за девальвации стремительно 
росла. В сложившейся ситуации Банк России ввел новый инструмент 
денежно-кредитной политики — кредиты Банка России без обеспе-
чения, позволившие предотвратить в стране банковский кризис и, 
соответственно, двойной кризис. Именно ситуация в России в 2008–
2009 гг., а также начавшийся в 2011 г. вследствие европейского долго-
вого кризиса отток капитала из России послужили мотивацией к пред-
ставленному ниже исследованию.

Для описания оптимальной реакции монетарной политики на не-
гативный шок платежного баланса (падение цен на нефть, рост оттока 
капитала и сокращение кредитования внутреннего банковского сек-
тора со стороны иностранных инвесторов) построена стилизованная 
модель взаимодействия фирм, коммерческих банков и монетарных 
властей. Одной из ключевых предпосылок является валютное несоот-
ветствие статей баланса коммерческих банков. В связи с этим моне-
тарный орган должен принять решение, поддерживать ли валютный 
курс: с одной стороны, это позволит сдерживать инфляцию, с дру-
гой — ухудшит рублевую ликвидность банковского сектора, что отри-
цательно скажется на выпуске в экономике. Как показано в модели, 
только крайне консервативный центральный банк будет предпочитать 
сдерживание инфляции стимулированию выпуска, сужая валютный 
коридор. Более того, чем сильнее негативный шок, тем более вероятен 
отказ центрального банка от интервенций на валютном рынке. Новиз-
на данной работы заключается в анализе оптимальной антикризисной 
политики с точки зрения оптимальной ширины валютного коридора, 
не исследованной в современной экономической литературе.

1 Большая часть пассивов выражена в иностранной валюте, в то время как большая 
часть активов приносит доходы в отечественной валюте.
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1. Экономический анализ двойных кризисов

1.1. Понятие двойного кризиса и эмпирический анализ

Основополагающей работой в сфере анализа феномена двойных 
кризисов в экономической литературе считается статья Камински и 
Рейнхарт [9]. Эмпирические исследования, проведенные авторами, 
показали, что вероятность наступления двойного кризиса, являю-
щегося более разрушительным, чем его компоненты в отдельности, 
вследствие наступления банковского или валютного достаточно вы-
сока в тех странах, где имеет место финансово либеральный разви-
вающийся рынок. Более того, два типа кризисов образуют порочный 
круг: чаще всего банковский кризис начинается первым, «притягивая» 
за собой валютный, валютный же кризис, в свою очередь, также спо-
собен вызвать проблемы в банковском секторе. Наиболее известны 
финансовый кризис в Германии в 1931 г., Мексиканский кризис 1994–
1995 гг., Азиатский кризис 1997 г. (самый яркий пример), Турецкий 
кризис 2000 г. Работа Камински и Рейнхарт положила начало анализу 
государственной политики, которая способна предотвратить развитие 
двойного кризиса.

Идея изучения влияния двойного кризиса на экономику страны, 
заложенная в исследовании [9], продолжена и развита в работе Хат-
чисона и Ноя [8]. Авторы изучают воздействие двойного кризиса в 
развивающихся странах на выпуск в экономике и приходят к выводу о 
том, что, хотя двойной кризис и является более разрушительным, чем 
отдельно происходящие банковский и валютный, тем не менее он не 
приносит дополнительных потерь в посткризисный период.

Одной из наиболее поздних работ, связанных с эмпирической 
оценкой двойных кризисов, является статья Ли [10]. В ней автор зада-
ется вопросом эффективности фискальных и монетарных мер по пре-
одолению кризиса. Оказывается, что направление фискальной поли-
тики не связано с наличием двойного кризиса, в то время как характер 
монетарной политики непосредственно влияет на продолжительность 
такого кризиса. Так, плавная стимулирующая монетарная политика 
помогает бороться с кризисом, а слишком сильная монетарная экс-
пансия теряет эффективность по сравнению с более умеренной.
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1.2. Моделирование двойного кризиса: основные подходы

С момента публикации [9] были проведены не только эмпириче-
ские исследования, но и теоретические. Так, был построен ряд моде-
лей, объясняющих причины и анатомию развития двойного кризиса. 
Необходимо отметить различие подходов к моделированию этого эко-
номического явления.

Одной из первых работ по моделированию двойного кризиса 
можно считать статью Голдштейна [7], в которой данный феномен 
рассматривается с помощью теоретико-игрового подхода. В модели, 
построенной в этой работе, в качестве причины кризиса рассматрива-
ется психологический аспект — сигналы, которые подают друг другу 
две группы экономических агентов: иностранные кредиторы, массово 
изымающие свои вклады из национальных банков, и отечественные 
спекулянты, атакующие национальную валюту. Эти сигналы порож-
дают порочный круг валютного и банковского кризисов. В условиях 
существования подобной связи автор рекомендует государству увели-
чивать валютные резервы ЦБ и снижать доходность вкладов в случае 
их досрочного снятия. Не стоит также забывать о возможностях кре-
дитора последней инстанции.

Совершенно иной подход к моделированию двойного кризиса 
применяет Хьюн Сонг Шин [14]. Автор рассматривает двойной кри-
зис как «черную дыру ликвидности», заостряя внимание на состоянии 
банковского сектора и валютного рынка в период кризиса, и делает 
вывод о том, что политика повышения процентных ставок далеко не 
всегда является эффективной антикризисной политикой. Вывод ав-
тора согласуется с провалом подобной меры МВФ в рамках борьбы с 
Азиатским кризисом 1997 г.

В настоящее время благодаря высокой предсказательной силе воз-
растает популярность динамических стохастических моделей общего 
равновесия. В 2012 г. была опубликована статья Лука, Оливеро [11], 
в которой такая модель строится и для описания двойных кризисов. 
Авторы показывают, что, по сравнению со случаем совершенной кон-
куренции в банковском секторе, при наличии несовершенной конку-
ренции двойной кризис приводит к бóльшим потерям, а также изме-
нениям в рыночной структуре. Более того, двойной кризис имеет два 
эффекта: «эффект концентрации» (рост долгов банков из-за деваль-
вации приводит к банковскому кризису) и «эффект дифференциации 
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банковских продуктов» (выжившие банки, увеличивая набор предо-
ставляемых продуктов, захватывают большие доли рынка). Хотя анти-
кризисная политика в явном виде в данной статье не рассматривается, 
авторы предлагают регуляторам поощрять конкуренцию в банковском 
секторе, чтобы потери от кризиса были меньше, а также попытаться 
снизить зависимость фирм от банковских кредитов.

1.3. Несовершенная конкуренция в банковском секторе

Одним из центральных моментов модели двойного кризиса яв-
ляется модель несовершенной конкуренции в банковском секторе, 
построенная по примеру [13]. Используя идею кругового города ра-
боты [12], авторы утверждают, что ужесточение требований на капи-
тал, в противовес существовавшему до них мнению, может привести 
к снижению числа банков, росту концентрации и падению наценок. 
Это полностью согласуется с данными Аргентинского кризиса кон-
ца 1990-х — начала 2000-х годов. Модель данной статьи также легла в 
основу построенной нами модели.

2. Кризис 2008–2009 гг. в России:  
предыстория, развитие и последствия

2.1. Предыстория

В 2008 г. мировую экономику поразил финансовый кризис, кото-
рый негативно отразился не только на финансовых показателях, таких 
как цены на акции, биржевые индексы и т.д., но и на реальном секторе 
экономики. Россия не была исключением. Однако прежде чем анализи-
ровать динамику развития кризиса 2008–2009 гг., необходимо рассмот-
реть, какой была экономика нашей страны к началу этого кризиса.

Можно говорить о том, что к 2008 г. российская экономика подо-
шла с относительно хорошими показателями. Во-первых, благодаря 
высоким и растущим вплоть до конца 2008 г. ценам на нефть государ-
ству удалось накопить стабилизационный фонд, а затем резервный 
фонд и фонд национального благосостояния, в сумме составлявшие 
примерно 11% ВВП 2007 г. [3; 4]. Во-вторых, в преддверии мирового 
финансового кризиса большинство показателей реального сектора, 
такие как ВВП, инвестиции в основной капитал, реальные доходы на-
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селения, демонстрировали довольно высокие темпы прироста, в сред-
нем близкие к 10% [5, c. 226].

Что касается монетарной политики в докризисный период [2], то 
здесь все действия Банка России были направлены на плавный пере-
ход к режиму таргетирования инфляции. Так, уже в 1999 г. ЦБ РФ от-
казался от режима фиксированного валютного курса в пользу режима 
управляемого плавания, а в 2005 г., в связи с возросшей ролью евро 
на мировых рынках была введена бивалютная корзина. Рублевая стои-
мость корзины рассчитывается исходя из разных весов стоимости дол-
лара США и евро. Кроме того, проводилось сдерживание инфляции 
при помощи увеличения нормы резервирования.

Несмотря на представленные выше положительные динамики 
основных показателей, многие экономисты сходятся во мнении, что 
рост 2006 — первой половины 2008 г. был экстенсивным, а не интен-
сивным, и к кризису Россия подошла неподготовленной и уязвимой 
перед структурными изменениями в мировой экономике, которые по-
влек мировой финансовый кризис.

Далее рассмотрим, каким образом последний отразился на рос-
сийской экономике.

2.2. Развитие кризиса

Как уже было сказано, в первой половине 2008 г. российская эко-
номика продолжала развиваться, отечественному производству еще 
удавалось по инерции сохранить темпы роста более 100% к предыду-
щему периоду.

В результате развития мирового финансового кризиса ухудшилась 
ситуация на многих мировых рынках, в том числе на рынке нефти. Со-
кращение экспортных доходов от нефти неминуемо вело к сокраще-
нию предложения долларов на валютном рынке. Как следствие, на-
чалось стремительное обесценение российского рубля по отношению 
к доллару.

В первую очередь резкое удешевление национальной валюты от-
рицательно сказалось на финансовом секторе страны, который ха-
рактеризовался валютным несоответствием статей баланса: так как 
большинство пассивов, в отличие от активов, было выражено в ино-
странной валюте, рост стоимости доллара увеличил рублевую стои-
мость пассивов коммерческих банков, создав риск дефолтов. Кроме 
того, население, видя сильное удешевление рубля, стало переклады-
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вать свои средства с рублевых счетов на долларовые депозиты в ком-
мерческих банках.

Наряду с этим по всему миру наблюдалось снижение доверия ин-
весторов, что привело к падению большинства фондовых индексов. 
Помимо чисто экономических факторов, ситуацию ухудшил и геопо-
литический конфликт в Южной Осетии. Указанное падение доверия 
инвесторов, ухудшение их экономического положения вследствие ми-
рового кризиса привели к оттоку капитала из России, а также к со-
кращению объемов средств, которые иностранные кредиторы готовы 
были выдать российским заемщикам.

В то же время Центральный банк Российской Федерации старался 
сглаживать негативные тенденции на валютном рынке, осуществляя 
интервенции, тратя золотовалютные резервы и тем самым изымая руб-
ли из экономики.

Суммируя влияние всех вышеперечисленных факторов, можно го-
ворить о том, что к концу 2008 г. российский банковский сектор ощу-
тил значительную нехватку ликвидности. На рынке межбанковского 
кредитования это привело к кредитному сжатию: и крупные, и сред-
ние, и мелкие по величине активов банки значительно сократили объ-
емы кредитов, которые они готовы были предоставить другим банкам. 
Нехватка ликвидности в банковском секторе привела к сокращению 
объемов кредитования населения и нефинансовых организаций, что 
принято считать одной из главных причин снижения ВВП страны в 
2009 г.

Не случайно первыми от мирового финансового кризиса начали 
страдать отрасли, финансирование которых происходило в основном 
долговым путем (с помощью внешних и внутренних займов). В первую 
очередь это строительство, автомобилестроение, розничные торговые 
сети, металлургия и химическая промышленность.

Проблемы стали более серьезными уже в начале 2009 г., когда спад 
объема выпуска в некоторых отраслях (например, в промышленности, 
строительстве, транспортном секторе) достиг 15–20% в годовом выра-
жении, а вместе с двухзначными цифрами инфляции падение выпуска 
означало стагфляцию. Здесь следует сказать и о значительном сниже-
нии производительности труда, так как численность занятых убывала 
в 2–3 раза медленнее падения объема выпуска.

Главной же причиной сокращения производства принято считать 
падение как внешнего, так и внутреннего спроса, в основном на сырье 
и материалы, которые Россия активно экспортирует. Первоначально 
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происходило лишь сокращение внешнего спроса, а внутренний помо-
гал нивелировать этот эффект, но только на время. Уже к концу 2008 г. 
наблюдался троекратный спад внутреннего спроса, что стало ключе-
вым фактором, определяющим сокращение ВВП страны.

Хотя снижение внешнего спроса отрицательно сказалось не толь-
ко на отдельных зависящих от него отраслях экономики, но и в целом 
на экспорте, значение чистого экспорта превысило нуль, что оказало 
положительное влияние на валовый выпуск в экономике России. 

Тем не менее ВВП страны в 2009 г. упал на 6,2% в долларовом выра-
жении. Спецификой сокращения ВВП в России является, по мнению 
В.В. Миронова [1, c. 219], сокращение запасов материальных оборот-
ных средств, ставшее одним из самых весомых в мире вкладов в паде-
ние ВВП.

Очевидно, что все макроэффекты влияния мирового кризиса на 
отечественную экономику в основе своей имеют стагнацию в отдель-
но взятых отраслях [5, c. 235]. Более всего пострадали обрабатываю-
щие производства, использующие электричество, газ и воду в качестве 
основных ресурсов, так как тарифы на эти ресурсы в 2009 г. были по-
вышены. Кроме того, стагнацию демонстрировали машиностроение 
(особенно инвестиционное), строительство, выпуск транспортных 
средств, розничная торговля. Меньше всего пострадали сельское хо-
зяйство (благодаря существенной поддержке государства) и пищевая 
промышленность (девальвация привела к импортозамещению в пове-
дении потребителей).

Однако следует выделить один положительный момент, без кото-
рого рецессия в России была бы более глубокой и затяжной: несмотря 
на существенные проблемы в банковском секторе, нельзя говорить о 
банковском кризисе в России в 2008–2009 гг. Другими словами, если 
бы при обрушившемся на Россию валютном кризисе случился банков-
ский, то наблюдался бы уже двойной кризис, имеющий значительно 
более серьезные последствия, чем банковский и валютный кризисы 
в отдельности. В целях борьбы с нехваткой ликвидности и ее отри-
цательными последствиями Банк России ввел в действие новый ин-
струмент — беззалоговые кредиты, или кредиты без обеспечения [6]. 
Средняя ставка в течение всего периода действия1 данного инструмен-
та составила 12%, а право на получение таких кредитов имели только 
банки с хорошими кредитными рейтингами. Благодаря новому анти-

1 Осень 2008 г. — 31 декабря 2010 г.
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кризисному инструменту монетарной политики ко второй половине 
2009 г. ситуация с ликвидностью в банковском секторе начала улуч-
шаться, однако объемы кредитования реального сектора реагировали 
не так быстро. Только к середине 2010 г. изменение объемов кредито-
вания реального сектора и потребителей стало положительным.

2.3. Последствия

Дно кризиса было нащупано во второй половине 2009 г., когда 
большинство мировых показателей начало демонстрировать положи-
тельные тенденции. К концу 2010 г. темпы роста российского ВВП, 
объемов промышленного производства и инвестиций почти достиг-
ли предкризисных, что было обусловлено в основном ростом цен на 
нефть. Восстановление отечественной экономики происходило по 
так называемому мобилизационному варианту, когда доминирующую 
роль играет мощный государственный сектор, заказами которого за-
нимается практически половина существующих в экономике агентов. 
Очевидно, что активное вмешательство фискальных властей, наряду 
с монетарной политикой, фактически обусловило ускоренное восста-
новление экономики России.

3. Угроза двойного кризиса  
и оптимальная монетарная политика

Далее будет представлена стилизованная модель, описывающая 
оптимальную реакцию монетарных властей на отрицательный шок 
платежного баланса с целью предотвращения развития двойного кри-
зиса в малой открытой экономике. Отрицательный шок платежного 
баланса (падение цен на нефть и сокращение объемов иностранных 
кредитов, предоставляемых отечественным банкам-заемщикам) при-
водит к обесценению национальной валюты, что увеличивает темпы 
инфляции, а также к нехватке ликвидности в банковском секторе, что 
негативно сказывается на кредитовании реального сектора (фирм). Та-
ким образом, в экономике может начаться двойной кризис. Чтобы не 
допустить развития кризиса, центральный банк отказывается от режи-
ма плавающего валютного курса в пользу режима управляемого плава-
ния (валютного коридора), что позволяет ему осуществлять валютные 
интервенции, сглаживая колебания валютного курса. Инструментом 
монетарных властей является ширина валютного коридора, при вы-
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боре оптимального значения которой регулятор, однако, сталкивается 
с проблемой компромиссного выбора. С одной стороны, девальвация 
увеличивает ликвидность банков, берущих займы у иностранных кре-
диторов в иностранной валюте и выдающих отечественным фирмам 
кредиты в национальной валюте. С другой стороны, при выполнении 
паритета покупательной способности обесценение национальной ва-
люты приводит к инфляции, т.е. наблюдается эффект переноса. Вы-
бирая оптимальное правило вмешательства на валютный рынок, мо-
нетарный орган стремится минимизировать потери экономики от 
негативного шока.

3.1. Модель несовершенной конкуренции  
в банковском секторе в отсутствие негативного шока 

платежного баланса

Рассмотрим взаимодействие фирм, коммерческих банков и моне-
тарных властей в малой открытой экономике.

3.1.1. Производители, ориентированные на внутренний рынок

Подобно [11], будем предполагать, что реальный сектор экономи-
ки, производящий товары исключительно для внутреннего потребле-
ния, состоит из континуума идентичных фирм общей массой 1, равно-
мерно распределенных на единичной окружности.

Каждая фирма производит оптимальный для себя объем выпуска, 
выбирая количество нанятых работников и объем кредитов от ком-
мерческого банка в соответствии с задачей максимизации прибыли:
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Целевая функция (1) представляет собой реальную прибыль фир-
мы за весь рассматриваемый период, выраженную в единицах нацио-
нальной валюты. В начале периода каждая фирма j берет кредит Lji  в 
коммерческом банке i, также расположенном на единичной окружно-
сти. Банковский сектор представлен несколькими банками, различаю-
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(3)
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щимися по размеру и устанавливающими различные ставки процента1. 
Именно несовершенная конкуренция в банковском секторе приводит 
к наличию издержек x ji , которые фирма  j должна понести для получе-
ния кредита в банке i. Другими словами, x ji  представляют собой рас-
стояние, которое фирме необходимо преодолеть до банка, двигаясь по 
единичной окружности. Взятый кредит позволяет нанять работников 
hji  на совершенно конкурентном рынке труда и выплатить им аванс в 
размере доли φ от ставки заработной платы w. В конце периода фирма 
получает выручку от произведенной продукции Y ji , которую тратит на 
выплату оставшейся части заработной платы работникам и выплату 
кредита, взятого по ставке Ri .  Уравнение (2) задает производственную 
функцию с убывающей отдачей от масштаба, где А — уровень техноло-
гии, 0 1< <α  — эластичность выпуска по занятости. Неравенство (3) 
соотносит объем кредита, взятого фирмой у банка, с затратами, кото-
рые фирма вынуждена понести до получения выручки для выплаты 
аванса работникам. 

Решение задачи максимизации прибыли отдельной фирмой зада-
ется следующим уравнением2:
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Полученное уравнение (4) представляет собой спрос на труд фир-
мы, берущей кредит у банка i. При прочих равных условиях, чем боль-
ше равновесная ставка заработной платы w на конкурентном рынке 
труда, тем меньше работников фирма решит нанять. Кроме того, чем 
больше ставка аванса φ, который фирма обязана выплатить работнику 
в начале периода, тем меньше величина занятости на этой фирме, так 
как привлечение банковского кредита связано с дополнительными из-
держками. Рост этих дополнительных издержек, выраженных ставкой 
процента по кредиту, также отрицательно сказывается на оптимальном 
количестве работников, нанятых фирмой. В то же время чем более раз-
вита технология А, тем выше производительность труда и тем больше 
работников захочет нанять фирма.

1 Можно говорить, что данные несколько банков иллюстрируют несколько неиден-
тичных групп, на которые можно разбить банковский сектор практически любой страны.

2 Идентичность фирм позволяет опустить индекс j.

(4)
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Суммарный выпуск отраслей, ориентированных на внутреннего 
потребителя, рассчитывается следующим образом:

Y x Ynon i i
i

N

exp ,=
=
∑2

1

где N — количество банков в экономике.

3.1.2. Банковский сектор

Как уже было сказано, банковский сектор характеризуется несо-
вершенной конкуренцией: на окружности длиной 1 расположено не-
сколько неидентичных банков, рыночная власть каждого из которых 
отличается от рыночной власти его конкурентов. Будем считать, что 
все фирмы, расположенные от коммерческого банка i не далее, чем на 
xi , берут кредиты именно у него.

Коммерческие банки решают следующую задачу максимизации при-
были, выбирая ставку процента по кредитам отечественным фирмам:

πi
B

i i i i i
R

d S l R l r d S
i

= − + +( ) − +( ) ⇒
≥

1 1
0

* max,

s.t.

l d Si i= ,

l wh xi i i= 2φ .

Целевая функция (6) задает прибыль отечественного коммерче-
ского банка, выраженную в единицах отечественной валюты. В начале 
периода иностранные кредиторы предоставляют банку i ограниченную 
сумму заемных средств di, которую банк должен вернуть с процентами 
r * в конце периода. При прочих равных условиях, чем больше стои-
мость иностранной валюты, выраженная в единицах национальной 
(обратный валютный курс S), тем больше ликвидность банковского 
сектора. Предполагается также, что чем больше рыночная власть 2xi  
отечественного коммерческого банка i на внутреннем рынке креди-
тования фирм, тем больше объем иностранных денежных средств di ,  
к которому данный банк имеет доступ на международном рынке. По-
лученные от иностранных кредиторов деньги отечественные ком-
мерческие банки тратят на выдачу кредитов отечественным фирмам 
в национальной валюте, которые в конце периода принесут валовый 

(5)

(6)

(7)

(8)

∧

∧

∧

∧
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доход ( ) .1+ R li i  Равенство (7) является уравнением баланса коммерче-
ского банка: все пассивы, формируемые за счет иностранных креди-
тов, выдаются в качестве кредитов отечественным фирмам. Поскольку 
пассивы коммерческого банка выражены в иностранной валюте, а ак-
тивы — в национальной, баланс банка характеризуется валютным не-
соответствием его статей, что в литературе принято называть «currency 
mismatch». Уравнение (8) задает спрос на кредиты i-го банка со сторо-
ны фирм, расположенных на единичной окружности по обе стороны 
от него и не далее xi. Будем считать рыночную власть каждого банка 
экзогенно заданной.

Решение задачи максимизации прибыли банка задается следую-
щим уравнением:

2φwh R x d Si i i i( ) = .

Так как спрос на кредиты со стороны фирм hi  отрицательно зави-
сит от ставки процента Ri , то, при прочих равных условиях, чем боль-
ше рыночная власть коммерческого банка 2xi , тем большую ставку 
процента он сможет установить по своим кредитам.

3.1.3. Валютный рынок  
и экспортно ориентированное производство

Рынок иностранной валюты задается уравнением платежного ба-
ланса:

CA CF R+ = ∆ .

Рассмотрим отдельно каждый счет платежного баланса.
Счет текущих операций СА, выраженный в единицах иностранной 

валюты, имеет вид:

CA V P
Soil oil CA CA= + −α β
1

,
 

где Voil  — объем экспортируемой нефти; Poil  — мировая цена нефти, в 
единицах иностранной валюты; αCA  — автономный чистый экспорт, 
в единицах иностранной валюты; βCA > 0 — чувствительность счета те-
кущих операций к изменению курса иностранной валюты.

∧

∧
(9)

(10)

(11)

∧
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Значение чистого экспорта, выраженное в единицах национальной 
валюты, является частью суммарного выпуска в экономике, который в 
данной модели определяется как

Y S CA S V Poil oil CA CAexp .= ⋅ = +( ) −α β

Чистый отток капитала (CF) из страны отражается по счету движе-
ния капитала со знаком минус и записывается следующим образом:

CF r d d r dCF i i
i

N

CF i
i

N

= − − +( ) −( ) = − −
= =
∑ ∑α α1

1 1

* * ,

где αCF  — чистый отток капитала, не относящийся к банковскому сек-

тору; r di
i

N

*
=
∑

1

 — объем суммарных чистых выплат по иностранным кре-

дитам.
Третья компонента платежного баланса страны — изменение золо-

товалютных резервов центрального банка. Поскольку в данной моде-
ли предполагается режим управляемого плавания, правило изменения 
золотовалютных резервов задается так:

∆R
S S

= −





ϑ
1 1

*
,

где S * — целевой уровень курса иностранной валюты для центрально-
го банка; ϑ > 0  — ширина валютного коридора.

При укреплении национальной валюты по отношению к целево-
му уровню (выражение в скобках положительно) центральный банк 
увеличит спрос на иностранную валюту, накапливая золотовалютные 
резервы, и наоборот. Чем больше значение ϑ, тем уже валютный ко-
ридор, в пределах которого монетарные власти позволяют валютному 
курсу свободно изменяться.

Из уравнений (10), (11), (13) и (14) в явном виде можно выразить 
равновесный уровень валютного курса:

S

V P r d
S

CA

oil oil CA CF i
i

=
+

+ − − +
=
∑

β ϑ

α α ϑ*
*

.
1

1

3

(12)

(13)

(14)

(15)

∧
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При режиме свободного плавания ( )ϑ = 0  центральный банк не 
вмешивается в ситуацию на валютном рынке, и уровень курса опре-
деляется рынком. Режим фиксированного валютного курса ( )ϑ → +∞  
поддержит значение курса на уровне S *.

3.1.4. Равновесие в экономике  
при отсутствии негативных шоков

Обозначим значения переменных, соответствующих равновесию в 
экономике в отсутствие негативных шоков, верхним индексом 0. Пусть 
значения выпуска и валютного курса в отсутствие шоков совпадают с 
целевыми значениями центрального банка, поэтому объем валютных 
интервенций будет нулевым.

Равновесием в данной экономике является такой набор количе-
ства занятых и значений ставок процента ( , ),h Ri i  что

1) hi  являются решениями задачи максимизации прибыли фирмы, 
берущей кредит у i-го банка ∀ =i N1,  (соотношения (1)–(3));

2) Ri  являются решениями задачи максимизации прибыли банка 
∀ =i N1,  (соотношения (6)–(8)).

Равновесные значения ставки процента, количество занятых и уро-
вень валютного курса равны соответственно:

h
d S

x wi
i

i

0
0 0

2
=

φ
,

R
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w

x w

d S
i

i

i

0
0 0

2 1
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Суммарный же выпуск в экономике равен:

Y Y Y S V P x Ynon oil oil CA CA i i
i

N
0 0 0 0 0 0

1

2= + = +( ) −  +
=
∑exp exp ,α β

где Y A
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.
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∧
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∧
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3.2. Негативный шок платежного баланса  
и оптимальная монетарная политика

Рассмотрим негативный шок платежного баланса1, который выра-
жается в трех изменениях: падение цен на нефть с уровня Poil

0  до уров-
ня Poil

1 , рост чистого оттока капитала из небанковского (рост αCF ) и из 

банковского (падение di
i

N

=
∑

1

) секторов.

Пусть в экономике выполняется паритет покупательной способ-
ности:

P S PH F= ⋅ ,

где PH  — уровень цен в рассматриваемой экономике; PF  — уровень 
цен за рубежом.

Если уровень цен за рубежом неизменен, девальвация националь-
ной валюты приводит к росту уровня цен внутри страны и увеличению 
темпов инфляции.

Будем далее предполагать, что в результате шока объем пассивов 
коммерческих банков в национальной валюте сокращается. Таким об-
разом, без вмешательства центрального банка падение цен на нефть и 
отток капитала из страны приведут к сокращению ликвидности бан-
ковского сектора и обесценению отечественной валюты, т.е. началу 
двойного кризиса. Поэтому монетарным властям необходимо вме-
шаться в ситуацию на валютном рынке, выбрав оптимальную шири-
ну валютного коридора. Тогда новый равновесный курс на валютном 
рынке будет определяться исходя из уравнения (15):

S

V P r d
S

CA

oil oil CA CF i
i

N
=

+

+ − − +
=
∑

β ϑ

α α ϑ*
*

.
1

1

Нетрудно показать, что при прочих равных условиях сужение ва-
лютного коридора (рост ϑ) приводит к снижению равновесного уров-
ня валютного курса, но ухудшает ситуацию с ликвидностью в банков-

1  Значения валютного курса, занятости и выпуска в равновесии при шоке без вме-
шательства центрального банка будем помечать штрихом сверху: S ʹ, hʹ, Y ʹ... Значение 
экзогенных параметров модели, изменившихся в результате шока, обозначим верхним 
индексом 1.

(21)
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ском секторе, вызывая сокращение выпуска фирм, ориентированных 
на внутреннего потребителя.

Таким образом, монетарная политика сталкивается с компромисс-
ным выбором между снижением инфляции и ростом выпуска. Задача 
центрального банка имеет следующий вид:

L Y Y= −( ) +



 ⇒

≥

1
2

1 2 2

0
* min,γπ

ϑ

s.t.

Y S V P x Y Yoil oil CA CA i i
i

N
1 1 1 1

1

12= +( ) −  + = ( )
= −
∑α β ϑ ,
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1 1
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,
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i
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1

1 1 1

1

1

1
=

+

+ − − +
= ( )
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−∑
β ϑ

α α ϑ
ϑ

*
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,

π =
P

P
H

H

1

0 ,

P S PH F= ⋅ .

Целевая функция (22) представляет собой функцию потерь цент-
рального банка, которые он несет при отклонении выпуска и темпов 
инфляции от его целевых уровней. Как было сказано выше, целевое 
значение выпуска равно уровню выпуска в «хорошем» равновесии в 
отсутствие шока ( * ).Y Y= 0  Центральный банк также несет потери в 
случае увеличения темпов роста уровня цен по сравнению с тем, кото-
рый был в равновесии без шока (уравнение (26)). Параметр γ отвечает 
за степень консервативности центрального банка. Уравнения (23) и 
(24) характеризуют суммарный выпуск в экономике. Поскольку вы-
пуск положительно зависит от валютного курса, а уровень валютного 
курса, в свою очередь, отрицательно зависит от ширины валютного 
коридора ϑ, то выпуск в экономике отрицательно зависит от шири-
ны валютного коридора. Уравнение (25) задает равновесный уровень 
валютного курса, который установится в результате шока с учетом 

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

∧

∧
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валютных интервенций монетарных властей. Примем целевое значе-
ние валютного курса равным равновесному курсу, складывающемуся 
на рынке в отсутствие падения цен на нефть и роста оттока капитала 
( * ).S S= 0  Наконец, уравнение (27) представляет собой условие выпол-
нения паритета покупательной способности. Без ограничения общно-
сти пронормируем уровень цен за рубежом к 1.

Тогда равновесием в экономике является такой набор ( , , ),h Ri i ϑ  
что

1) hi  являются решением задачи максимизации прибыли фирмы 
(соотношения (1)–(3));

2) Ri являются решением задачи максимизации прибыли каждого 
банка (соотношения (6)–(8));

3) ϑ является решением задачи минимизации функции потерь 
центрального банка (соотношения (22)–(27)).

Условие первого порядка для задачи центрального банка имеет 
вид:

∂
∂

= −( )⋅
∂
∂

+ ⋅
∂
∂

=
L

Y Y
Y

ϑ ϑ
γπ

π
ϑ

1 0
1

0,

где     
∂
∂

= + + ⋅ ( ) ∂
∂
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1 1 1 1

1

2
ϑ

α α
ϑ

α
,

∂
∂

= ⋅
∂
∂

π
ϑ ϑ

1
0

1

S

S
.

Так как в явном виде найти решение задачи центрального банка не 
представляется возможным, приведем числовой пример решения за-
дачи ЦБ. В табл. 1 представлены детали калибровки модели.

Величины параметров, указанные в таблице, демонстрируют два 
состояния экономики: «хорошее» равновесие экономики в отсутствие 
негативного шока платежного баланса и равновесие в условиях паде-
ния цен на нефть и оттока капитала. Изменения в параметрах вслед-
ствие негативного шока подобраны таким образом, чтобы в равнове-
сии без вмешательства центрального банка ликвидность банковского 
сектора сократилась.

На основе проведенного анализа можно сделать следующие вы-
воды. Во-первых, только очень консервативный центральный банк 
(γ > 50) будет осуществлять значительные валютные интервенции и 

(28)

(29)

(30)

∧
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сужать валютный коридор вследствие шока. Этот факт может объяс-
няться тем, что ликвидность банковского сектора в данной модели 
является фактором, определяющим бÓльшую долю выпуска в эконо-
мике. Кроме того, девальвация национальной валюты позволяет сгла-
дить негативное влияние сокращения экспортных выручек на ВВП 
страны. Здесь следует отметить, что Банк России в период кризиса 
2008–2009 гг. счел необходимым большее внимание уделять не курсу 
доллара, который в результате вырос более чем на 50%, а именно лик-
видности банковского сектора.

Таблица 1. Параметры модели

Параметр Значение в отсутствие шока Значение в условиях шока

A 5 5

α 0,75 0,75

φ 0,4 0,4

w 2 2

r* 0,05 0,05

V
oil

100 100

P
oil 

1 0,9

α
CA

80 80

β
CA

10 10

α
CF

80 90

N 2 2

d1 20 15

d2 10 5

x
1

0,3 0,3

x
2

0,2 0,2

γ 3 3

Во-вторых, чем сильнее падение цен на нефть, тем активнее цент-
ральный банк будет вмешиваться в ситуацию на валютном рынке, сужая 
валютный коридор. Как показано на рис. 1 и видно из табл. 2, каждое 
следующее падение цены на нефть на 10 п.п. будет вызывать все мень-
ший прирост реакции монетарных властей на данное изменение. Од-

∧

∧
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нако итоговая равновесная девальвация все же будет расти (см. табл. 2), 
так же как и потери центрального банка. Поэтому при очень сильном 
падении цен на нефть (больше 70%) итоговая девальвация способна 
улучшить ситуацию с ликвидностью в банковском секторе.

Рис. 1. Рост степени вмешательства ЦБ в ситуацию на валютном рынке  
при падении цен на нефть (по отношению к 10%-ному падению цен на нефть)

Таблица 2. Влияние падения цен на нефть*, %

Изменение 
цен на нефть

Изменение 
выпуска

Изменение 
ликвидности

Девальвация Сокращение ширины 
валютного коридора**

–20 –0,49 –17,54 23,68 93,81

–30 –0,86 –14,03 28,96 170,02

–40 –1,36 –10,25 34,62 227,84

–50 –1,30 –5,67 41,49 264,26

–60 –1,05 –0,44 49,34 290,26

–70 –2,92 3,69 55,53 333,19

–80 –1,43 11,26 66,89 335,41

* Изменения выпуска, ликвидности и девальвация рассчитаны по отношению к анало-
гичным значениям при отсутствии негативного шока платежного баланса.
** По отношению к 10%-ному падению цен на нефть.

В-третьих, даже самый консервативный центральный банк сочтет 
оптимальным не вмешиваться в ситуацию на валютном рынке, позво-
ляя национальной валюте девальвироваться вследствие негативного 
шока, если сокращение объемов кредитования крупного банка боль-
ше 50%. В этом случае потери центрального банка будут наибольшими 
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по сравнению с другими сокращениями в объемах иностранных кре-
дитов. Другими словами, несовершенная конкуренция в банковском 
секторе, означающая различную значимость каждого банка для эко-
номики страны, непосредственно влияет на оптимальную монетарную 
политику, проводимую центральным банком.

Рис. 2. Невмешательство ЦБ в ситуацию на валютном рынке  
при 75%-ном снижении депозитов крупного банка

В-четвертых, при относительно небольшом (меньше 50%) сниже-
нии иностранных кредитов, предоставляемых крупному банку, цент-
ральный банк будет достаточно долго сдерживать девальвацию на-
циональной валюты, даже в ущерб ликвидности банковского сектора. 
В этом случае потери выпуска от удержания стоимости национальной 
валюты оказываются менее важными для монетарных властей, чем 
инфляция. Это может быть вызвано не слишком сильным падением 
ликвидности крупного банка, который играет ведущую роль на рынке 
кредитования отечественных фирм.

В-пятых, все большее сокращение объемов кредитования крупного 
банка со стороны иностранных инвесторов при одном и том же сокраще-
нии кредитования мелкого банка заставляет центральный банк ослаблять 
вмешательство в ситуацию на валютном рынке, позволяя обесценению 
национальной валюты частично компенсировать падение ликвидности 
банковского сектора. Однако при более существенном сокращении кре-
дитования мелкого банка монетарным властям приходится все больше  
отказываться от поддержания уровня инфляции. Так, при сокращении 
кредитов мелкому банку более чем в 2 раза (скажем, на 75%) центральный 
банк откажется от интервенций на валютном рынке даже при сокраще-
нии кредитов крупному банку, не превышающем 50% (рис. 2–4).
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Рис. 3. Снижение степени вмешательства ЦБ в ситуацию на валютном рынке 
по мере сокращения иностранных кредитов мелкому банку  

при сокращении иностранных кредитов крупного банка на 25%

Рис. 4. Снижение степени вмешательства ЦБ в ситуацию на валютном рынке 
по мере сокращения иностранных кредитов крупному банку при различном 

сокращении кредитования мелкого банка

Таким образом, именно значительное сокращение иностранных 
кредитов крупному банку приносит наибольшие потери центральному 
банку и, соответственно, экономике страны.
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Заключение

Двойным кризисом принято называть ситуацию, когда в эконо-
мике одновременно наблюдаются банковский и валютный кризисы. 
Между этими двумя типами кризиса существует сильная взаимосвязь. 
Так, например, развитие банковского кризиса с высокой вероятностью 
вызовет сильную девальвацию национальной валюты, и наоборот, 
сильное обесценение отечественной валюты может создать серьезные 
проблемы для коммерческих банков. В основном от таких кризисов 
страдают развивающиеся страны, весьма подверженные спекулятив-
ным атакам на валюту и шокам оттока капитала. 

Недавняя угроза развития двойного кризиса, нависшая над эко-
номикой России в 2008–2009 гг., послужила основной мотивацией к 
данному исследованию. Во второй половине 2008 г. вследствие миро-
вого финансового кризиса Россия столкнулась с сильным оттоком ка-
питала и рекордным падением цен на нефть, а начавшаяся из-за этого 
стремительная девальвация рубля ухудшила ситуацию с ликвидностью 
в банковском секторе.

В настоящей работе построена стилизованная модель взаимодей-
ствия фирм, коммерческих банков и монетарного органа в условиях 
несовершенной конкуренции в банковском секторе. Одной из ключе-
вых предпосылок для анализа является валютное несоответствие статей 
баланса коммерческих банков. Целью исследования было определение 
оптимальной монетарной политики в условиях негативного шока пла-
тежного баланса, выраженного в падении цен на нефть, росте оттока 
капитала из страны и сокращении объема иностранных кредитов, ко-
торые инвесторы готовы предоставить отечественным банкам. В итоге 
были сделаны следующие основные выводы. Во-первых, девальвация 
национальной валюты может оказывать положительное влияние на 
ликвидность банковского сектора в условиях превалирования ино-
странных кредитов в пассивах коммерческих банков. Поэтому даже 
достаточно консервативный центральный банк предпочтет ослабить 
вмешательство в ситуацию на валютном рынке, расширяя валютный 
коридор по мере ухудшения положения с ликвидностью. Централь-
ный банк предпочтет вообще не вмешиваться в ситуацию на валют-
ном рынке при значительном (более 50%) сокращении ликвидности 
крупнейшего коммерческого банка в стране. Во-вторых, в экспортно 
ориентированных экономиках оптимальной реакцией центрального 
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банка на все большее падение цен на нефть будет сужение валютного 
коридора в целях недопущения резкой девальвации и увеличения ин-
фляции. Поскольку в этом случае страдает ликвидность банковского 
сектора, разумно будет восполнять ее недостаток дополнительными 
кредитами от центрального банка — коммерческим.

Введение данного инструмента в модель и определение опти-
мальной ставки процента по данному виду кредитов является одним 
из возможных направлений дальнейших исследований. Кроме того, 
введение в модель рынка межбанковского кредитования, играющего 
важную роль в определении ликвидности банковского сектора, позво-
лит более полно описать последствия негативного шока платежного 
баланса, а также трансмиссионный механизм денежно-кредитной по-
литики, направленной на преодоление негативных последствий для 
экономики.
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Продукты 
инвестиционного 
страхования жизни 
с гарантированной 
доходностью

В данной работе рассматриваются продукты инвестиционного страхова-
ния жизни с гарантиями. В теоретической части описывается внутренняя 
структура таких продуктов, а также основные механизмы обеспечения га-
рантий. Для проведения анализа моделируется продукт инвестиционного 
страхования жизни, затем проводится профит-тестирование на историче-
ских данных.

Введение

Продукты инвестиционного страхования жизни получили ши-
рокое распространение по всему миру начиная с 70-х годов XX века 
вследствие возросшего спроса на надежные страховые решения, по-
зволяющие получить потенциально высокий инвестиционный доход. 
Данные продукты совмещают преимущества традиционного для стра-
хования жизни страхового покрытия и возможность выгодно инвести-
ровать свои средства. Создание продуктов инвестиционного страхова-
ния жизни позволило страховым компаниям выдержать конкуренцию 
с продуктами-заменителями, в частности паевыми инвестиционными 
фондами.

В данной работе рассматривается специальный класс продук-
тов инвестиционного страхования жизни, которые совмещают право 
выбора клиентом направления инвестирования (юнита) с гаранти-
ей от потери средств при падении стоимости юнита (unit-linked with 
guarantee). 

В распространенных в западных странах продуктах инвестицион-
ного страхования гарантия возврата вложенной суммы является до-
полнительной опцией, т.е. в общем случае риск отрицательного инве-
стиционного дохода несет страхователь. В Российской Федерации по 
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состоянию на 2013 г. законодательные ограничения обязывают стра-
ховщика гарантировать возврат инвестированных средств, поэтому 
инвестиционное страхование жизни возможно с обязательной гаран-
тией возврата. В работе также рассматривается дополнительная гаран-
тия минимального прироста страховой премии по контракту.

Актуальность выбранной темы обусловлена тем, что в России про-
дукты инвестиционного страхования жизни только недавно появились 
на рынке, однако быстро завоевали интерес клиентов. Доля премий 
инвестиционного страхования в общем объеме премий по страхова-
нию жизни растет ускоренными темпами. Так, в 2011 г. темп роста пре-
мий по инвестиционному страхованию составил 445%. По прогнозам, 
к 2016 г. объем страхового рынка в России будет составлять 3,8 млн 
долл. [10]. При этом продукт требует от страховой компании в целях 
обеспечения обязательств перед клиентами использования решений 
высокого уровня финансовой инженерии, которые ранее не были объ-
ектом научных исследований.

Привлекательность продуктов инвестиционного страхования жиз-
ни состоит в следующем.
 Потенциально высокий инвестиционный доход при условии со-

хранности вложенных средств.
 Льготное налогообложение. Согласно ст. 213 НК РФ, выплаты 

при наступлении страхового случая по риску «Смерть» не облагают-
ся НДФЛ. Выплаты по риску «Дожитие» также не облагаются НДФЛ 
в том случае, если страховая выплата не превышает сумму страховых 
взносов, увеличенных на ставку рефинансирования ЦБ РФ. В про-
тивном случае НДФЛ уплачивается только с разницы между реально 
полученной выплатой и выплатой, рассчитанной по ставке рефинан-
сирования ЦБ РФ [2].
 Неделимость средств при разводе, полис является собственно-

стью только одного лица.
 Невозможность конфискации полиса в судебном порядке.
 Мгновенная выплата при наступлении страхового случая по ри-

ску «Смерть» (в других видах страхования выплата производится, как 
правило, по прошествии определенного времени).
 Возможность либо самостоятельно выбрать объект инвестиро-

вания, либо передать выбор страховщику.
 Сохранность средств в течение длительного срока.
 Возможность менять взносы, объекты инвестирования. 
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Россия существенно отстает от западных стран по уровню про-
никновения страхования (объем страховых премий в 2012 г. по стра-
хованию жизни составляет примерно 0,06% от ВВП, что на порядок 
ниже среднего по Евросоюзу уровня в 4,06%) [4, с. 103, 110]. Развитие 
инвестиционного страхования жизни может стать стимулом к разви-
тию рынка страхования в целом. На это указывает Стратегия развития 
рынка страхования на период до 2020 года, подготовленная Всерос-
сийским союзом страховщиков.

Цель настоящего исследования — рассмотрение продуктов инве-
стиционного страхования жизни с гарантированной доходностью и 
определение степени привлекательности выпуска данного типа стра-
ховых продуктов для страховой компании с точки зрения прибыль-
ности. Главными задачами в рамках поставленной цели являются 
рассмотрение основных способов обеспечения гарантии для страхова-
теля, анализ внутренней структуры продуктов инвестиционного стра-
хования жизни, выделение основных источников маржи для страхо-
вой компании, а также профит-тестирование смоделированного для 
данной цели продукта инвестиционного страхования жизни.

В западных странах этот вид страхования обособлен и носит назва-
ние «unit-linked life insurance». Впервые данный продукт был выпущен 
в 1971 г. Паевым фондом Индии [11, с. 3]. С тех пор продукты unit-
linked зарекомендовали себя как крайне эффективные в плане доход-
ности страховые программы, пользующиеся широким спросом. В свя-
зи с финансовым кризисом 2008 г. и существенным падением рынков 
популярность на Западе завоевали продукты unit-linked с гарантиями.

Профит-тестированию продуктов инвестиционного страхования 
жизни посвящено несколько статей зарубежных авторов. Так, Альм и 
Миллингтон [6] варьируют в своем анализе объем портфеля, срок дей-
ствия договора и периодичность уплачиваемых премий. Бай [7] тестирует 
несколько гипотез. В одной из них проводится связь между сроком жизни 
портфеля и прибыльностью полисов для страховщика, и результаты сви-
детельствуют о том, что по долгосрочным контрактам компания получает 
больше прибыли. Кроме того, автор приходит к выводу, что при неболь-
шом повышении уровня смертности (превышении реальной смертности 
над запланированной) страховая компания также зарабатывает прибыль. 

На данный момент законодательство Российской Федерации не 
выделяет страхование unit-linked в отдельный тип страхования жизни: 
оно реализуется как программа смешанного страхования жизни с уча-
стием страхователя в инвестиционном доходе страховщика.
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Внутренняя структура продуктов unit-linked

Механизмы обеспечения гарантии для клиентов

Существует несколько способов, с помощью которых можно гаран-
тировать клиенту возврат вложенных средств либо же некоторый уро-
вень инвестиционного дохода. В Российской Федерации существует 
законодательное ограничение, обязывающее страховщика обеспечить 
возврат внесенных страхователем средств независимо от результатов 
инвестиционной деятельности. В западных странах такого ограниче-
ния нет, поэтому по контрактам без гарантий может быть начислен 
отрицательный инвестиционный доход. Наиболее распространенные 
продукты инвестиционного страхования гарантируют в первую оче-
редь выплату в случае смерти и выполнение избранного клиентом ин-
струмента (базового актива) для инвестирования. При этом риск паде-
ния стоимости базового актива полностью возлагается на клиента.

С начала 90-х годов ХХ в. в Соединенных Штатах и Западной Евро-
пе стали появляться предложения дополнительных условий по гаран-
тии возврата средств. Такие страховые решения стали возможны из-за 
распространения производных финансовых инструментов и появле-
ния так называемых структурированных инвестиционных продуктов.

Последние представляют собой сложные финансовые инстру-
менты, состоящие из нескольких базовых. Очень часто доходность по 
контракту привязана к динамике фондового индекса. В случае инве-
стиционного страхования жизни структурированные контракты, как 
правило, состоят из облигаций, акций и опционов. По полису страхо-
вания жизни на дожитие в момент окончания срока действия полиса 
платится бóльшая из двух сумм — гарантированная сумма, как прави-
ло, равная уплаченной премии, или премия, возросшая в той же мере, 
в какой и индекс, к которому привязан контракт.

Продукт с подобной структурой можно представить двумя спосо-
бами. Первый состоит в том, что страхователь получает акции и оп-
цион пут с ценой исполнения, равной гарантированной сумме. При 
втором способе гарантированную часть обеспечивает бескупонная об-
лигация, а рисковую часть — опцион колл. В структурированных про-
дуктах используются опционы исключительно американского, а не 
европейского типа, так как клиент должен иметь право исполнить его 
в любую дату до истечения срока опциона. Распределение суммы кон-
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тракта между гарантированной и рисковой частями зависит от пред-
почтений и склонности инвестора к риску. Гарантии может не быть со-
всем, тогда все вложение составляют акции и нет опциона пут, либо, 
наоборот, сумма может быть полностью гарантирована, тогда на всю 
сумму приобретаются бескупонные облигации и нет опциона колл.

В структурированных продуктах есть также несколько механизмов 
обеспечения гарантированного дополнительного инвестиционного до-
хода. Наиболее распространенными из них являются следующие [8, с. 7].

1. «Замыкающая» гарантия. Контракт с такой гарантией наиболее 
распространен в США. Она фиксирует значение индекса, к которому 
привязан продукт, если этот индекс достигает обозначенного уровня 
роста в течение срока действия контракта. Таким образом, данная от-
сечка становится гарантированным доходом страхователя, независимо 
от дальнейшего поведения индекса, т.е. на дату выплаты значение ин-
декса может быть ниже, чем на дату отсечки.

2. «Повторяющаяся» гарантия. Этот тип гарантии имеет место тог-
да, когда контракт бессрочный. В данном случае в конце каждого за-
данного интервала времени (как правило, это год), стоимость взноса 
должна быть не меньше, чем на начало периода. В начале каждого пе-
риода оговариваются условия, и инвестиционный доход определяется 
исходя из этих условий.

3. Гарантия «с оглядкой назад». Это самый редкий тип гарантии, и 
на практике он практически не встречается из-за своей дороговизны. 
По истечении срока данного контракта стоимость взноса определя-
ется наилучшим значением индекса, показанным за время действия 
контракта. 

Структурированные продукты имеют ряд существенных недостат-
ков. К ним относятся высокие издержки выпуска продукта, в среднем 
невысокий инвестиционный доход и непрозрачность продукта для 
клиента. Издержки по данному продукту возникают вследствие боль-
шого количества участников, задействованных в его выпуске, а так-
же возможности оппортунистического поведения на разных этапах. 
Большие компании могут иногда позволить себе брать на себя сразу 
несколько этапов выпуска продукта, в то время как маленькие фир-
мы в состоянии выступать только в качестве дистрибьюторов готового 
продукта [9, с. 20].

На этапе роста фондовых рынков клиенты отдавали предпочтение 
стандартному инвестиционному страхованию, которое обеспечивало 
более высокую эффективную ставку доходности (хотя и не гаранти-
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рованную). Кардинально спрос поменялся только в период кризиса 
2008–2009 гг. Продукты с гарантией стали популярными после серьез-
ного спада на финансовых рынках. В Российской Федерации путь к 
инвестиционным продуктам страхования жизни был обусловлен дру-
гими причинами.

В ст. 10 Закона РФ от 27.11.1992 № 4015-I (ред. от 25.12.2012) «Об 
организации страхового дела в Российской Федерации» указано, что 
страховщик обязан при наступлении страхового случая выплатить вы-
годоприобретателю страховую сумму. При этом «при осуществлении 
страхования жизни страховщик в дополнение к страховой сумме мо-
жет выплачивать часть инвестиционного дохода» [2]. Таким образом, 
стандартный продукт страхования жизни не мог реализовываться на 
территории Российской Федерации легитимно. Традиционное стра-
хование жизни, где гарантия носит безусловный характер, не было 
сильно распространено. Другими словами, инвестиционные продук-
ты с гарантией возникли как ответ на законодательные ограничения 
и неспособность завоевать рынок страхования жизни традиционными 
продуктами образца XVIII в.

Рассмотрим механизм формирования инвестиционного продукта 
страхования жизни в условиях российского страхового рынка.

Наиболее распространенным механизмом обеспечения гарантии 
в Российской Федерации является стратегия Constant Proportional 
Portfolio Insurance (CPPI). Данная стратегия была введена в 1986 г. 
Блэком и Джонсом в Goldman Sachs. В отличие от структурирован-
ных продуктов, при этой стратегии используются только классические 
финансовые инструменты: депозиты, облигации, акции, а не дерива-
тивы. Защита средств в этом случае происходит путем перераспреде-
ления между активами в зависимости от движений рынка. При подпи-
сании контракта оговаривается, на каких условиях будут размещены 
средства, какая доля премии будет направлена в рисковую часть, а 
какая — в безрисковую. Устанавливается минимальная стоимость 
портфеля, которая при данной стратегии выступает в роли гарантии. 
Впоследствии вычисляется разница между реальной и минимальной 
стоимостью, так называемая подушка, это значение умножается на 
мультипликатор, установленный клиентом заранее, и данная сумма 
вкладывается в рисковый актив. Оставшиеся средства инвестируются 
в безрисковые активы, например, депозиты или облигации.

Также возможен вариант, когда страховщик обеспечивает выплату 
гарантированной суммы просто путем резервирования части гаран-
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тийного фонда. В этом случае гарантия обеспечивается благодаря при-
росту гарантийного фонда за счет вложений в безрисковые финансо-
вые активы. В этом случае страховая компания несет большие риски 
по сравнению со стратегией CPPI, так как доля участия клиента не 
пересматривается в зависимости от поведения рынка. 

Кроме того, есть возможность на основе построенной страховой 
компанией модели рынка спрогнозировать доходность по рисковой 
части и, опираясь на данный прогноз, формировать страховую выпла-
ту. При этом предполагается возможность отрицательного инвестици-
онного дохода по рисковой части, соответственно в анализ закладыва-
ется гипотеза о том, что рисковая часть взноса не уменьшится больше, 
чем на определенный процент.

Встроенная тарификация

Продукт может включать защиту от нескольких рисков, что непо-
средственно влияет на размер страховой премии и страховой суммы. 
В страховании жизни, помимо дожития и смерти по любой причине, 
можно включать в полис частичную или полную потерю трудоспо-
собности, а также смерть или инвалидность в результате несчастного  
случая.

Для удобства администрирования вводятся продукты «коробочно-
го» типа, в которых унифицируются страховые декременты. Для рас-
чета тарифов по такому продукту принимаются усредненные значения 
вероятностей смерти, полной или частичной потери трудоспособно-
сти для обоих полов и для разного возраста. Полис стоит одинаково 
для всех клиентов, вследствие того что в ставке гарантированной до-
ходности учитываются и риски, связанные с усреднением. 

Инвестиционные стратегии для рисковой  
и гарантийной части продукта

Часть страховой премии по продукту направляется в гарантийный 
фонд, который обеспечивает фиксированную доходность, а оставшая-
ся часть инвестируется в рисковые инструменты, и в зависимости от 
успешности инвестиций определяется дополнительный инвестицион-
ный доход. В настоящем исследовании под гарантийным фондом под-
разумевается часть уплаченных взносов страхователя, направляемая в 
надежные финансовые инструменты с целью прироста размера этого 
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фонда до страховой суммы к окончанию срока действия контракта для 
выплаты по риску «Дожитие». Данное определение не соотносится с 
определением гарантийного фонда в ОСАГО, где указанный фонд ис-
пользуется для выплаты страховых сумм страхователям, в случае если у 
страховщика отзывают лицензию либо он обанкротился. Инвестиции, 
направляемые в гарантийный фонд, должны удовлетворять требова-
ниям качества, диверсификации, доходности. 

Задачей страховщика является прирост гарантийного фонда по по-
лису до размера страховой суммы по риску дожития, чтобы выполнить 
обязательство по выплате страховой суммы клиенту при дожитии за-
страхованного лица до окончания срока действия договора.

Клиент может выбрать объект инвестирования рисковой части 
внесенной суммы. Как правило, ему предлагается несколько базовых 
активов на выбор. Таким образом, рисковая часть продукта привязы-
вается к доходности выбранного базового актива. 

Потенциальные конфигурации выкупных и страховых сумм

Выкупную сумму получает страхователь при досрочном расторже-
нии договора страхования. При этом практически всегда страховая 
компания удерживает определенный процент от страховой суммы. 
Размер выкупной суммы увеличивается при приближении к концу 
срока действия договора, при этом в первые годы она может состав-
лять всего около половины от страховой суммы.

На начало действия страхового полиса страховая компания фор-
мирует резервы, которые рассчитываются как стоимость обязательств 
страховщика, дисконтированная под ставку гарантированной доход-
ности с учетом дополнительных рисков, встроенных в продукт. На на-
чало каждого последующего года выкупная сумма равна ожидаемой 
величине гарантийного фонда, который ежегодно линейно прирастает 
к страховой сумме, т.е. на каждый период времени выкупная сумма 
рассчитывается как величина гарантийного фонда, увеличенная на 
ставку целевой доходности.

Опции, встроенные в продукт

Для обеспечения прозрачности продукта и возможности управле-
ния собственными средствами страхователю могут предоставляться 
различные опции, с помощью которых он может принимать участие в 
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увеличении инвестиционного дохода по продукту. Среди существую-
щих разных вариантов, которые страховщик может предлагать клиен-
ту, следующие.

1. Смена базового актива. Немаловажная для страхователя опция, 
так как в этом случае он может самостоятельно решать, в какой актив 
вкладывать средства, отслеживая состояние активов на рынке. 

2. Фиксация инвестиционного дохода. Эта также одна из полез-
нейших опций, позволяющая зафиксировать накопленный к опреде-
ленному моменту инвестиционный доход, повышая таким образом 
уровень гарантии. Страхователю имеет смысл воспользоваться данной 
опцией в случае, если у него возникают опасения за накопленный ин-
вестиционный доход из-за ожиданий падения цены базового актива 
либо в силу неопределенности на рынке.

3. Пролонгация — возможность для страхователя продлить срок 
действия договора без внесения дополнительной страховой премии. 
Страховщик вправе определять количество лет, на которое можно 
продлить договор, а также число возможностей пролонгации в рамках 
действия одного договора. 

4. Изменение периода взносов страховой премии, если премия 
уплачивается в рассрочку. Например, клиенту предоставляется воз-
можность выбирать между ежемесячным, ежеквартальным или еже-
годным взносами.

5. Увеличение страхового взноса. Позволяет сделать дополнитель-
ный взнос, при этом не увеличивая срок действия договора. 

6. Включение/исключение из страхового покрытия дополнитель-
ных программ, например травмы в результате несчастного случая, вре-
менной потери трудоспособности, госпитализации и т.д.

7. Изъятие части накопленного дохода с определенного срока.

Описание модельного продукта  
инвестиционного страхования жизни

Поскольку инвестиционное страхование жизни в России только 
начало набирать обороты, на данный момент одним из интересных 
аспектов рассмотрения инвестиционных продуктов является анализ 
маржинальности этих продуктов для страховой компании.

Для проведения профит-тестирования смоделирован продукт ин-
вестиционного страхования со следующими параметрами:
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 страхуемые риски — «Дожитие» и «Смерть по любой причине» + 
«Смерть в результате несчастного случая»;
 страховые выплаты: по риску «Дожитие» — 100% страховой сум-

мы + дополнительный инвестиционный доход, накопленный к мо-
менту окончания срока действия полиса; по риску «Смерть по любой 
причине» — 100% страховой суммы + дополнительный инвестицион-
ный доход, накопленный к моменту возникновения страхового случая; 
по риску «Смерть в результате несчастного случая» — 100% страховой 
суммы. Таким образом, при наступлении страхового случая по послед-
нему риску выплачивается удвоенная страховая сумма и однократный 
дополнительный инвестиционный доход;
 срок действия полиса — 10 лет;
 валюта договора — рубли;
 уровень гарантии — 110% страховой премии;
 премия уплачивается единовременно;
 базовый актив — индекс РТС;
 канал продаж — банки;
 общая нагрузка по продукту — нетто-нагрузка (5%) + комисси-

онное вознаграждение банка (10%) = 15%.

Анализ источников маржи по модельному продукту

Нагрузка по продукту

Нагрузка по договору страхования является основным источником 
маржи для страховой компании. Брутто-премия уплачивается стра-
хователем и разделяется на нетто-премию и нагрузку. Нетто-премия 
составляет непосредственную сумму, которая разделяется между га-
рантийным и инвестиционным фондом и участвует в получении инве-
стиционного дохода. Общая нагрузка распадается на нетто-нагрузку и 
банковскую комиссию. Для приведенного модельного продукта нетто-
нагрузка, которая является непосредственным доходом страховщика, 
составляет 5% от страховой премии, комиссионное вознаграждение 
банка — 10% от страховой премии, оставшиеся 85% составляют нетто-
премию.

Банковский канал продаж в настоящее время имеет широкое рас-
пространение и пользуется популярностью. По данным Российского 
страхового форума, «в первом полугодии 2012 года прирост поступле-
ний через банки составил 113% по сравнению с аналогичным пери-
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одом 2011 года, а объемы достигли 66% от всего рынка страхования 
жизни» [12]. Этот канал продаж позволяет страховой компании суще-
ственно экономить на расходах, перекладывая большую часть издер-
жек на банк.

Одним из основополагающих моментов для страховой компании 
является тот факт, что при увеличении сборов маржа также повыша-
ется. Это связано с тем, что в нагрузку по каждому полису включены 
расходы страховщика, переменные и постоянные. К постоянным из-
держкам относятся арендная плата, оплата электроэнергии, телефон-
ных услуг и т.д. Соответственно, если предположить, что постоянные 
затраты равномерно распределяются по всем заключенным полисам, 
то при масштабировании сборов доля затрат в нагрузке существенно 
сокращается, увеличивая маржу страховщика. Предполагается, что пе-
ременные издержки составляют 2% от величины страхового портфеля 
(на эту величину снижается нагрузка страховой компании), а посто-
янные издержки — 100 тыс. руб. ежемесячно. Гипотеза о наличии эф-
фекта масштаба при расчете прибыльности страховой компании будет 
проверена при проведении профит-тестирования.

Выкупные и страховые суммы

Выкупная сумма также является одной из значительных возмож-
ностей возникновения маржи для страховой компании. В первые годы 
действия страхового полиса выкупная сумма может составлять всего 
50% от страховой суммы. Многие компании помимо определенного 
процента от страховой суммы также выплачивают дополнительный 
инвестиционный доход по продукту. При этом еще одним источником 
дохода для страховой компании будет являться выплата неполной сум-
мы накопленного инвестиционного дохода в случае досрочного рас- 
торжения контракта. Предположим, что по смоделированному про-
дукту страховая компания выплачивает полную сумму дополнитель-
ного инвестиционного дохода при досрочном расторжении договора.

При определении выкупных сумм по годам действия договора 
страховая компания учитывает возможность прироста гарантийно-
го фонда за этот период, т.е. на дату расторжения договора выкупной 
суммой является первоначальный гарантийный фонд, увеличенный на 
ставку целевой доходности на конец данного года. При этом страховая 
компания забирает себе действительную стоимость фонда сверх вы-
плаченной величины. Вторым источником маржи является рисковый 
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фонд по договору страхования. При выплате выкупной суммы страхо-
вая компания выплачивает клиенту дополнительный доход, получен-
ный по рисковому фонду, т.е. его прирост за период действия страхо-
вого договора, а тело этого фонда оставляет себе. 

Кроме того, страховая компания может управлять нагрузкой по 
продукту путем увеличения страховых сумм вследствие включения в 
договор дополнительных рисков. В модельном продукте в контракт из-
начально включен дополнительный риск — «Смерть в результате не-
счастного случая», от включения которого страхователь имеет право 
отказаться. Дополнительными рисками, которые могут включаться в 
договор, являются также инвалидность в результате несчастного случая, 
госпитализация, диагностирование особо тяжких заболеваний и т.д.

Фонды облигаций

Для страховой компании заключение с клиентами долгосрочных 
полисов страхования жизни означает возможность распределять стра-
ховые взносы между фондами более выгодно. Чем длиннее срок дей-
ствия договора, тем большую ставку доходности может обеспечивать 
для себя страховщик, таким образом получая положительный финан-
совый результат от управления портфелем и инвестирования средств 
страхователя. Иными словами, если гарантийный фонд прирастает 
более чем к 100% от первоначального взноса, то это превышение явля-
ется маржой для страховой компании.

Возникновение дополнительного дохода

Дополнительный доход возникает в том случае, если актуальная 
величина рискового и гарантийного фондов превышает сформиро-
ванный к данному моменту резерв. Расчет дополнительного дохода 
для каждого момента времени производится по формуле:

Доп. дох. t = Гар. фонд t + Риск. фонд t – Резерв t.

В начале срока действия полиса дополнительного дохода нет, так 
как гарантийный и рисковый фонды не успевают дорасти до величины 
резерва за короткий промежуток времени. Начиная с определенного 
момента величина дополнительного дохода становится положитель-
ной, и для каждого отдельного полиса эта величина выплачивается при 
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расторжении договора или наступлении страхового случая. Соответ-
ственно клиенту также может быть выгодно расторгнуть договор, если 
выкупная сумма, т.е. целевая величина гарантийного фонда, вместе 
с дополнительным доходом превышают размер внесенной страховой 
премии. Такая ситуация может возникнуть только по прошествии до-
статочно большого срока после начала действия страхового договора.

Профит-тестирование модельного продукта 
инвестиционного страхования жизни

Описание модели, основные результаты

Для того чтобы определить, насколько в современных реалиях 
страховым компаниям может быть выгодно разрабатывать и выпу-
скать продукты инвестиционного страхования жизни, проводится 
профит-тестирование смоделированного продукта на основе истори-
ческих данных. Построенная модель позволяет оценить при заданных 
параметрах уровень прибыльности продукта инвестиционного страхо-
вания жизни, а также варьировать входные данные для рассмотрения 
различных сценариев.

При проведении профит-тестирования модельного продукта сро-
ком на 10 лет используется помесячная модель, т.е. в анализе рассмат-
ривается поведение страхового портфеля на периоде в 120 месяцев. 
Для анализа предполагается, что страховая компания собрала 1 млрд 
руб. премий, внесенных мужчинами в возрасте 40 лет, при этом и стра-
хователь, и застрахованное лицо совпадают. Соответственно по окон-
чании срока действия договора возраст доживших застрахованных лиц 
будет составлять 50 лет. В модели будут использоваться усредненные 
вероятности смерти независимо от пола и возраста (в связи с тем что 
это продукт «коробочного» типа).

Таким образом, рассчитывается маржа для страховой компании за 
период 10 лет по описанному портфелю с учетом вероятностей рас-
торжений договоров и смертности, а также динамики фондового и об-
лигационного рынков. Чтобы учесть реальные доходности по гаран-
тийному и рисковому фонду, расчет ведется с января 2003 г. по декабрь 
2012 г. включительно.

Остальные входные параметры в модели приведены в табл. 1.
В начале жизненного цикла портфеля страховая компания фор-

мирует резерв в зависимости от общей страховой суммы. Резерв на 
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каждый период представляет собой дисконтированную стоимость 
обязательств страховщика. Ставка дисконтирования определяется в 
соответствии с актуарным принципом эквивалентности: «На момент 
заключения договора страхования современная вероятная стоимость 
обязательств страхователя должна быть равна современной вероятной 
стоимости обязательств страховщика» [5, с. 660]. На основе данного 
предположения ставка дисконтирования резерва составила 1,5%.

Таблица 1. Входные данные

Показатель Значение

Количество полисов 2000

Страховая премия, тыс. 500

Уровень гарантии, % 10

Доля ГФ, % 55

Доля РФ, % 30

Комиссия банка, % 10

Административные расходы, % 3

Нетто-нагрузка, % 2

Смерть по любой причине, в год, % 1

Смерть в результате несчастного случая, в год, % 0,1

Расторжения, в год, % 5

Поступившая от страхователей премия разделяется на нагрузку 
и нетто-премию, которая распределяется между рисковым и гаран-
тийным фондами. Нагрузка страховой компании за вычетом комис-
сионного вознаграждения разделяется на расходы на ведение дела и 
непосредственно нетто-нагрузку. Расходы на ведение дела включают 
затраты на выпуск полиса, фонд оплаты труда продавцов, последую-
щее администрирование полиса и т.д.

Одной из главных задач страховщика является прирост гарантий-
ного фонда до размера страховой суммы. В зависимости от заданной 
пропорции между гарантийным и рисковым фондами рассчитывается 
целевая доходность по гарантийному фонду — такая ставка доходно-
сти, при которой фонд прирастет до страховой суммы к концу дей-
ствия договора страхования. Для заданного портфеля целевая ставка 
доходности составила 6% годовых.
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В качестве реальной доходности по гарантийному фонду брались 
ставки по облигациям федерального займа сроком на 10 лет. Колеба-
ния рискового фонда обусловлены движением индекса РТС за рас- 
сматриваемый период. Рисковый фонд управляется при помощи стра-
тегии buy&hold на акции в пропорции индекса РТС (50 «голубых фи-
шек» российского рынка), таким образом доходность по портфелю 
равна доходности самого базового актива.

Динамика индекса изображена на рис. 1.

Рис. 1. Динамика индекса РТС за период 2003–2012 гг.

Поскольку вероятности смерти по любой причине и смерти в ре-
зультате несчастного случая принимаются неизменными и равными 
соответственно 0,01 и 0,001, то выплаты по этим двум рискам также 
постоянны для каждого месяца в течение всего периода:

Выплаты по риску СЛП, тыс.   916,67
Выплаты по риску СНС, тыс.   183,33

Как уже говорилось выше, дополнительный доход у страховой 
компании образуется в том случае, если актуальная стоимость гаран-
тийного и рискового фондов превышает резерв, сформированный на 
данный период. Из этой величины выплачивается дополнительный 
инвестиционный доход при расторжении договора или наступлении 
страхового случая. 

Таким образом, компания, получив единовременно премию от 
страхователей, уплачивает комиссионное вознаграждение и распре-
деляет оставшиеся взносы между гарантийным и рисковым фондами. 
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Каждый месяц часть портфеля выбывает за счет расторжений дого-
воров и смертности. Компания зарабатывает на расторжениях за счет 
превышения реальной доходности по гарантийному фонду над целе-
вой доходностью и за счет тела рискового фонда, которое она оставляет 
себе. При наступлении страхового случая по рискам смерти компания 
получает маржу только за счет второго источника. При наступлении 
риска «Дожитие» компания выплачивает клиентам страховую сумму 
и практически полную величину дополнительного инвестиционного 
дохода, сформировавшегося к концу действия страхового договора.

С учетом всех заданных вероятностей и динамики рынков был рас-
считан показатель маржи для страховой компании за данный период. 
Доходы и расходы компании распределились по сроку действия дого-
воров следующим образом:
 выплата комиссионного вознаграждения банку;
 первичные расходы на администрирование полиса (оставшаяся 

часть расходов равномерно распределилась по страховым договорам);
 часть премии получена в качестве нетто-нагрузки;
 к концу срока жизни портфеля получен доход от превышения 

гарантийного фонда над заданной величиной;
 получен определенный процент от рискового фонда за счет рас-

торжений и наступления страховых случаев;
 произведены выплаты по риску «Дожитие» оставшимся держа-

телям полисов;
 произведены выплаты дополнительного инвестиционного дохо-

да по риску «Дожитие».
Для каждого месяца рассчитывался показатель маржи как превы-

шение доходов страховой компании над ее расходами. Затем, для того 
чтобы привести показатель прибыльности к начальному моменту, было 
произведено дисконтирование ежемесячных потоков по ставке 9% (пред-
полагается, что безрисковая ставка = 6%, надбавка за риск = 3%).

По данному портфелю получились следующие результаты:

                Премия, тыс.        1 000 000
                Уровень маржи     2,93%

Маржинальность по такому портфелю на отрезке в 10 лет оказа-
лась невысокой, однако следует принять во внимание тот факт, что 
действие данных полисов пришлось на время кризиса 2008–2009 гг. 
Можно предположить, что в периоды стабильного роста фондового 
рынка маржинальность по портфелю будет в 2–3 раза выше.
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Для проверки гипотезы об эффекте масштаба (маржа компании 
должна расти при увеличении сборов) были рассмотрены большие по 
размеру портфели. Изменялось только количество полисов. При про-
чих равных были получены следующие результаты:

                 Премия, тыс.          500 000
              Уровень маржи      2,14%
              Премия, тыс.         10 000 000
              Уровень маржи      3,64%

Таким образом, гипотеза об увеличении маржи при масштабирова-
нии расходов подтверждается.

Анализ чувствительности

Особый интерес представляет анализ чувствительности маржи по 
портфелю к основным показателям в модели. С его помощью можно 
учесть некоторые особенности при формировании резервов, а также 
указать на ряд аспектов, которые требуют повышенного внимания и 
мониторинга со стороны страховой компании.

Была рассмотрена чувствительность маржи к уровню гарантии, к 
риску смерти по любой причине, а также к уровню расторжений. Ре-
зультаты анализа представлены на рис. 2–4.

Рис. 2. Чувствительность маржи к уровню расторжений

Как видно на графиках, более всего маржа чувствительна к уровню 
расторжений. Соответственно, если реальный уровень расторжений 
окажется меньше предполагаемого, компания может понести суще-
ственные убытки. 
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Рис. 3. Чувствительность маржи к риску СЛП

Рис. 4. Чувствительность маржи к уровню гарантии

Стресс-тестирование

Для того чтобы рассмотреть возможные потери от изменения вход- 
ных параметров модели, проводится также стресс-тестирование. Пред-
полагается, что по очереди каждый из основных источников маржи 
для компании ведет себя не так, как было в базовом сценарии. Ниже 
приведены возможные негативные сценарии для проведения стресс-
тестирования.
 Уровень расторжений оказывается существенно ниже, чем за-

кладывается в анализе. Если для модельного продукта уровень рас-
торжений составит не 5%, а, допустим, 1%, компания несет существен-
ные убытки и маржа становится отрицательной: –8,41%.
 Для гарантийного фонда реальная доходность по облигациям 

федерального займа оказывается ниже целевой. Если предположить, 
что для каждого периода уровень доходности ниже на 3% по сравне-
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нию с базовым сценарием, то маржа составит 0,68% вместо 2,93%. 
Если доходность меньше на 4%, маржа составит 0,05%. При падении 
ставок доходности на 5% маржа компании становится отрицательной 
и составляет –0,52%.
 Еще одним негативным сценарием может быть снижение доходно-

сти по рисковому фонду вследствие каких бы то ни было причин. Компа-
ния несет убытки на величину дополнительного инвестиционного дохода, 
который она получает при реализации базового сценария. Если величина 
рискового фонда сильно уменьшается, при расторжениях страховая ком-
пания, забирая тело рискового фонда по полису, теряет прибыль.
 Сверхсмертность (может возникнуть в связи с кумуляцией ри-

сков, катастрофой и т.д.). Можно предположить, что в силу каких-
либо обстоятельств в один период выбывает 25% всего портфеля в 
результате смерти. При этом если данный негативный сценарий реа-
лизован на первом месяце действия договора, то маржа страховой 
компании составит –18,76%. Если же сценарий придется на середину 
срока действия договора, т.е. на конец пятого года, то маржа снизит-
ся до –14,34%. Добавим, при осуществлении негативного сценария в 
первый месяц срока жизни портфеля у страховой компании не возни-
кает дополнительного дохода до конца третьего года.

Заключение

Рынок страхования жизни в России имеет тенденцию к росту, од-
нако до сих пор не развит в должной мере. Инвестиционное страхо-
вание занимает особое положение, так как, с одной стороны, темпы 
роста объемов премий по данному сегменту страхования жизни пре-
вышают все остальные, но с другой — интенсивному развитию меша-
ют законодательные ограничения.

В данной работе было проведено исследование продуктов инве-
стиционного страхования жизни с гарантиями. Осуществлена главная 
цель исследования, а именно анализ прибыльности продуктов подоб-
ного типа. Был проведен обзор основных способов обеспечения гаран-
тии в России и за рубежом, рассмотрены потенциальные источники 
дохода для страховой компании при выпуске такого продукта. В прак-
тической части исследования был смоделирован продукт инвестици-
онного страхования жизни с дополнительной гарантией, для которого 
были проведены профит-тестирование, а также анализ чувствительно-
сти и стресс-тестирование.



116

Основной вывод из практической части состоит в том, что уровень 
прибыльности для страховой компании по модельному продукту тако-
го типа не очень высок (2,93% при осуществлении базового сценария). 
Однако расчеты проводились на исторических данных 2003–2012 гг., 
был рассмотрен и период кризиса. В связи с этим можно считать, что 
прибыльность подобного продукта для компании в стабильные перио-
ды будет ощутимо выше. Анализ чувствительности показал, что маржа 
наиболее сильно реагирует на уровень расторжений (при минималь-
ном уровне расторжений маржа становится отрицательной). Стресс-
тестирование выявило реакцию прибыли страховой компании на осу-
ществление резко негативных сценариев.

Рассмотренная модель позволяет учитывать множество вариан-
тов построения портфеля и управления им. Существуют возможности 
усложнения и углубления анализа. На данном этапе интерес представ-
ляют следующие варианты расширения модели.
 Добавление в продукт новых рисков. Помимо смерти в результа-

те несчастного случая можно добавить инвалидность, первичное диа-
гностирование особо опасных заболеваний, травмы застрахованного 
лица и т.д., например с выплатой половины величины страховой сум-
мы при наступлении страхового случая. Для включения этих рисков в 
модель необходима статистика по названным страховым случаям.
 Различные инвестиционные стратегии для рискового и гаран-

тийного фондов. Можно принять более агрессивную стратегию, в ко-
торой гарантия обеспечивается не за счет гарантийного, а за счет части 
тела рискового фонда. Моделируется максимальная просадка риско-
вого фонда, и при наступлении страхового случая выплачивается сум-
ма гарантийного и рискового фондов, если их стоимость превышает 
гарантию, и гарантированная сумма — в обратном случае.
 Возможность превращения в гибрид страховой компании и ин-

вестиционного фонда. При этом компания получает доход от управ-
ления гарантийным и рисковым фондами. Доходность по ним также 
моделируется для расчета прибыли от управления портфелем.
 Моделирование продукта инвестиционного страхования жизни 

с периодическими взносами. Для рассмотрения такого продукта не-
обходимо по-другому смоделировать предположения по расторжени-
ям вследствие новой структуры взносов. При этом структура продук-
та также меняется из-за необходимости иного обеспечения гарантии 
страховых премий для регулярных взносов.



 Анализ различных вариантов половозрастной структуры порт-
феля. В данной модели рассмотрен один случай — мужчины в воз-
расте 40 лет, в дальнейшем можно варьировать пол и возраст застра-
хованных, чтобы проанализировать, как при этом изменится маржа. 
Рассмотрение множества вариантов позволит точнее спрогнозировать 
реальную доходность по портфелю путем включения в него анализа 
структуры сборов.
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Развитие обрабатывающей промышленности, как правило, невозможно 
без привлечения больших объемов частных инвестиций в основной капи-
тал. При этом инвестиции могут привести не только к увеличению объемов 
производства, но и к совершенствованию производственного процесса за 
счет технологического обновления основных фондов. В данной статье мы 
проверяем следующую гипотезу: увеличение инвестиций в основной капи-
тал ведет к технологическому прогрессу в отрасли через снижение удель-
ных материальных затрат. Для проверки гипотезы рассматриваем шесть 
основных обрабатывающих производств США, в соответствии с класси-
фикатором NAICS, в период 1958–2005 гг. Источником данных являет-
ся база данных NBER-CES. Оцениваются два типа моделей: векторная 
авторегрессионная модель (в случае стационарности процессов) и модель 
коррекции ошибками (в случае нестационарности), мы также проверяем 
и учитываем возможные структурные сдвиги в рассматриваемых взаимо-
связях. По результатам проведенного исследования в двух отраслях про-
мышленности из шести рассмотренных было выявлено наличие техниче-
ского прогресса, сопровождавшегося ростом инвестиций. 

Введение

Начало научно-технической революции (НТР) обычно относят ко 
второй половине XX в. Революция сопровождалась автоматизацией 
производственных процессов, радикальными изменениями спосо-
бов управления производством, бурным развитием науки и техники. 
Огромное влияние на развитие НТР имело противостояние двух ли-
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дирующих стран: СССР и США. В тот период США делали все воз-
можное, чтобы сохранить и утвердить свои главенствующие позиции 
во всех сферах экономики. В частности, вкладывались значительные 
средства в передовые отрасли промышленности. Считается, что в пе-
риод с 1972 по 1996 г. США пережили инвестиционный бум, который 
вылился в улучшение технологий [15]. В рамках данной работы будут 
рассмотрены шесть высокотехнологичных отраслей обрабатывающей 
промышленности США. Импульсом к активному развитию этих от-
раслей послужила научно-техническая революция. На примере успеш-
но развивающихся в настоящее время отраслей обрабатывающей про-
мышленности мы хотим проследить, как инвестиции влияют на их 
технологический прогресс.

Целью нашего исследования является анализ влияния инвестиций 
в основной капитал на эффективность производственного процесса 
в отраслях обрабатывающей промышленности США в период с 1958 
по 2005 г. (источник ежегодных данных — база данных NBER-CES). 
Основная гипотеза: инвестиции в основной капитал влияют на техно-
логический прогресс в отрасли посредством уменьшения материаль-
ных затрат на единицу произведенной продукции. Таким образом, мы 
предполагаем, что в качестве индикатора технологического прогресса 
выступает снижение удельных материальных затрат. Задача состоит в 
том, чтобы идентифицировать взаимосвязь между рассматриваемыми 
временными рядами и оценить модель, в наибольшей степени отра-
жающую специфику каждой отрасли промышленности. 

Работа структурирована следующим образом. Раздел 1 включа-
ет обзор литературы. В разделе 2 приводится описание данных. Ме-
тодология исследования подробно излагается в разделе 3. Результаты 
эмпирического анализа для каждой отрасли представлены в разделе 4. 
Полученные выводы, а также основные направления для дальнейшего 
исследования приводятся в заключении. 

1. Обзор литературы

Неоклассическая теория рассматривает осуществляемые инвести-
ции в основном с точки зрения оптимального накопления капитала. 
В данной работе подобная концепция ставится под сомнение из-за 
недооценки влияния капиталовложений на производственный про-
цесс. Инвестиции в основной капитал способны не только расширить 
производство, но и повлиять на технологический прогресс в отрасли. 
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Следует отметить, что в рамках неоклассической теории также пред-
полагалось существование лага между моментом непосредственного 
инвестирования и внедрением профинансированных изменений в 
производственный процесс [10]. Действительно, инвестиции не сразу 
обнаруживают свое действие, что и будет продемонстрировано далее 
на эмпирических данных. 

В последние годы исследования эффективности инвестиций при-
обретают все большую актуальность. Так, в работе [13] на основе ана-
лиза 12 агрегированных отраслей обрабатывающей промышленности 
США была выявлена взаимосвязь удельных затрат на производство, 
объемов государственных инвестиций в развитие инфраструктуры 
и объемов инвестиций в НИОКР. Удельные материальные затраты 
были специфицированы как функция от цен следующих факторов 
производства: труда, капитала и промежуточной продукции. Гипоте-
за, тестируемая в настоящей работе, изначально была подтверждена 
и верифицирована на основе данных по отраслям российской про-
мышленности в период с 1995 по 2004 г. [12], а также на микроданных 
по предприятиям, производящим пищевые продукты [4]. Основной 
вопрос, который возникает при анализе отраслей российской про-
мышленности, связан с качеством публикуемой статистической ин-
формации (короткие временные ряды, отсутствие информации по 
объемам инвестиций в основной капитал в доступных базах данных 
по предприятиям). При отсутствии уверенности в качестве исходной 
статистической информации невозможно делать выводы, которые по-
зволили бы обобщить полученные результаты (действительно ли ин-
вестиции в основной капитал способны улучшить технологии произ-
водства). Мы полагаем, что с этой точки зрения у анализа данных по 
отраслям промышленности США есть преимущества. Во-первых, сле-
дует отметить высокое качество статистической информации, которая 
содержится в базе. Так, в базе NBER-CES представлена подробная 
информация по индексам — дефляторам инвестиций и материальных 
затрат. Последний дефлятор в принципе отсутствует в отечественной 
статистике. Во-вторых, авторы базы (R. Becker, W. Gray, J. Marvakov) 
уже использовали ее ранее в ряде работ. Тот факт, что мы рассматрива-
ем период с 1958 по 2005 г. и не располагаем более новой статистиче-
ской информацией, может быть дополнительным преимуществом, по-
скольку данный период времени уже детально изучен в других работах 
(см. [9; 15]). В частности, Сакелларис и Уилсон [15] показали на осно-
ве анализа совокупной факторной производительности, что в период 
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с 1972 по 1996 г. рост инвестиций в основной капитал являлся одним 
из основных факторов технического прогресса в отраслях обрабаты-
вающей промышленности США. Поэтому вспомогательной задачей 
настоящей работы является проверка правомерности предложенного 
ранее в статье [2] механизма на данных по промышленности США: на-
сколько верно то, что снижение удельных затрат можно рассматривать 
как индикатор технического прогресса. 

При этом мы дополняем и улучшаем предложенную изначаль-
но стратегию моделирования. В качестве объясняемой переменной в 
работах [13] и [2] выступают удельные затраты. Однако такая специ-
фикация представляется нам недостаточно корректной. Инвестиции 
могут влиять как на материальные затраты, так и на потенциальный 
выпуск отрасли. В случае снижения удельных материальных затрат 
велик риск ошибочно интерпретировать факт их снижения за счет 
роста объема продукции как признак технологического прогресса. 
Поэтому необходимо отделить друг от друга два эффекта: экстенсив-
ный (влияние инвестиций на выпуск) и интенсивный (влияние инве-
стиций на материальные затраты). Еще одна проблема, которая могла 
негативно сказаться на результатах рассматриваемых работ, — возмож-
ная эндогенность предложенных моделей. Авторы предполагают, что 
причинно-следственные связи таковы, что инвестиции влияют на ма-
териальные затраты, но вполне вероятна и обратная ситуация. В дан-
ной работе рассматривается спецификация моделей, которая позволя-
ет учесть вышеупомянутые проблемы. 

2. Описание данных

Настоящее исследование основано на официальных статисти-
ческих данных, опубликованных на сайте Бюро переписи населения 
США1. Данные классифицированы по видам экономической деятель-
ности в соответствии с Североамериканской системой промышленной 
классификации (NAICS). Система NAICS разделяет все отрасли про-
мышленности на 20 секторов. Каждой отрасли присвоен шестизнач-
ный код, цифры которого обозначают сектор экономики (две цифры), 
подсектор, отраслевую группу, отрасль и национальную отрасль соот-
ветственно. Для нашего анализа взяты следующие шесть агрегирован-
ных отраслей промышленности США (табл. 8 приложения):

1  <http://www.nber.org/data/nbprod2005.html>.
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 пищевая промышленность (включая производство напитков и 
табачных изделий);
 текстильная промышленность;
 производство нефтяных и угольных продуктов;
 химическая промышленность (включая производство резино-

вых и пластмассовых изделий);
 машиностроение;
 производство транспортного оборудования.
Мы располагаем детальной информацией по всем подотраслям, 

которые входят в анализируемые отрасли обрабатывающей промыш-
ленности. Всего пищевая промышленность включает 53 подотрасли, 
текстильная — 12, отрасль по производству нефтяных и угольных про-
дуктов — 5, химическая промышленность — 51, машиностроение — 
40, отрасль по производству транспортного оборудования — 27. Од-
нако наше исследование предполагает анализ укрупненных отраслей 
обрабатывающей промышленности (по аналогии и в целях сопоста-
вимости с результатами предыдущих исследований), поэтому было 
проведено агрегирование подотраслей в шесть названных выше видов 
деятельности. Поскольку база данных NBER-CES содержит индексы-
дефляторы по каждой подотрасли, перед непосредственным агрегиро-
ванием данные были скорректированы с учетом индексов-дефляторов 
по каждой подотрасли (1997 г. был принят за базовый). 

Период наблюдения 1958–2005 гг. Данные годовые, соответствен-
но в нашем распоряжении — выборка из 48 точек. Помимо того что 
рассматриваемый период длинный и позволяет нам прослеживать на-
личие долгосрочных эффектов во взаимосвязи инвестиций и удельных 
затрат, данный временной интервал интересен также тем, что включает 
наиболее значимые для нас события, которые происходили в отраслях 
промышленности в течение прошлого столетия, поскольку именно в 
конце 50-х годов началась научно-техническая революция. В числе про-
чего, НТР повлияла на развитие обрабатывающей промышленности, 
увеличив ее долю в структуре промышленного производства. Важней-
шими характеристиками научно-технической революции являются 
автоматизация производства, активное внедрение новых технологий, 
повышение производительности труда и открытие новых источников 
энергии. Таким образом, одной из наиболее важных движущих сил раз-
вития отраслей промышленности становятся инвестиции в основной 
капитал и НИОКР. В частности, капитальные вложения значительно 
увеличились за последние 20 лет в связи с серьезными технологически-
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ми изменениями в промышленности. Выявление влияния инвестиций 
в основной капитал на материальные затраты должно свидетельствовать 
о технологическом прогрессе в отрасли промышленности. С этой точки 
зрения данный период бурного развития промышленности США более 
всего подходит для нашего исследования. 

Исследуя взаимосвязь материальных затрат и капитальных вложе-
ний, в качестве анализируемых переменных мы выбрали инвестиции 
в основной капитал, материальные затраты и стоимость отгруженной 
продукции как прокси-переменную для объема выпуска отрасли. Не-
обходимо дать определение каждой из анализируемых переменных.
 Инвестиции в основной капитал1 представляют собой сумму всех 

капитальных затрат, о которых публично информируют действующие 
предприятия или строящиеся заводы. В качестве капиталовложений 
здесь выступают основные изменения технологии производства на 
предприятии обрабатывающей промышленности. Кроме того, инве-
стиции в основной капитал включают амортизируемое оборудование 
и машины, используемые для замены или увеличения производствен-
ных мощностей предприятия (если амортизация предусмотрена). Для 
промышленных предприятий принято деление на три группы: грузо-
вой автотранспорт; компьютеры и оборудование по обработке данных; 
другие капитальные затраты на машины и оборудование, не включаю-
щие автомобили и компьютерную технику.
 Материальные затраты2 — это прямые расходы предприятия на 

потребленные или переданные в производство объекты в течение года, 
включая затраты на перевозку груза и другие издержки, с которыми 
сталкивается предприятие при покупке производственного оборудо-
вания. В частности, сюдя входят: стоимость комплектующих деталей, 
сырья, полуобработанных изделий; стоимость продуктов, купленные 
и проданные на одинаковых условиях; стоимость топлива, потреблен-
ного для снабжения предприятий тепло- и электроэнергией; стои-
мость подрядных работ.
 Выпуск отрасли промышленности3 (общая стоимость отгружен-

ной продукции) состоит из начисленной и подлежащей оплате чистой 

1 Согласно определению по системе NAICS. <http://www.census.gov/manufacturing/
asm/definitions/>.

2 См. примеч. 1 выше.
3 См. там же.
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стоимости продажи всей отгруженной продукции, в том числе пер-
вичной и вторичной. Выпуск включает вторичную продажу, выручку 
за работы, выполненные по контрактам, и прочие поступления (в том 
числе ремонтные работы).

Следует отметить, что база данных NAICS-NBER содержит отдель-
но индексы-дефляторы для инвестиций в основной капитал, матери-
альных затрат и объема отгруженной продукции (выпуска). Вследствие 
этого все переменные, представленные в миллионах долларов, приве-
дены к ценам 1997 г. Для проведения дальнейшего анализа исходные 
переменные будут прологарифмированы. 

3. Методология исследования

3.1. Предварительный анализ

В первую очередь необходимо проверить временные ряды лога-
рифма инвестиций, материальных затрат и выпуска отраслей про-
мышленности на стационарность. Для упрощений интерпретаций 
мы моделируем процессы в логарифмах, так как тестирование на их 
стационарность до перехода к логарифмам может дать ошибочные ре-
зультаты [5]. В данной работе используются следующие тесты на нали-
чие единичного корня: тест Дики — Фуллера, тест Филлипса — Пер-
рона и тест Квятковского — Филлипса — Шмидта — Шина (КPSS). 
Однако если в тесте Дики — Фуллера и Филлипса — Перрона нулевая 
гипотеза предполагает наличие единичного корня, то тест Квятков-
ского — Филлипса — Шмидта — Шина в качестве нулевой гипотезы 
рассматривает принадлежность ряда к определенному типу стацио-
нарных. Таким образом, если мы не отвергаем гипотезу в обоих слу-
чаях, то это может означать лишь неспособность отвергнуть ее из-за 
использования маленькой выборки (для проверки гипотезы). В случае 
значимости тренда проверка гипотезы проводилась в соответствии со 
спецификацией с детерминированным линейным трендом.

В современной литературе существует проблема идентифика-
ции эконометрических моделей с единичным корнем и структурным 
сдвигом. Разные тесты на единичные корни могут интерпретировать 
временной ряд со структурным сдвигом как ряд с единичным корнем, 
что приводит к неправильной идентификации модели и неверным ре-
зультатам [14; 8]. Исследуемый временной интервал представляет со-
бой период с 1958 по 2005 г., который характеризовался появлением 
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(1)

(2)

(3)

инноваций в области технологий и организации производства, обес-
печивших заметное повышение эффективности производственного 
процесса. Этот период также сопровождался структурным кризисом 
1974     –1975 гг. и экономическим кризисом 1980–1982 гг., которые не 
могли не повлиять на ведущие отрасли обрабатывающей промышлен-
ности США. В связи с этим вероятно наличие структурного сдвига в 
анализируемых данных. Проверка временных рядов на наличие эндо-
генного структурного сдвига будет проведена с помощью теста Эндрю-
са — Зивота [17].

В отличие от Перрона [14], который считал, что структурный сдвиг 
задан экзогенно, авторы рассматривают более корректную процедуру 
тестирования данных на единичный корень, в которой предполагает-
ся, что точки излома влияют на модель эндогенно. Нулевая гипотеза 
заключается в наличии единичного корня у изучаемого процесса. Аль-
тернативная гипотеза также предусматривает стационарность ряда, 
делая поправку на наличие структурного сдвига. По предположению 
теста Эндрюса — Зивота момент возникновения структурного сдвига 
не предопределен. Данный тест [17] реже отвергает гипотезу о нали-
чии единичного корня по сравнению с тестом Филлипса — Перрона и 
Дики — Фуллера.

Тест Эндрюса — Зивота проверяет гипотезу о наличии единичного 
корня для трех разных спецификаций модели: 

y DU T t y c yt t B t
j

k

j t j t= + + + + +−
=

−∑µ θ β α ε( ) ,1
1

∆
 

y DT T t y c yt t B t
j

k

j t j t= + + + + +−
=

−∑µ θ β α ε*( ) ,1
1

∆

y DT T t DU T y c yt t B t B t
j

k

j t j t= + + + + + +−
=

−∑µ θ β γ α ε*( ) ( ) ,1
1

∆

где T
B
 — момент структурного сдвига; DU

t
(T

B
) = 1, если t = T

B
, 0 — 

в ином случае; DT T t Tt B B
*( ) ,= −  если t > T

B
, 0 — в ином случае.

Модель А предполагает наличие разового структурного сдвига в 
уровнях ряда; модель В — изменение тренда в момент T

B
; модель С 

включает изменение уровня и тренда одновременно. 
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(4)

В рамках теста Эндрюса — Зивота нулевая гипотеза для трех моде-
лей следующая:

y
t
 = m + y

t –1
 + e

t
.

В тесте Эндрюса — Зивота используется t-статистика, зависящая 

от расположения момента структурного сдвига λ =
T

TB

. Проводимая 

процедура фиксирует момент с наименьшей t-статистикой для «сетки» 
потенциально возможных моментов структурного сдвига. Найденная 
точка — момент структурного сдвига в исследуемом ряде. 

Непосредственно тестироваться будет временной промежуток [τT ;  
(1 – τT)], где T = 47, τT = 0,1 для исключения вероятности опозна-
ния тестом выбросов в данных, которые свойственны для начала и 
конца периода. Для всех отраслей в модель было включено два лага. 
Поскольку мы имеем дело с годовыми данными и короткими времен-
ными рядами, решено было ограничиться этим числом лагов. Мы рас-
сматриваем фиксированное число лагов для получения сопоставимых 
результатов. Кроме того, мы проверяли результаты тестов с использо-
ванием эндогенно определяемого числа лагов (на основе сопоставле-
ния значений информационных критериев), число лагов во всех слу-
чаях было от 0 до 2.

При нестационарности временных рядов следует провести тести-
рование на наличие долгосрочной связи между переменными. Наш 
анализ предполагает использование двухшаговой процедуры Энгла — 
Грэнджера [6] и теста Йохансена (1988). Тестирование коинтеграцион-
ного соотношения с помощью двух методов позволяет сравнить полу-
ченные результаты и сделать однозначный вывод в случае совпадения 
результатов.

3.2. Моделирование

Наиболее популярным инструментом для анализа многомерных 
временных рядов являются векторные авторегрессионные модели 
(VAR). Впервые такой способ моделирования был предложен Сим-
сом [16] как альтернатива системе одновременных уравнений. Глав-
ное отличие заключается в том, что все наблюдаемые переменные 
являются эндогенными: мы не делаем изначальных предположений о 
виде причинно-следственных взаимосвязей. С помощью VAR-модели 
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(5)

(6)

достаточно легко описать природу взаимосвязи интересующих нас 
переменных. Наряду с моделированием процессов мы также можем 
проследить динамическую структуру всех исследуемых переменных. 
В данной работе для получения значимых оценок был выбран один лаг, 
так как наша выборка слишком мала (48 наблюдений) для включения 
большего числа лагов при оценивании модели векторной авторегрес-
сии для вектора из трех переменных. Модель типа VAR(1), используе-
мая в нашем анализе, имеет следующий вид: 

y
t
 = c + Ф

1
y

t –1
 + e

t
,

где y

y

y

y
t

t

t

t

=














1

2

3

; Ф
1
 — матрица коэффициентов модели размера 3 × 3; 

e
t
 ~ iid(0,σ2I).

Для случая, когда временные ряды оказываются нестационарны-
ми (но стационарными в первых разностях), исследования Грэндже-
ра (1981) и Йохансена (1995) выявили возможность учета долгосроч-
ной взаимосвязи между интегрированными рядами одного порядка, 
которая называется коинтеграцией в моделях VAR. В том случае 
если анализируемые процессы нестационарны и коинтегрированы, 
необходимо оценить модель коррекции ошибками (ECM), которая 
включает отдельно краткосрочную и долгосрочную взаимосвязь пе-
ременных. В контексте работы для нас представляет интерес влияние 
краткосрочной динамики исследуемых переменных на материаль-
ные затраты и воздействие различных отклонений от долгосрочного 
равновесия. 

Модель коррекции ошибками выглядит следующим образом: 

∆ ∆ ∆ ∆y CI c y c y c y ut t t t t1 0 1 1 1 2 2 1 1 3 1= − + + + +− − −α ϕ( ) ,

где CI y y yt t t= − − −− − −1 1 1 1 2 1 2 3 1α β β ; y
1t
 — материальные затраты; y

2t
 — ин-

вестиции; y
3t
 — выпуск отрасли.

4. Результаты эмпирического анализа

Данный раздел содержит основные результаты проведенного ис-
следования по шести видам экономической деятельности в обрабаты-
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вающей промышленности США (1958–2005 гг.). Для начала временные 
ряды логарифма инвестиций в основной капитал log(I), материаль-
ных затрат log(C) и выпуска log(Y) были продиагностированы на ста-
ционарность. Кроме того, применен тест на возможный структурный 
сдвиг в данных. Нестационарные процессы были подвергнуты про-
верке на наличие коинтеграционных соотношений. Построены мо-
дели типа VAR для процессов, стационарных в первых разностях (для 
отдельных процессов было учтено возможное наличие структурного 
сдвига с моментом времени, фиксированным на основе процедуры 
Эндрюса — Зивота [17]). В целях установления долгосрочной зависи-
мости между переменными и определения реакции каждой из них на 
краткосрочные шоки, была применена модель коррекции ошибками 
(ECM). Для каждой отрасли промышленности проанализированы раз-
личные спецификации моделей в попытке выявить влияние вложен-
ных инвестиций на производственный процесс посредством измене-
ния удельных затрат.

4.1. Предварительный анализ

Тесты Дики — Фуллера и Филлипса — Перрона в основном не от-
вергли гипотезу о наличии единичного корня у исследуемых времен-
ных рядов. Однако следует заметить, что результаты теста Филлипса — 
Перрона относительно инвестиций в текстильной промышленности и 
выпуска в химической промышленности свидетельствуют о стационар-
ности процессов на 5%-ном уровне значимости. Тест Дики — Фуллера 
также отвергает гипотезу о наличии единичного корня у инвестиций, 
вкладываемых в отрасль по производству транспортного оборудо-
вания. Кроме того, результаты вышеупомянутых тестов для выпуска 
пищевой промышленности отвергают гипотезу о наличии единичного 
корня. В свою очередь, результаты, которые были получены при про-
ведении теста Квятковского — Филлипса — Шмидта — Шина (KPSS) 
по пищевой промышленности, машиностроению и отдельным пере-
менным других отраслей, свидетельствуют о их стационарности. На-
помним, что для проверки гипотез был выбран 5%-ный уровень зна-
чимости. Результаты тестирования приведены в приложении (табл. 9) 
по всем отраслям промышленности. 

Необходимо выявить, действительно ли временные ряды содержат 
единичный корень или наличие структурного сдвига затруднило ана-
лиз. С этой целью был использован тест Эндрюса — Зивота на наличие 
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эндогенного структурного сдвига. Тест Эндрюса — Зивота проведен 
с помощью программного кода, написанного М.Ю. Турунцевой1 для 
эконометрического пакета Eviews. 

Из табл. 1 видно, что в двух из шести отраслей промышленности 
был обнаружен структурный сдвиг в данных. В каждой отрасли найде-
но как минимум три момента структурного сдвига, которые находят-
ся друга от друга на расстоянии не более 18 лет. Как мы и ожидали, в 
большинстве случаев они совпадают с кризисами 1974–1975 и 1980–
1982 гг. Следует отметить, что согласно результатам модели B и C все 
переменные отрасли машиностроения являются нестационарными, 
хотя модель А выявила структурный сдвиг во временных рядах. Данное 
обстоятельство было учтено при дальнейшем анализе. 

Главным недостатком используемого теста является высокая чув-
ствительность к различным выбросам, которые по своей сути не яв-
ляются так называемыми структурными сдвигами. По этой причине 
при включении в итоговую модель необходимо проверить значимость 
всех обнаруженных моментов структурных сдвигов и сделать выбор в 
пользу одного из них. 

Тестирование на наличие коинтеграционного соотношения про-
водилось для всех отраслей обрабатывающей промышленности. Про-
цедурой Энгла — Грэнджера было выявлено наличие коинтеграции 
в текстильной промышленности (одно соотношение согласно тесту  
Йохансена (1988)) и в химической промышленности (два соотноше-
ния); отсутствие долгосрочной связи между переменными пищевой 
промышленности, отрасли по производству нефтяных и угольных 
продуктов, машиностроения и отрасли по производству транспорт-
ного оборудования. Тест Йохансена подтвердил сделанные выводы о 
наличии коинтеграции и позволил уточнить число коинтеграционных 
соотношений между рассматриваемыми переменными. Результаты 
двухшаговой процедуры Энгла — Грэнджера и теста Йохансена пред-
ставлены в приложении (табл. 10). 

4.2. Моделирование

В настоящей работе моделирование проводится с учетом специфи-
ки каждой отдельной отрасли. Именно поэтому ниже рассматривают-

1  М.Ю. Турунцева — cтарший научный сотрудник Института экономики переход-
ного периода.
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ся различные спецификации моделей и выбирается наиболее подходя-
щая для конкретного случая. 

4.2.1. Пищевая промышленность

На основе результатов предварительного анализа нельзя сделать 
однозначного вывода относительно стационарности изучаемых про-
цессов. Результаты тестов Дики — Фуллера, Филлипса — Перрона и 
Квятковского — Филлипса — Шмидта — Шина (KPSS) между собой 
не согласуются. Но следует принять во внимание то, что мы тестиру-
ем достаточно короткие временные ряды (48 точек) и это может зна-
чительно затруднить наш анализ. Результаты теста Эндрюса — Зивота 
однозначно свидетельствуют о нестационарности временных рядов. 
Однако необходимо отметить, что в силу специфики основной и аль-
тернативной гипотез результаты теста Эндрюса — Зивота могут быть 
подвергнуты сомнению [8]. Вместе с тем тестирование на наличие ко-
интеграционных соотношений не выявило долгосрочной связи, что, 
конечно, не является строгим доказательством стационарности, но и 
не подтверждает принадлежность ряда к типу интегрированных про-
цессов первого порядка. 

Прежде всего была построена векторная авторегрессионная мо-
дель (VAR) в уровнях с детерминированным трендом. Все характери-
стические корни находятся внутри единичного круга, а значит, данная 
модель удовлетворяет условию устойчивости, что позволяет продол-
жать дальнейший анализ в рамках рассматриваемой модели. Постро-
енная модель позволила выявить отрицательное влияние логарифма 
выпуска на логарифм материальных затрат. Можно предположить, что 
увеличение выпуска пищевой промышленности приводит к уменьше-
нию общего объема материальных затрат из-за экономии от масштаба.  
Это может быть обусловлено более эффективным и полным исполь-
зованием основных фондов предприятий отрасли. Из табл. 2 также 
видно, что инвестиции предыдущего года положительно влияют на 
инвестиции текущего года. Соответственно в пищевой промышленно-
сти преобладает оптимистичное инвестиционное поведение, предпо-
лагающее увеличение вложений с каждым последующим годом (в слу-
чае увеличения инвестиций в прошлом году). Влияние инвестиций 
на материальные затраты было выявлено только на 10%-ном уровне 
значимости. 
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Таблица 2. Оценки параметров VAR-модели  
(в уровнях с детерминированным трендом)

Log(I) Log(C) Log(Y)

Log(I)
t  – 1

0,68*** 0,087* 0,092**

Log(С)
t  – 1

0,42 1,046*** 0,28*

Log(Н)
t  – 1

–0,12 –0,75*** 0,04

trend 0,002 0,011*** 0,011***

const –0,79 8,088*** 7,76***

***; **; * МНК-оценки значимы на 1-, 5- и 10%-ном уровнях соответственно.

Дополнительное построение других спецификаций векторной ав-
торегрессионной модели, в частности в первых разностях, не дало зна-
чимых результатов. Модель коррекции ошибками (ECM) также пред-
ставляется нам недостаточно корректной для описания процессов, 
происходящих в пищевой промышленности, в силу результатов теста 
Энгла — Грэнджера и Йохансена. 

Таким образом, результаты свидетельствуют в пользу моделиро-
вания зависимости материальных затрат от инвестиций в пищевой 
промышленности с помощью векторной авторегрессионной модели для 
переменных в уровнях и с детерминированным трендом. При этом не-
посредственной взаимосвязи материальных затрат и инвестиций в моде-
ли выявлено не было, но косвенным подтверждением эффективности 
производства и наличия технологических изменений в отрасли может 
служить снижение издержек вследствие экономии от масштаба.

4.2.2. Текстильная промышленность

Выводы проведенных тестов свидетельствуют о нестационарности 
изучаемых процессов. Кроме того, тесты на наличие долгосрочной 
зависимости между переменными выявили одно коинтеграционное 
соотношение, что, в свою очередь, предполагает дополнительное по-
строение модели коррекции ошибками (ЕСМ).

В рамках нашей работы были проанализированы следующие воз-
можные спецификации модели: векторная авторегрессионная модель 
с детерминированным трендом, векторная авторегрессионная модель в 
первых разностях и модель коррекции ошибками (ECM). Оценки пер-
вых двух моделей показали незначимые результаты. В свою очередь, мо-
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дель коррекции ошибками установила значимость долгосрочного рав-
новесия, а также краткосрочного отклика на изменение инвестиций в 
основной капитал и материальных затрат предыдущего периода. ЕСМ-
представление для текстильной промышленности отражено в табл. 3.

Таблица 3. Оценки параметров ECM-модели

Текстильная промышленность

coef_cointegration const ∆Log(I)
t  – 1

∆Log(C)
t  – 1

∆Log(Y)
t  – 1

∆Log(С
t
) –1,035*** 0,011 –0,21*** 0,70** –0,26

***; ** МНК-оценки значимы на 1- и 5%-ном уровнях соответственно.

Рис. 1. Динамика удельных материальных затрат  
в текстильной промышленности

Коррекция к долгосрочному равновесию при потенциально воз-
можных краткосрочных шоках в модели устроена следующим образом: 
коэффициент перед коинтеграционным соотношением в модели от-
рицательный, а следовательно, до этого значение материальных затрат 
под воздействием краткосрочных шоков находилось над равновесно 
оптимальным уровнем. Заметим также, что как выпуск, так и инвести-
ции в долгосрочной перспективе влияют на материальные затраты отри-
цательно. В краткосрочной перспективе было выявлено статистически 
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значимое отрицательное влияние инвестиций на материальные затраты 
и положительное влияние на материальные затраты текущего периода со 
стороны материальных затрат предыдущего периода. Стоит отметить, что 
инвестиции в большей степени влияют на материальные затраты именно 
в случае долгосрочного равновесия, что вполне логично, так как инвести-
ции в основной капитал носят прежде всего долгосрочный характер. 

Основной задачей данного исследования является выявление в от-
расли технологического прогресса, который связан со снижением ма-
териальных затрат на единицу продукции вследствие увеличения раз-
мера осуществляемых инвестиций.

График динамики удельных затрат (см. рис. 1), построенный непо-
средственно для текстильной промышленности, подтверждает нашу 
гипотезу об обратной связи между инвестициями в основной капитал 
и удельными материальными затратами. 

4.2.3. Производство нефтяных и угольных продуктов

Наиболее подходящим инструментом моделирования в отрасли по 
производству нефтяных и угольных продуктов является построение 
векторной авторегрессионной модели в первых разностях. Напомним, 
что тесты, проведенные в предварительном анализе, достаточно опре-
деленно указали на нестационарность процессов. Тесты Энгла — Грэн-
джера и Йохансена не обнаружили коинтеграционного соотношения, 
что исключает из нашего анализа построение ECM-модели. 

Таблица 4. Оценки параметров VAR-модели (в первых разностях)

Производство нефтяных и угольных продуктов

∆Log(I) ∆Log(C) ∆Log(Y)

∆Log(I)
t  – 1

0,11 0,012 –0,0069

∆Log(C)
t  – 1

1,63*** –0,29 –0,12

∆Log(Y)
t  – 1

–1,62* 0,59* 0,26

const 0,043 0,012 0,021*

***; * МНК-оценки значимы на 1- и 10%-ном уровнях соответственно.

Оценивание векторной модели в разностях обнаружило значи-
мость положительного влияния темпа роста материальных затрат на 
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темп роста инвестиций в основной капитал. Моделирование обратных 
связей не входит в рамки нашего анализа, но позволяет несколько рас-
ширить наше представление о процессах, происходящих в отрасли по 
производству нефтяных и угольных продуктов (табл. 4).

4.2.4. Химическая промышленность

Предварительный анализ выявил наличие коинтеграционных со-
отношений, присутствующих в химической промышленности. Одна-
ко построенная модель коррекции ошибками (ECM) обнаружила не-
значимость долгосрочного соотношения. Поскольку мы предполагаем 
наличие единичного корня у процессов химической промышленно-
сти, наиболее подходящей моделью представляется векторная авторе-
грессионная модель в первых разностях (табл. 5).

Между тем темп роста логарифма выпуска положительно влияет 
на темп логарифма материальных затрат и выпуска предыдущего года. 
Интересующие нас связи обнаружены не были.

Таблица 5. Оценки параметров VAR-модели (в первых разностях)

Химическая промышленность

∆Log(I) ∆Log(C) ∆Log(Y)

∆Log(I)
t  – 1

0,13 –0,037 –0,042

∆Log(C)
t  – 1

0,78 –0,73* –0,75**

∆Log(Y)
t  – 1

0,19 0,97*** 0,89***
const –0,0043 0,019* 0,027***

***; **; * МНК-оценки значимы на 1-, 5- и 10%-ном уровнях соответственно.

4.2.5. Машиностроение

При предварительном анализе получены результаты, которые 
предполагают стационарность процессов в отрасли машиностроения. 
Тест Эндрюса — Зивота обнаружил несколько моментов структурного 
сдвига для исследуемых переменных в зависимости от спецификации 
альтернативной гипотезы. В настоящей работе мы учли потенциально 
возможное наличие структурных сдвигов, включив в модель фиктив-
ную переменную, отвечающую за определенный год. Последовательно 
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анализировалось влияние на модель каждого из выявленных годов, и 
впоследствии был выбран наиболее значимый год. 

В попытке смоделировать зависимость материальных затрат от 
инвестиций было построено четыре спецификации векторной авто-
регрессионной модели: VAR в уровнях, VAR с детерминированным 
трендом, VAR с включением фиктивной переменной на аддитивный 
структурный сдвиг, VAR с фиктивной переменной на изменение режи-
ма (аддитивный структурный сдвиг на изменение тренда). 

Ниже представлена итоговая модель с учетом фиктивной перемен-
ной на изменение режима (табл. 6), которая была выбрана для отрасли 
машиностроения. 

Таблица 6. Оценки параметров VAR-модели  
(в уровнях с фиктивной переменной на изменение режима)

Log(I) Log(C) Log(Y)

∆Log(I)
t  – 1

–0,18 –0,287*** –0,289***

∆Log(C)
t  – 1

–0,24 0,86*** –0,087123

∆Log(Y)
t  – 1

2,38*** 0,32 1,29***

D_1981trend 0,0087** –0,0028 –0,0031

trend –0,012 0,0086* 0,0082*

const –16,037*** –0,084 –0,27

***; **; * МНК-оценки значимы на 1-, 5- и 10%-ном уровнях соответственно.

В данной модели была выявлена значимость логарифма инвестиций 
предыдущего года для логарифма материальных затрат и выпуска. Как 
в регрессии для логарифма инвестиций, так и в регрессии для логариф-
ма материальных затрат зависимость отрицательная. Можно предполо-
жить, что увеличение инвестиций в основной капитал приводит к тех-
нологическому улучшению качества продукции отрасли. Как следствие 
увеличения инвестиций в основной капитал, материальные затраты 
уменьшаются. Таким образом, более диверсифицированная и произво-
дительная продукция требует меньшего объема материальных затрат.

Выявление статистически значимого влияния инвестиций на ма-
териальные затраты предполагает построение графика удельных ма-
териальных затрат. В течение рассматриваемого периода на данном 
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графике явным образом прослеживается повышательный тренд, что 
заставляет всерьез переосмыслить тестируемую нами гипотезу, по 
крайней мере для отрасли машиностроения. 

Рис. 2. Динамика удельных материальных затрат в отрасли машиностроения

Следует учесть, что различают экстенсивное и интенсивное развитие 
отрасли. Экстенсивное развитие связано с увеличением объемов произ-
водства. В свою очередь, интенсивное подразумевает снижение затрат 
на единицу продукции за счет увеличения производительности труда, 
снижения энерго- и материалоемкости. На практике же интенсивный 
рост тесно переплетается с экстенсивным из-за постоянного расшире-
ния производства в отраслях промышленности. Таким образом, инве-
стиции могут направляться в бурно развивающую промышленность, 
но инновационная составляющая не будет проявляться явно. 

4.2.6. Производство транспортного оборудования

Согласно результатам, полученным в предварительном анализе, 
можно предположить, что все изучаемые процессы отрасли по произ-
водству транспортного оборудования стационарны. Были построены 
две спецификации векторной авторегрессионной модели: с детермини-
рованным трендом и с фиктивной переменной на изменение режима.
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Структурный сдвиг 1980 г. оказался значимым только для матери-
альных затрат на 10%-ном уровне, тогда как тренд статистически значим 
для выпуска и материальных затрат на 1%-ном уровне. Для отрасли по 
производству транспортного оборудования была выбрана модель с де-
терминированным трендом. Однако результаты данной модели (табл. 7) 
не подтвердили гипотезу о влиянии инвестиций на технологический 
прогресс отрасли посредством уменьшения материальных затрат. 

Таблица 7. Оценки параметров VAR-модели  
(в уровнях с детерминированным трендом)

Производство транспортного оборудования

Log(I) Log(C) Log(Y)

∆Log(I)
t  – 1

0,34** –0,07 –0,045

∆Log(C)
t  – 1

–0,87 1,066*** 0,17

∆Log(Y)
t  – 1

1,58* –0,46 0,49*

trend 0,0071 0,011*** 0,0084***

const –3,595 5,54*** 4,81***

***; **; * МНК-оценки значимы на 1-, 5- и 10-ном уровнях соответственно.

В отрасли по производству транспортного оборудования была вы-
явлена статистическая значимость влияния инвестиций предыдущего пе-
риода на инвестиции текущего периода. Можно сделать вывод о том, что 
развитие отрасли происходит систематично, т.е. денежные средства вкла-
дываются не случайным образом, а с учетом инвестиционного климата 
предыдущего года. Инвесторы видят прогресс и отдачу от вложенных ин-
вестиций в текущем году и в следующем году вкладывают больше. Воз-
можно также наличие долгосрочных инвестиционных проектов. В дан-
ном исследовании нас прежде всего интересует влияние инвестиций, 
поэтому мы не будем подробно останавливаться на статистически значи-
мом влиянии материальных затрат и выпуска на другие переменные. 

Заключение

В ходе данного исследования был проведен анализ зависимости 
технологического прогресса от инвестиций в основной капитал на 
основании шести отраслей обрабатывающей промышленности США 
в период с 1958 по 2005 г. В качестве индикатора технологического 
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прогресса выступает снижение материальных затрат на единицу про-
изведенной продукции. Для каждой отрасли была выбрана своя спе-
цификация модели, в наибольшей степени подходящая для конкрет-
ного случая. Рассматривались модели типа VAR и ECM.

В двух из шести отраслей мы выявили статистически значимое 
влияние инвестиций на материальные затраты. Были последовательно 
построены графики материальных затрат на единицу произведенной 
продукции для отраслей машиностроения и текстильной промышлен-
ности. Визуальный анализ показал, что удельные материальные затраты 
на протяжении рассматриваемого периода для машиностроения име-
ют скорее тенденцию к повышению, а для текстильной промышлен-
ности — к понижению. Таким образом, в рамках нашего анализа была 
подтверждена гипотеза только для одной отрасли промышленности.

Несоответствие между полученными результатами и теоретически-
ми предположениями в отрасли машиностроения совсем не означает их 
ошибочность. В рамках НТР последние 50 лет характеризуются посто-
янной модернизацией отраслей промышленности. Определяющую роль 
начинают играть информационные и коммуникационные технологии. 
В активах компании значительно увеличивается доля информационно-
коммуникационного оборудования, а именно: программного обеспече-
ния, компьютерного и коммуникационного оборудования. Вследствие 
этого кардинальным образом изменяется структура основного капитала. 
Например, в отрасли машиностроения доля программного обеспечения 
в стоимости активной части основного капитала увеличилась на 3,6% 
(8% в 2004 г.), а доля компьютеров  на 1% (10,7 % в 2004 г.) [3]. Соответ-
ственно предприятия тратили огромные суммы на приобретение обору-
дования. Таким образом, материальные затраты в течение исследуемого 
периода могли расти опережающими темпами.

В пользу результатов, полученных в машиностроении, свидетель-
ствует широкое распространение теории информационно-коммуника-
ционных технологий в середине 1970-х годов. Гибкое автоматизиро-
ванное производство начало приходить на смену поточному, которое 
является не менее капиталоемким и тоже дает возможность сэконо-
мить на масштабе. Однако новый способ производства позволяет со-
кратить длительность производственного цикла, увеличив разнообра-
зие ассортимента продукции («массовая кастомизация») [7].

В рамках исследования также было выявлено, что выпуск отрица-
тельно влияет на материальные затраты с лагом в один год в пищевой 
промышленности. Отрицательное долгосрочное влияние выпуска на ма-
териальные затраты было обнаружено в текстильной промышленности. 
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Выявленные закономерности могут служить косвенным подтверждением 
существенных технологических изменений, произошедших в отраслях.

Проведенное исследование позволяет сделать вывод о том, что ин-
вестиции действительно влияют на технологический прогресс в отрас-
лях обрабатывающей промышленности США. Однако это влияние ока-
залось отличным от того, какое мы ожидали выявить в процессе работы. 
В качестве направлений дальнейших исследований можно выделить 
следующие: анализ предприятий промышленности, который позволит 
избежать проблем, возникающих при агрегировании данных для отдель-
ной отрасли; оценивание параметров регрессии с помощью процедуры 
бутстрапирования, что устранит проблему коротких временных рядов.
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Приложение

Агрегированные отрасли обрабатывающей промышленности 
США — база исследования.

Таблица 8

Отрасль Код NAICS

Пищевая промышленность 311а + 312

Текстильная промышленность 313 + 314

Производство нефтяных и угольных продуктов 324

Химическая промышленность 325 + 326

Машиностроение 333

Производство транспортного оборудования 336

а Даны первые три цифры кода, по которым осуществлялось агрегирование.
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Кредитная политика 
коммерческого банка

В последние годы на фоне роста банковского кредитования в Российской 
Федерации наблюдается обострение проблемы разработки эффективной 
кредитной политики коммерческих банков в целом и оценки качества 
кредитного портфеля в частности. В работе рассмотрены наиболее часто 
используемые модели оценки кредитного портфеля коммерческого банка, 
а также альтернативная модель оценки качества кредитного портфеля. 
Возможность применения данной модели протестирована на примере ЗАО 
«ЮниКредит Банк». 

Введение

Операции кредитования являются самой прибыльной статьей бан-
ковской деятельности. Именно поэтому особое внимание уделяется 
организации кредитной работы коммерческого банка.

В связи с ростом банковского кредитования в Российской Федера-
ции за последние три года [25] вопросы формирования адекватной и 
эффективной кредитной политики остаются особенно актуальными. 
Вместе с ростом кредитного портфеля возросли и проблемы банков с 
просроченной задолженностью. С целью предотвращения роста по-
следней банки совершенствуют уже существующие и разрабатывают 
новые методы как оценки кредитоспособности потенциальных заем-
щиков, так и оценки кредитного портфеля.

Качество кредитного портфеля является важнейшим индикатором 
деятельности любого коммерческого банка, отражающим финансовую 
устойчивость банка, эффективность его взаимодействия с клиентами, 
с финансово-кредитными институтами. В связи с тем что на данный 
момент отсутствует единая методика, адекватно и полно оценивающая 
кредитный портфель коммерческого банка, проблема поиска и разра-
ботки такой модели стоит очень остро. Рассмотрение моделей оценки 
кредитного портфеля банка и способов их совершенствования в рам-
ках кредитной политики коммерческого банка является актуальным в 
условиях развития банковского сектора Российской Федерации. 

А.В. Куликова
Научный 
руководитель — 
Н.В. Горелая



145

Цель работы — изучить существующие модели оценки кредитного 
портфеля коммерческого банка, рассмотреть альтернативную модель 
оценки кредитного портфеля, основанную на разделении портфеля на 
субпортфели, и доказать возможность ее эффективного использова-
ния на практике. 

Задачами работы являются:
 изучение теоретических аспектов кредитной политики коммер-

ческого банка;
 изучение существующих моделей оценки кредитного портфеля 

банка;
 анализ альтернативной модели оценки кредитного портфеля и 

возможности ее применения на примере ЗАО «ЮниКредит Банк»;
 подведение итогов относительно целесообразности и эффектив-

ности применения данной модели для анализа кредитных портфелей 
российских банков. 

Объектом исследования является кредитный портфель ЗАО «Юни-
Кредит Банк». Предмет исследования — влияние эффективной кредит-
ной политики коммерческого банка на качество кредитного портфеля.

1. Теоретические аспекты кредитной политики

1.1. Понятие кредитной политики и ее регулирование

«Кредитная политика коммерческого банка представляет собой 
четко сформулированные цели, приоритеты и принцип работы банка 
на кредитном рынке, а также систему мероприятий, проводимых им 
для создания условий эффективного размещения финансовых средств 
и обеспечения максимальных доходов от кредитных сделок» [1, с. 7]. 
Целью кредитной политики коммерческого банка является оптимиза-
ция доходности, ликвидности, рентабельности, минимизация кредит-
ных рисков, оптимизация кредитного портфеля банка.

Проведение оптимальной кредитной политики в коммерческом 
банке невозможно без соблюдения важнейших принципов формиро-
вания кредитной политики. Эти принципы принято условно разделять 
на общие и специфические.

Следует заметить, что общие принципы кредитной политики со-
четают в себе как принципы политики, проводимой Центральным 
банком страны, так и принципы, характерные для кредитной полити-
ки каждого отдельно взятого банка. К общим принципам в экономи-
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ческой литературе относят научную обоснованность, оптимальность, 
эффективность и системность кредитной политики [6]. Под научно 
обоснованной кредитной политикой понимают политику, которая 
сформирована с учетом объективной экономической ситуации и субъ-
ективных факторов и способна соответствовать интересам банка, кли-
ентов, государства. Кредитная политика банка считается эффективной 
и оптимальной, если очевиден результат ее проведения, сочетание эф-
фективности и поставленных целей. Системность кредитной полити-
ки проявляется в необходимости органичной и согласованной работы 
всех ее составляющих, их взаимодействии и взаимозависимости. Ис-
ходя из этого принципа определяется оптимальная комбинация задач, 
целей и элементов, которые формируют кредитную политику.

К специфическим принципам принято относить прибыльность и 
доходность, безопасность и надежность, сбалансированность структу-
ры активов и пассивов по объемам и срокам.

Кредитная политика коммерческого банка разрабатывается и фор-
мируется высшим руководством банка. Основные положения кредит-
ной политики отражены в Кредитном меморандуме или Положении о 
кредитной политике. Условно Положение о кредитной политике со-
держит следующие разделы: «Общие вопросы», «Принципы кредито-
вания», «Стандартные условия выдачи отдельных ссуд» [1, с. 9–10]. 

В разделе «Общие вопросы» отражены основные цели, задачи и прин-
ципы формирования кредитной политики, принципы формирования и 
управления кредитным портфелем банка, лимиты кредитования, полно-
мочия кредитного комитета и сотрудников кредитного департамента.

Раздел «Принципы кредитования» посвящен описанию докумен-
тов, которые необходимы для заключения кредитной сделки. Помимо 
этого в «Принципах кредитования» отражены методы определения ка-
чества кредита и цены кредита, параметры отнесения ссуды к катего-
рии проблемных ссуд.

Третий раздел отражает практику работы банка со стандартными 
сделками, методы оценки кредитоспособности потенциального заем-
щика, используемые банком. Особое внимание уделяется рассмотре-
нию основных этапов кредитного процесса. 

1.2. Функции кредитной политики

В экономической литературе выделяют четыре основные функции 
кредитной политики коммерческого банка. 
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1. Коммерческая функция. Данная функция заключается в макси-
мизации полученной банком прибыли. 

2. Контрольная функция. Кредитная политика коммерческого бан-
ка контролирует привлечение и использование кредитных ресурсов в 
зависимости от целей, задач и приоритетов, установленных банком. 

3. Стимулирующая функция. Данная функция выражена в стиму-
лировании аккумулирования незадействованных «денежных средств в 
банки и их рациональное использование» [6, c. 49]. 

4. Функция оптимизации кредитного процесса. Эта функция направ-
лена на достижение основных целей кредитной политики коммерче-
ского банка, а именно на оптимизацию рискованности и доходности 
кредитных операций.

1.3. Факторы, влияющие на кредитную политику 
коммерческого банка

Формирование кредитной политики коммерческого банка зависит 
от множества факторов, которые принято разделять на макрофакторы 
и микрофакторы. 

Под макрофакторами понимают факторы, влияющие на процесс 
формирования кредитной политики, на которые, однако, сам банк 
влиять не может. К макрофакторам относятся: экономическая ситуа-
ция в стране, кредитная политика Центрального банка и Министер-
ства финансов, специфика региона, конкуренция на рынке банков-
ских продуктов, особенности законодательства страны, политическая 
и социальная ситуация в стране [6].

В отличие от макрофакторов коммерческий банк может влиять на 
микрофакторы, воздействуя посредством их корректировки на свою 
кредитную политику. К микрофакторам относятся: кредитный потен-
циал банка, управление кредитным риском, управление кредитным 
портфелем, степень рискованности отдельных видов ссуд, предостав-
ляемые продукты и услуги, квалификация, опыт персонала [15]. 

1.4. Кредитный риск

Кредитный риск является самым существенным риском в бан-
ковской деятельности, он оказывает влияние на такие показатели 
деятельности банка, как размер активов банка, которые взвешены по 
риску, достаточность собственного капитала, размер резервов под воз-
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можные потери и, конечно же, доходность банковского капитала [12]. 
Именно поэтому регулированию кредитного риска уделяется особое 
внимание при формировании и совершенствовании кредитной поли-
тики коммерческого банка. 

Следует также отметить, что кредитный риск формируется на раз-
ных этапах кредитного процесса, а потому необходимо подробнее рас-
смотреть кредитный риск заемщика и кредитный риск портфеля [1]. 

1.4.1. Кредитный риск заемщика и способы его регулирования

Под кредитным риском заемщика принято понимать:
 риск непогашения ссуды [1, c. 13];
 риск недостаточности обеспечения;
 деловой риск заемщика возникает при ухудшении делового кли-

мата в отрасли или сфере деятельности заемщика; является внешним 
риском [1]. 

Цель управления кредитным риском заемщика — определить ко-
личественные и качественные величины риска. Основным инструмен-
том управления кредитным риском заемщика является оценка креди-
тоспособности потенциального клиента банка. 

Оценка кредитоспособности корпоративных клиентов. Современны-
ми банками было разработано множество методик качественного ана-
лиза корпоративных заемщиков, однако наиболее часто используемой 
считается методика 5 «С» [1]. Эта методика получила свое название 
благодаря основным характеристикам, которые оцениваются в рамках 
данной модели: Character, Capacity, Capital, Collateral, Conditions.

Совместно с методикой качественного анализа потенциального 
заемщика, описанной выше, банки широко применяют качественные 
методики, основанные на расчете финансовых показателей деятель-
ности компании-заемщика. Все показатели, используемые для оценки 
финансового положения, принято разделять на пять групп: коэффи-
циенты ликвидности, финансовой устойчивости, доходности, деловой 
активности и обслуживания долга.

 В рамках оценки ликвидности предприятия-заемщика оценива-
ются: коэффициент текущей ликвидности; коэффициент мгновенной 
ликвидности; коэффициент абсолютной ликвидности. 

Минимальным набором показателей, отражающим финансовую 
устойчивость компании-заемщика, принято считать коэффициент по-
крытия основных средств и показатель левериджа. 
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Среди показателей деловой активности необходимо выделить сле-
дующий набор показателей: коэффициент оборачиваемости дебитор-
ской задолженности; коэффициент оборачиваемости кредиторской за-
долженности; коэффициент оборачиваемости запасов; коэффициент 
оборачиваемости рабочего капитала; коэффициент оборачиваемости 
основных средств предприятия; продолжительность операционного и 
финансового циклов.

В рамках анализа прибыльности потенциального заемщика оце-
ниваются такие показатели, как: ROS, ROA, ROE, ROCE. 

При анализе показателей обслуживания долга используются коэф-
фициент процентных выплат и коэффициент денежного потока.

Оценка кредитоспособности частных заемщиков. Так же как и при 
анализе кредитоспособности корпоративного заемщика, при анализе 
частного клиента применяются качественные методики. В рамках мо-
дели CAMPARI оцениваются следующие критерии: Character, Ability, 
Margin, Purpose, Amount, Repayment, Insurance [17].

Модель кредитного скоринга является одним из количественных 
методов оценки кредитоспособности потенциального заемщика. Суть 
данного метода заключается в выделении группы факторов, на осно-
ве которых производится анализ. По каждому критерию, определяю-
щему качество заемщика, начисляется некоторое количество баллов. 
Далее сумма баллов по каждому критерию складывается с определен-
ными весами. На основе полученной оценки потенциальный заемщик 
относится к одной из групп и делаются выводы о возможности выдачи 
клиенту кредита.

1.4.2. Кредитный риск портфеля и способы его регулирования

Кредитный риск портфеля — это вероятность частичного или 
полного обесценивания части активов, представленной выданны-
ми кредитами [9]. Обесценивание части активов банка может суще-
ственно отразиться на его финансовом положении. Именно поэтому 
управление риском кредитного портфеля входит в число основных 
задач кредитной политики коммерческого банка. Одним из главных 
инструментов управления кредитным риском портфеля является по-
стоянный анализ и мониторинг кредитного портфеля. В связи с этим 
особое внимание в работе будет уделено рассмотрению методов регу-
лирования кредитного риска портфеля и оценки кредитного портфеля 
коммерческого банка.
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2. Методы оценки кредитного портфеля 
коммерческого банка

В экономической литературе описано множество методов оценки 
кредитного портфеля коммерческого банка. Рассмотрим наиболее ча-
сто используемые методики, а также уделим особое внимание анализу 
альтернативного метода оценки кредитного портфеля [24].

2.1. Централизованный и децентрализованный методы анализа 
кредитного портфеля

Под централизованным методом оценки кредитного портфеля по-
нимают подход, который основан на требованиях Центрального бан-
ка по формированию и управлению кредитным портфелем и который 
включает ряд нормативов. В табл. 1 представлены нормативы ЦБ РФ, 
обязательные для применения банками при формировании и управле-
нии кредитным портфелем, а также требуемые значения нормативов. 

Таблица 1. Нормативы ЦБ РФ, применяемые при формировании  
и управлении кредитным портфелем, согласно Инструкции  

«Об обязательных нормативах банков» [22]

Норма-
тив

Описание Расчет Требуемое 
значение

Н6 Отражает максималь-
ный размер риска на 
одного заемщика или 
группу заемщиков 

Совокупные требования бан-
ка к заемщику (по кредитам, 
депозитам, векселям и т.д.) / 
Собственный капитал банка

Max 25%

Н7 Максимальный размер 
крупных рисков 

Совокупные крупные риски / 
Собственный капитал банка

Max 800%

Н9.1 Крупные кредитные 
риски на акционеров

Сумма кредитных рисков по 
акционерам, чья доля в устав-
ном капитале — более 5%

Max 50%

Н10.1 Максимальный размер 
соотношения суммы 
кредитных требований 
к инсайдерам и собст-
венного капитала банка 

Сумма требований банка 
в отношении инсайдеров / 
Собственный капитал 

Max 3%

Источник: Данные официального сайта ЦБ РФ. 
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Централизованный подход характеризуется очень строгими требо-
ваниями к анализу кредитного портфеля. Для более детального анализа 
кредитного портфеля коммерческого банка используются децентрали-
зованные методики [24]. В ходе децентрализованного анализа акценты 
делаются на: кредитной активности банка, рискованности кредитной 
политики коммерческого банка, «проблемности» портфеля кредитов 
банка, обеспеченности кредитных вложений, эффективности кредит-
ной деятельности коммерческого банка [Там же]. Подробная методика 
расчета вышеуказанных коэффициентов представлена в приложении 1.

Кредитная активность. Первый показатель, оцениваемый в рам-
ках анализа кредитной активности, — уровень кредитной активно-
сти коммерческого банка. Оптимальным уровнем считается 0,39–0,4 
(0,5–0,55, если банк не является участником операций с ценными бу-
магами) [Там же].

Вторым показателем является показатель качества кредитной по-
литики. Если значение коэффициента больше 75%, то политика бан-
ка признается агрессивной, если же значение коэффициента меньше 
65%, то политика может считаться осторожной [2]. 

Третий коэффициент, который рассчитывается в рамках оценки 
кредитной активности банка, — это соотношение кредитных вложе-
ний и собственного капитала банка. Данный показатель определяет 
степень рискованности кредитной политики коммерческого банка; 
приемлемым уровнем показателя считается уровень свыше 80%. 

Рискованность кредитной политики коммерческого банка. Как пра-
вило, анализ рискованности кредитной деятельности начинают с рас-
чета коэффициента риска кредитного портфеля, так как он позволяет 
наиболее полно и точно оценить качество кредитного портфеля и его 
рискованность. Согласно практике коммерческих банков норматив-
ное значение коэффициента составляет 60–70%. 

Следующим показателем является коэффициент достаточности 
резервов на возможные потери по ссудам. Оптимальным значением 
принято считать уровень не менее 20%.

Третьим показателем, изучаемым в рамках оценки рискованности 
кредитной политики, является показатель степени защиты банка от со-
вокупного риска. Поскольку данный показатель не имеет нормативных 
значений, он сопоставляется с аналогичными показателями банков-
конкурентов или со значением, которое принято самим банком.

«Проблемность» портфеля кредитов банка. В рамках анализа дан-
ного критерия анализируются следующие показатели: коэффициент 
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проблемности кредитов (чем меньше значение данного индикатора, тем 
лучше качество кредитного портфеля); коэффициент покрытия убыт-
ков по ссудам (позволяет определить уровень покрытия проблемных 
кредитов); коэффициент темпов погашения просроченных кредитов. 

Обеспеченность кредитных вложений. При анализе данного кри-
терия рассчитываются следующие показатели: коэффициент иму-
щественной обеспеченности кредитного портфеля (оптимальное 
значение — 1), коэффициент обеспеченности портфеля кредитов 
(оптимальное значение — 1), коэффициенты оборачиваемости кре-
дитных вложений банка. 

Эффективность кредитной деятельности коммерческого банка. В рам-
ках данной методики анализа кредитного портфеля коммерческого бан-
ка для оценки эффективности кредитной деятельности предлагается 
учитывать коэффициенты: доходности кредитного портфеля, доход-
ности отдельных инструментов кредитного портфеля, рентабельности 
кредитования.

2.2. Оценка кредитного портфеля  
на основе разделения на субпортфели

Согласно данному подходу все кредиты банка разделяются на три 
субпортфеля [21] (рис. 1):
 субпортфель, предназначенный для корпоративного финанси-

рования;
 субпортфель, предназначенный для финансирования предприя-

тий малого и среднего бизнеса;
 субпортфель, предназначенный для финансирования физиче-

ских лиц. 
На втором этапе процесса оценки кредитного портфеля произво-

дится оценка отдельно взятых ссуд и субпортфелей по критериям ри-
скованности, ликвидности и прибыльности. 

Оценка рискованности отдельных ссуд и субпортфелей основы-
вается на оценке количественных и качественных факторов, оценка 
ликвидности — на анализе срока ссуд, обеспечения (отношение раз-
мера ссуды к стоимости обеспечения), а эффективности — на расчете 
дохода, который получит банк от выдачи ссуды. 

Помимо этого рассчитываются и анализируются показатели кредит-
ного портфеля, рискованности, доходности, ликвидности и их взаимо-
связь. 
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Во-первых, рассчитываются показатель отношения кредитного 
портфеля (LP) к совокупным активам (A) и показатель отношения 
кредитного портфеля к капиталу (C). Анализ этих показателей необ-
ходим, так как они отображают достаточность совокупных активов и 
капитала для покрытия возможных потерь по ссудам.

Во-вторых, производится анализ показателей рискованности кре-
дитного портфеля, таких как: отношение просроченных кредитов (NpL) 
к объему кредитного портфеля, отношение списанной задолженности 
периода к объему кредитного портфеля (LWo), отношение просрочен-
ных ссуд к капиталу.

В-третьих, оцениваются показатели чистого процентного дохо-
да от кредитных операций (NII), отношение чистого комиссионного 
дохода (NCI) от кредитной деятельности к ссудному портфелю, доля 
чистых процентных доходов от кредитной деятельности в совокупных 
доходах банка (BaI), которые отражают доходность кредитного порт-
феля банка. 

В-четвертых, при оценке ликвидности изучается доля краткосроч-
ных ссуд (StL) и долгосрочных ссуд (LtL) в кредитном портфеле, а так-
же проводится анализ обеспечения (AoC).

В-пятых, анализируются показатели, отражающие взаимосвязь 
между кредитным риском и доходностью, доходностью и ликвидно-
стью, ликвидностью и кредитным риском.

Взаимосвязь индикаторов кредитного риска и доходности оцени-
вается при помощи следующих показателей: отношение чистого про-
центного дохода от кредитных операций к просроченным ссудам, от-
ношение обеспечения (P) к объему кредитного портфеля, отношение 
чистого процентного дохода к обеспеченным ссудам, отношение про-
центного дохода к краткосрочным или долгосрочным ссудам.

Взаимосвязь показателей ликвидности и кредитного риска оцени-
вается отношением просроченных ссуд к обеспеченным ссудам, ана-
лизом доли просроченных ссуд в краткосрочных или долгосрочных 
кредитах. 

После расчета всех индикаторов, описанных выше, производится 
анализ динамики данных показателей, сравнение полученных резуль-
татов с нормативами, установленными ЦБ, и оценка соответствия тен-
денциям развития банковской системы страны (рис. 1). 
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3. Анализ кредитного портфеля  
ЗАО «ЮниКредит Банк»

ЗАО «ЮниКредит Банк» — крупнейший в России коммерческий 
банк с иностранным участием. Согласно рейтингу, составленному Ин-
терфаксом, ЗАО «ЮниКредит Банк» занимает 8-е место по объемам 
активов среди российских банков. 

ЗАО «ЮниКредит Банк» является одним из лидеров рынка бан-
ковских услуг для корпоративных клиентов и услуг для частных кли-
ентов. Банк имеет следующие рейтинги: BBB (Fitch), ВВВ (Standard & 
Poor’s) [29], что характеризует его как успешный банк, работающий на 
российском рынке. 

3.1. Анализ кредитного портфеля ЗАО «ЮниКредит Банк»  
на основе модели разделения кредитного портфеля  

на субпортфели

На первом этапе анализа необходимо выделить субпортфели бан-
ка. В связи с тем что большинство российских банков не предостав-
ляют информацию отдельно по сегменту малого и среднего бизнеса, 
в работе будут рассмотрены два субпортфеля: субпортфель, предна-
значенный для финансирования корпоративных клиентов, и субпорт-
фель, предназначенный для финансирования розничных клиентов, 
включая предприятия малого и среднего бизнеса. 

Далее в рамках модели рассмотрим отдельно каждый субпортфель, 
проанализируем динамику показателей за период с 2010 по 2012 г. 

Анализ субпортфеля, предназначенного для финансирования корпо-
ративных клиентов. Для расчета всех требуемых показателей по всем 
субпортфелям и совокупному кредитному портфелю банка была взята 
информация из опубликованной отчетности ЗАО «ЮниКредит Банк» 
за период 2010–2012 гг. 

В рамках анализа данного субпортфеля, во-первых, хотелось бы 
заметить, что корпоративные кредиты превалируют в совокупном 
кредитном портфеле. Их доля несколько снизилась в 2012 г., однако 
это соответствует тенденциям развития банковского сектора России: 
в 2012 г. кредиты физических лиц возросли на 29,3% [25]. 

Во-вторых, анализируя рискованность субпортфеля, следует от-
метить, что доля просроченных кредитов субпортфеля по отношению 
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к совокупному кредитному портфелю мала и продолжает постоянно 
уменьшаться (с 0,036 в 2010 г. до 0,025 в 2011 г. и 0,019 в 2012 г.), что 
нужно считать положительным фактором. 

Таблица 2. Анализ субпортфеля, предназначенного  
для финансирования корпоративных заемщиков

Показатель 2010 2011 2012 Изме-
нение 
2011–

2010, %

Изме-
нение 
2012–

2011, %

Доля корпора-
тивных креди-
тов в кредитном 
портфеле 

0,839 0,830 0,765 –1,00 –7,82

Доля корпора-
тивных креди-
тов в активах

0,563 0,508 0,444 –9,75 –12,61

Доля корпора-
тивных креди-
тов в капитале 

4,624 4,811 3,538 4,04 –26,45

Анализ рискованности

Просроченные 
кредиты / 
кредитный 
портфель

0,036 0,025 0,019 –30,87 –23,45

Списанная за-
долженность / 
кредитный 
портфель 

0,00030 0,00047 0,00460 56,63 888,68

Просроченные 
кредиты / 
капитал

0,197 0,143 0,087 –27,35 –38,92

Показатели доходности

Чистый 
процентный 
доход, тыс. руб.

26182772,53 27314769,48 30823832,62 4,32 12,85

Доля процент-
ного дохода 
корпоративного 
кредитования 

0,839 0,830 0,765 –1,00 –7,82
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Показатель 2010 2011 2012 Изме-
нение 
2011–

2010, %

Изме-
нение 
2012–

2011, %

Чистый ко-
миссионный 
доход / кредит-
ный портфель

0,013 0,008 0,008 –35,13 1,80

Чистый про-
центный до-
ход / прибыль 
до налогообло-
жения

2,056 1,375 1,386 –33,13 0,79

Чистый 
процентный 
доход / прибыль

2,594 1,730 1,764 –33,29 1,93

Чистый 
процентный 
доход /
совокупный 
доход

2,632 1,198 2,062 –54,50 72,22

Показатели ликвидности 

Доля кратко-
срочных креди-
тов в портфеле

0,209 0,171 0,178 –17,97 3,86

Доля 
долгосрочных 
кредитов 
в портфеле

0,288 0,364 0,297 26,24 –18,44

В-третьих, корпоративный субпортфель хорошо диверсифициро-
ван. Среди клиентов банка предприятия металлургии и горной про-
мышленности, торговли, ТЭК и т.д. (рис. 2). 

В-четвертых, наблюдается рост показателей доходности корпора-
тивного субпортфеля. Так, чистый процентный доход по корпоратив-
ным кредитам в 2011 г. возрос на 4,32% по сравнению с 2010 г., а рост 
в 2012 г. составил 12,85%. Такие показатели, как «чистый процентный 
доход / совокупные доходы», «чистый комиссионный доход / кредит-
ный портфель», также продемонстрировали положительную динами-
ку в 2012 г.

Окончание табл. 2
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Рис. 2. Состав корпоративного субпортфеля ЗАО «ЮниКредит Банк», %

В-пятых, рассматривая ликвидность субпортфеля, необходимо за-
метить, что доля краткосрочных кредитов (сроком до одного года) воз-
росла в 2012 г. на 3,86%, в то время как доля долгосрочных кредитов 
(сроком более трех лет) снизилась на 18,44%. Отметим также, что пре-
валирующими в составе субпортфеля являются среднесрочные ссуды 
(сроком один-три года). 

Таблица 3. Анализ субпортфеля, предназначенного  
для розничного кредитования

Показатель 2010 2011 2012 Изме-
нение 
2011–

2010, %

Изме-
нение 
2012–

2011, %

Доля 
розничных 
кредитов 
в кредитном 
портфеле 

0,172 0,185 0,233 7,14 26,21

Доля 
розничных 
кредитов 
в активах

0,116 0,113 0,135 –2,33 19,66
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Показатель 2010 2011 2012 Изме-
нение 
2011–

2010, %

Изме-
нение 
2012–

2011, %

Доля 
розничных 
кредитов  
в капитале 

0,951 1,070 1,078 12,60 0,70

Анализ рискованности

Просроченные 
кредиты / кре-
дитный порт-
фель

0,025 0,020 0,022 –18,44 7,94

Списанная за-
долженность /
кредитный 
портфель 

0,00021 0,00008 0,00002 –64,17 –78,99

Просроченные 
кредиты /
капитал

0,136 0,116 0,100 –14,29 –13,87

Показатели доходности

Чистый 
процентный 
доход, тыс. руб.

5382674,00 6077315,00 9390114,00 12,91 54,51

Доля процент-
ного дохода 
розничного 
кредитования 

0,172 0,185 0,233 7,14 26,21

Чистый ко-
миссионный 
доход / кредит-
ный портфель

0,003 0,002 0,003 –29,79 39,38

Чистый про-
центный до-
ход / прибыль 
до налогообло-
жения

0,423 0,306 0,422 –27,63 38,00

Чистый 
процентный 
доход / прибыль

0,533 0,385 0,537 –27,81 39,57

Продолжение табл. 3
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Показатель 2010 2011 2012 Изме-
нение 
2011–

2010, %

Изме-
нение 
2012–

2011, %

Чистый 
процентный 
доход /
совокупный 
доход

0,541 0,266 0,628 –50,76 135,80

Показатели ликвидности 

Доля кратко-
срочных креди-
тов в портфеле

0,003 0,004 29,90 37,46

Доля 
долгосрочных 
кредитов 
в портфеле

0,120 0,156 2,99 29,97

Анализ субпортфеля, предназначенного для розничного кредитования.
Анализируя полученные значения показателей (табл. 3), хотелось 

бы, во-первых, обратить внимание на то, что доля розничных креди-
тов в кредитном портфеле ЗАО «ЮниКредит Банк» на 31.12.2012 со-
ставляла 23,3%. Следует также отметить, что в 2012 г. рост доли роз-
ничных кредитов составил 26,21%, что явилось следствием роста числа 
выданных розничных кредитов в банковском секторе Российской Фе-
дерации. 

Во-вторых, доля просроченных кредитов в кредитном портфеле за 
период 2010–2012 гг. не превысила 2,5%. Показатель «просроченные 
кредиты / капитал» также продемонстрировал снижение, уменьшив-
шись на 14,29% в 2011 г. по сравнению с 2010 г.

В-третьих, в связи с увеличением доли розничного кредитования 
в общем кредитном портфеле банка чистый процентный доход от 
розничного кредитования также продемонстрировал положительную 
динамику, рост чистого процентного дохода в 2012 г. составил 54,51%. 
Необходимо отметить и рост показателя «чистый процентный доход / 
совокупные доходы» в 2012 г., который составил 135,8%. 

В-четвертых, как доля краткосрочных ссуд, так и доля долгосроч-
ных ссуд постепенно увеличивается (с 0,002 в 2010 г. до 0,004 в 2012 г. 
для краткосрочных ссуд и с 0,117 в 2010 г. до 0,156 в 2012 г. — для дол-

Окончание табл. 3
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госрочных). В составе портфеля преобладают среднесрочные ссуды. 
С целью снижения возможных потерь по ссудам банк использует сле-
дующее обеспечение для розничных клиентов: недвижимость, транс-
портные средства, гарантии, ценные бумаги. 

Анализ совокупного кредитного портфеля. В рамках изучения сово-
купного кредитного портфеля, помимо показателей, анализируемых 
для оценки субпортфелей, были также использованы показатели взаи-
мосвязи индикаторов кредитного риска и доходности, индикаторов 
ликвидности и кредитного риска (табл. 4). 

Таблица 4. Анализ совокупного кредитного портфеля

Показатель 2010 2011 2012 Изме-
нение 
2011–

2010, %

Изме-
нение 
2012–

2011, %

Доля кредитов 
в активах

0,672 0,612 0,444 –8,84 –27,44

Доля кредитов 
в капитале 

5,514 5,795 4,623 5,09 –20,21

Анализ рискованности 

Просроченные 
кредиты /
кредитный 
портфель

0,060 0,045 0,041 –25,80 –9,38

Списанная 
задолженность /
кредитный 
портфель 

0,00051 0,00054 0,00462 6,42 753,26

Просроченные 
кредиты /
капитал

0,332 0,259 0,187 –22,02 –27,69

Показатели доходности 

Чистый 
процентный 
доход, тыс. руб.

31218414,0 32897534,0 40274293,00 5,38 22,42

Чистый комис-
сионный доход /
кредитный 
портфель

0,015 0,010 0,011 –34,47 10,44
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Показатель 2010 2011 2012 Изме-
нение 
2011–

2010, %

Изме-
нение 
2012–

2011, %

Чистый про-
центный доход /
прибыль до на-
логообложения

2,451 1,656 1,811 –32,45 9,34

Чистый 
процентный 
доход / прибыль

3,092 2,084 2,304 –32,62 10,58

Чистый 
процентный 
доход /
совокупный 
доход

3,139 1,442 2,695 –54,04 86,83

Показатели ликвидности 

Доля 
краткосрочных 
кредитов 
в портфеле

0,211 0,174 0,182 –17,45 4,44

Доля 
долгосрочных 
кредитов 
в портфеле

0,405 0,484 0,453 19,54 –6,42

Показатели взаимосвязи 

Чистый 
процентный 
доход /
просроченные 
ссуды

1,341 1,556 1,971 16,04 26,65

Обеспечение / 
кредитный 
портфель

— 0,141 0,135 — –4,24

Чистый 
процентный 
доход /
обеспеченные 
ссуды

0,119 0,120 0,134 0,74 11,80

Продолжение табл. 4
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Показатель 2010 2011 2012 Изме-
нение 
2011–

2010, %

Изме-
нение 
2012–

2011, %

Процентный 
доход /
краткосрочные 
кредиты

0,383 0,400 0,439 4,29 9,90

Процентный 
доход /
долгосрочные 
кредиты

0,200 0,144 0,176 –27,97 22,65

Просроченные 
ссуды /
обеспеченные 
ссуды

0,089 0,077 0,068 –13,18 –11,72

Кредитный портфель ЗАО «ЮниКредит Банк» на 31.12.2012 состав-
лял 504 195 074 тыс. руб., прибавив 7 п.п. по сравнению с результатами 
предыдущего года. Несмотря на рост кредитного портфеля, его доля в 
активах сократилась на 27,44% за счет роста активов банка на 13%; рост 
активов соответствует тренду банковской системы Российской Федера-
ции: в 2012 г. активы банковского сектора России возросли на 19%. 

Доля кредитов в капитале также снизилась на 20,21%, что можно 
расценивать как положительный фактор и улучшение финансовой 
устойчивости банка. 

Кредитный портфель банка хорошо диверсифицирован, пред-
ставлен как кредитами корпоративным заемщикам (предприятия ме-
таллургии, ТЭК, машиностроения, торговли, целлюлозно-бумажной 
промышленности, финансовые учреждения и т.д.), так и розничными 
кредитами, включающими кредиты физическим лицам и предприяти-
ям малого и среднего бизнеса. 

Анализируя рискованность кредитного портфеля, стоит отметить 
постоянное снижение доли просроченных ссуд в кредитном портфеле 
(в 2011 г. снижение составило 25,8%, в 2012 г. — 9,38%) и доли про-
сроченных ссуд в капитале (в 2011 г. показатель снизился на 22,02%, в 
2012 г. — на 27,69%), что является благоприятным фактором. 

Восходящий тренд свойствен показателям доходности банка: чи-
стый процентный доход в 2012 г. увеличился на 22,42%, показатель «чи-

Окончание табл. 4
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стый комиссионный доход / кредитный портфель» возрос на 10,44%, 
увеличение индикатора «чистый процентный доход / совокупный до-
ход» достигло 86,83%. 

В кредитном портфеле долгосрочные кредиты составляют 45,3%, 
краткосрочные кредиты — 18,2%. 

Помимо показателей, описанных выше, при изучении совокупно-
го кредитного портфеля необходимо рассмотреть показатели взаимо-
связи индикаторов. 

Положительная динамика показателя «чистый процентный до-
ход / просроченные ссуды» свидетельствует о возможности банка по-
крыть просроченные ссуды за счет генерируемого дохода. Обеспече-
ние по кредитам составляет 14% от кредитного портфеля — данное 
значение соответствует учетной политике банка. Показатель «просро-
ченные ссуды / обеспеченные ссуды» в 2011 г. сократился на 13,18%, а 
в 2012 г. — на 11,72%, что может быть рассмотрено как положительная 
динамика качества кредитного портфеля банка. 

Итоговый анализ кредитного портфеля ЗАО «ЮниКредит Банк». Из 
проведенного анализа следует, что кредитный портфель ЗАО «Юни-
Кредит Банк» хорошо диверсифицирован, ориентирован преиму-
щественно на корпоративных клиентов, в целом обладает низкими 
показателями рискованности и достаточно высокими показателями 
доходности. На основании этого можно сделать вывод, что кредитный 
портфель рассматриваемого банка является сбалансированным, а зна-
чит, задача поиска оптимального соотношения «риск — доходность» 
успешно решена. 

Выводы, сделанные на основе применения используемой модели, 
соответствуют выводам Отчета о кредитной деятельности ЗАО «Юни-
Кредит Банк», подготовленного Управлением анализа и мониторинга 
рисков. Данное соответствие позволяет считать применение моде-
ли оценки кредитного портфеля на основе деления на субпортфели 
уместным для российских банков. 

Заключение

Чаще всего банки используют централизованный метод оценки 
кредитного портфеля, основанный на нормативах Центрального банка 
Российской Федерации, и децентрализованный метод, в рамках кото-
рого изучаются такие показатели, как рискованность политики банка, 
его кредитная активность, обеспеченность кредитов, эффективность 
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кредитной деятельности, а также «проблемность» кредитного портфе-
ля коммерческого банка. 

Как правило, при оценке кредитного портфеля указанными выше 
методами анализируется общий совокупный портфель, без анализа по 
отдельно взятым категориям заемщиков (корпоративные клиенты, фи-
зические лица, предприятия малого и среднего бизнеса), следствием 
чего являются менее детализированные и более аппроксимированные 
результаты анализа, снижение качества полученной оценки. Исходя 
из вышесказанного, модель, согласно которой кредитный портфель 
анализируется путем разделения на субпортфели, представляется при-
емлемой альтернативой уже существующим моделям. 

Названная модель была применена для анализа кредитного порт-
феля ЗАО «ЮниКредит Банк». Оценка кредитного портфеля, полу-
ченная на основе методики анализа кредитного портфеля путем разде-
ления его на субпортфели, соответствует оценке кредитного портфеля, 
подготовленной Управлением анализа и мониторингов рисков ЗАО 
«ЮниКредит Банк». Учитывая соответствие результатов анализа оцен-
ке экспертов Управления риском, можно признать модель оценки кре-
дитного портфеля на основе разделения его на субпортфели эффектив-
ной и целесообразной для использования в рамках анализа кредитных 
портфелей российских банков. 
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Приложение

Коэффициенты, используемые для оценки качества кредитного 
портфеля децентрализованным методом

№ 
п/п

Название коэффициента Формула расчета

1 Уровень кредитной активности 
банка

Ука = Кредитные вложения банка /
Совокупные активы

2 Коэффициент качества  
кредитной политики

Кккп = Кредитные вложения / 
Привлеченные средства банка

3 Коэффициент соотношения 
кредитных вложений  
к собственным средствам

Кск = Кредитные вложения / 
Собственные средства банка

4 Коэффициент рискованности 
портфеля кредитов

Р = (Кредитные вложения – 
– Прогнозируемые потери банка) /
Кредитные вложения

5 Коэффициент достаточности 
резервов на возможные потери 
по ссудам (РВПС)

Кдрвпс = Резервы на возможные  
потери / Кредитные вложения

6 Коэффициент степени защиты 
банка от совокупного риска

Кз = Абсолютная величина  
кредитного риска по ссудам / 
Собственные средства



№ 
п/п

Название коэффициента Формула расчета

7 Коэффициент проблемности 
кредитов

Кпк(пр) = Просроченная ссудная за-
долженность / Кредитные вложения

8 Коэффициент покрытия убыт-
ков по ссудам

Кпс = РВПС / Просроченная ссудная 
задолженность

9 Коэффициент обеспеченности 
кредитного портфеля

Ко = Объем принятого обеспечения /
Кредитные вложения 

10 Коэффициент обеспеченности 
кредитного портфеля с учетом 
кредитных линий и договоров 
овердрафт

Ккл = Объем принятого обеспече-
ния / Кредитные вложения + 
+ Сумма заключенных договоров по 
кредитным линиям и овердрафтам

11 Коэффициент имущественной 
обеспеченности

Ки = Объем принятого в залог иму-
щества / Кредитные вложения банка

12 Коэффициент оборачиваемо-
сти кредитных вложения 

Коб = Оборот кредитных вложений 
за период / Средние остатки кредит-
ных вложений за год

13 Коэффициент доходности 
кредитного портфеля

Дкп = Проценты, полученные за 
предоставленные кредиты / Средняя 
сумма кредитных вложений за период

14 Коэффициент доходности кре-
дитов для юридических лиц

Дкюр = Проценты, полученные от 
юридических лиц за предоставленные 
кредиты / Средняя сумма кредитов, 
предоставленных юридическим ли-
цам, за период 

15 Коэффициент доходности кре-
дитов для физических лиц

Дквфиз = Проценты, полученные от 
физических лиц за предоставленные 
кредиты / Средняя сумма кредитов, 
предоставленных физическим лицам, 
за период 

16 Коэффициент эффективности 
кредитных операций

Кэ(кв) = Чистая прибыль / Объем 
кредитных вложений

© Куликова А.В., 2014
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Эффективность 
сделок 
международных 
слияний и поглощений 
для компаний-
покупателей  
на развивающихся 
рынках капитала

В статье представлены результаты исследования эффективности между-
народных сделок слияний и поглощений для компаний-покупателей на 
выборке компаний из стран BRICS в период с 2000 по 2012 г. Основы-
ваясь на методе событий (event study), мы обнаружили, что накопленная 
избыточная доходность акций компаний-покупателей отрицательна как 
на краткосрочном горизонте (период от 20 дней до и после объявления 
сделки), так и на долгосрочном (год после объявления сделки), но стати-
стически незначима. Тем не менее накопленная избыточная доходность на 
самых коротких периодах (около 6 дней) — положительна и статистиче-
ски значима. Мы также обнаружили, что краткосрочная избыточная до-
ходность выше в случае внутренних сделок, в то время как на длительном 
горизонте международные сделки оказались более эффективными.

Введение

Международные сделки слияний и поглощений — важнейший 
стратегический инструмент развития компаний, позволяющий им в 
короткие сроки освоить выпуск новых продуктов, выйти на между-
народные рынки сбыта и таким образом значительно увеличить стои-
мость компании. Согласно опубликованному в 2012 г. отчету с Кон-
ференции ООН по торговле и развитию UNCTAD (ЮНКТАД), за 
последние 20 лет объем международных сделок M&A вырос более чем 
в 4 раза и на конец 2011 г. составил 526 млрд долл. 

Р.О. Морковин 
Научный 
руководитель —  
С.А. Григорьева
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Несмотря на довольно длительный период исследования эффек-
тивности M&A, некоторым аспектам, особенно на развивающих-
ся рынках капитала, уделено недостаточно внимания. К таковым 
можно отнести исследование долгосрочной избыточной доходно-
сти компаний-покупателей и исследование детерминант эффектив-
ности международных сделок слияний и поглощений (cross-border 
acquisitions (CBA)). В данной статье представлены результаты исследо-
вания краткосрочной и долгосрочной избыточной доходности акций 
компаний-покупателей на выборке, состоящей из 74 международных 
сделок слияний и поглощений, инициированных в странах BRICS в 
период с 2000 по 2012 г.

Статья структурирована следующим образом. В первой части при-
веден обзор результатов исследований эффективности CBA методом 
накопленной избыточной доходности (event study). Во второй части мы 
формулируем гипотезы для тестирования и представляем описание мо-
делей исследования эффективности CBA для компаний-покупателей 
стран BRICS. В конце приведены основные результаты и намечены 
возможные направления для дальнейшего научного поиска.

Результаты эмпирических исследований влияния 
международных слияний и поглощений  

на стоимость компаний на краткосрочном 
временном горизонте

Согласно Золло и Мейеру [32], метод накопленной избыточной до-
ходности, или метод событий (event study) является наиболее распро-
страненным методом исследования эффективности M&A. Оценка эф-
фективности сделки по данному методу определяется реакцией рынка 
на объявление о предстоящем слиянии или поглощении, выраженной 
в изменении курсовой стоимости акций компании-покупателя. Одной 
из работ, в которых метод событий рассмотрен подробно, является ста-
тья МакКинли [25]. 

Event study обладает рядом преимуществ, которые делают его наи-
более подходящим для проведения оценки эффективности M&A. Он 
универсален в плане как потенциальных объектов исследования (лю-
бые регионы мира, любые отрасли), так и периода наблюдения. Бла-
годаря наличию ежедневых котировок ценных бумаг за любой период 
времени оценка эффективности сделок M&A с помощью данного ме-
тода может выполняться как на краткосрочном, так и на долгосрочном 
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временном горизонте. Среди ограничений event study следует отметить, 
что его применение подразумевает информационную эффективность 
фондовых рынков, которая предполагает мгновенное и полное отра-
жение любой релевантной информации в цене акций, а также ликвид-
ность акций и отсутствие асимметрии информации. 

Первые работы, посвященные исследованию эффективности меж-
дународных сделок M&A, появились в конце 1960-х — начале 1970-х 
годов, однако в то время исследованию внутренних M&A уделялось 
гораздо больше внимания. Кроме того, в большинстве работ (см. [32]) 
изучались развитые рынки. Однако в конце XX в. объемы междуна-
родных сделок M&A существенно возросли, и компании с развиваю-
щихся рынков капитала стали играть более значимую роль в сделках 
слияний и поглощений. Именно тогда, согласно Шимицу и др. [27], 
исследователи стали значительно чаще обращаться к вопросу эффек-
тивности CBA.

Результаты все большего количества работ говорят о том, что в со-
ответствии с методом накопленной избыточной доходности сделки 
CBA, инициируемые покупателями развивающихся стран, эффектив-
ны на коротком временном промежутке.

Статистическая значимость данного факта была подтверждена на 
различных выборках, включая покупателей из Азии (преимуществен-
но Индии), исследованных Ивашковской и Шамраевой [3], Коли и 
Манном [21], стран BRICS и Латинской Америки, изучавшихся Де-
фанде  и др. [17] и Багатом и др. [11]. Упомянутые выше авторы ис-
следовали различные окна событий, от самых коротких (0, +1) [24] до 
более длинных (–50, +50) [21].

Кроме того, было доказано, что избыточная доходность компаний-
покупателей, инициирующих международные сделки M&A, выше, 
чем доходность сопоставимых компаний в сделках внутренних M&A 
[3; 21]. При этом подобное сравнение на развитых рынках капита-
ла приводит к разным результатам: одни авторы, например Тебурби  
[28] и Ловинский и др. [22], пришли к выводу, что рынок лучше реа-
гирует на международные M&A, в то время как другие, например, 
Меллер и Шлингеман [26] и Конн и др. [14] — сделали противопо-
ложный вывод. 

Результаты исследований эффективности международных сделок 
слияний и поглощений методом накопленной избыточной доходно-
сти на краткосрочном временном горизонте обобщены в табл. 3 в при-
ложении А.
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Оценка эффективности CBA на долгосрочном временном гори-
зонте является гораздо менее изученной областью на развивающихся 
рынках капитала. Ниже будут представлены гипотезы и модели иссле-
дования эффективности CBA как на краткосрочном, так и на долго-
срочном временном горизонте.

Эмпирический анализ влияния международных 
сделок слияний и поглощений на краткосрочную  

и долгосрочную избыточную доходность компаний-
покупателей стран BRiCS

Поскольку более половины всех международных сделок M&A при-
ходится на долю обладающих наибольшей финансовой мощью среди 
развивающихся стран Бразилии, России, Индии, Китая и ЮАР (см. 
отчет ЮНКТАД [29]), мы исследуем именно эти рынки.

Гипотезы исследования

Неоднозначность результатов существующих исследований ре-
акции фондового рынка на объявление CBA является причиной вы-
движения гипотез 1 и 2. Тем не менее в последние годы наблюдается 
незначительное доминирование результатов с положительной избы-
точной доходностью компаний-покупателей, инициировавших имен-
но международные сделки M&A. Исходя из этого гипотезы 1 и 2 сфор-
мулированы следующим образом.

Гипотеза 1. Избыточная доходность компаний-покупателей с разви-
вающихся рынков BRICS, инициировавших международные сделки слия-
ний и поглощений в период 2000–2012 гг.1, на коротком промежутке вре-
мени положительна.

Гипотеза 2. Избыточная доходность компаний-покупателей на ко-
ротком промежутке времени выше, чем избыточная доходность при внут- 
ренних сделках.

Для тестирования данных гипотез построена модель оценки крат-
косрочной накопленной избыточной доходности, которую мы приве-
дем ниже.

Неоднозначны и результаты исследований долгосрочной избыточ-
ной доходности. Мы считаем, что потенциальные выгоды (или убыт-

1 Далее в этом разделе — компаний-покупателей.
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ки) от приобретения иностранной компании с большей вероятностью 
проявятся на длинном, а не на коротком временном горизонте. Осно-
ванием для выдвижения гипотезы 3 является доминирование в литера-
туре результатов с отрицательной избыточной доходностью инвестора 
(buy and hold abnormal return (BHAR)).

Гипотеза 3. Избыточная доходность компаний-покупателей на дли-
тельном промежутке времени (1 год) отрицательна.

При этом, по нашему мнению, в случае международных сделок 
M&A источников потенциальных выгод больше1, чем при внутренних 
сделках. Эо говорит в пользу того, что международные M&A должны 
быть эффективнее внутренних, в терминах долгосрочной избыточной 
доходности инвесторов (BHAR). Это и обусловило выдвижение гипо-
тезы 4.

Гипотеза 4. Избыточная доходность компаний-покупателей на дли-
тельном промежутке времени выше, чем избыточная доходность при внут- 
ренних сделках.

Модель оценки избыточной доходности на долгосрочном времен-
ном горизонте позволит протестировать гипотезы 3 и 4.

Модель оценки избыточной доходности акций компаний-
покупателей на коротком временном промежутке

В любой момент времени фактическая доходность акции склады-
вается из «нормальной» (ожидаемой) доходности и избыточной:

R R ei t i t i t, , , ,= +

где Ri t,  — фактическая доходность акции, Ri t,  — «нормальная» (ожида-
емая) доходность акции, а ei t,  — исследуемая избыточная доходность 
акции.

Анализ избыточной доходности компаний-покупателей осуществ-
лен в три этапа. Сначала с помощью рыночной модели (market model) 
были получены значения «нормальной» доходности:

R R iid i ti t i i m t i t i i, , , , ~ , , ,= + + ( )∀α β ε ε σ0 2

1 Например, выход на абсолютно новые рынки товаров в новых регионах, между-
народная диверсификация бизнеса, увеличение вероятности выхода на международные 
рынки капитала и т.д.

(1)

(2)

∧

∧



174

R
P P

Pi t
i t i t

i t
,

, ,

,

%,=
−

×−

−

1

1

100

где β — коэффициент «бета» акции, α — свободный член, R
m
 — ло-

кальная рыночная доходность (рыночный индекс каждой исследуе-
мой страны). Для расчета фактических доходностей использованы 
дневные данные. Выбранный период оценивания параметров моде-
ли (estimation period) составил 100 дней1, от 120 до 21 дней ( ;t e

1 120= −
t e

2 21= − )  до объявления сделки. Параметры модели α и β были оцене-
ны с помощью метода наименьших квадратов (OLS). Значение «нор-
мальной» доходности получено как

R Ri t m i, , ,= +α β

где Ri t, , ,α β  — оценки соответствующих параметров.
Затем была рассчитана избыточная доходность (abnormal return 

(AR)) акции каждой компании, получено среднее по выборке из N ком-
паний, инициировавших международные сделки M&A (AAR) и накоп-
ленная средняя избыточная доходность (compound average abnormal 
return, (CAAR)):

AR R Ri t i t i t, , ,= − , AAR
N

ARt i t
i

N

=
=
∑1

1
, , CAAR AARt

t t

t

=
=
∑ ,

1

2

где t
1 
и t

2
 — временные границы окна события (event window) — проме-

жутка, в течение которого оценивается реакция инвесторов. Посколь-
ку мы исследуем развивающиеся рынки, окно было выбрано довольно 
длинное — 41 день (от t

1
 = –20 до t

2
 = +20, где t = 0 — дата объявления 

сделки)2. Для того чтобы оценить последующую, а также мгновенную 
реакцию рынка, мы варьировали длину «окна» события, и показатель 
CAAR был рассчитан для различных по длине «окон» события.

Неотъемлемой и завершающей частью анализа является провер-
ка статистической значимости полученного значения CAAR. Нулевая 
гипотеза (H

0
) заключается в том, что истинное значение избыточной 

доходности покупателя на рассматриваемых рынках равно нулю, а 

1 Примерно такой же интервал (–120; –30) оценивания был принят в работе Багата 
[11], в которой исследовались страны BRICS, Азии и Южной Америки. 

2 Данное окно использовалось в работе Ивашковской и Шамраевой [3], также ис-
следовавших рынки BRICS. Со списком авторов и используемых ими окон события 
можно ознакомиться в приложении А.

∧ ∧ ∧
(2)

(3)

∧ ∧ ∧

∧
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альтернативная (H
1
) — что оно отлично от нуля. Для проверки нулевой 

гипотезы мы использовали t-статистику (см. приложение Б).
В целях проведения сравнения эффективности международных и 

внутренних сделок M&A значение CAAR также было рассчитано и для 
компаний, инициировавших внутренние сделки M&A. Установление 
статистической значимости разницы между найденными накопленны-
ми избыточными доходностями позволит протестировать гипотезу 2.

Модель оценки избыточной доходности акций компаний-
покупателей на длительном временном промежутке

Описанный выше метод подходит для оценки избыточной доход-
ности компаний только на коротком временном промежутке. Расчет 
CAAR для оценки долгосрочной доходности неприменим с методоло-
гической точки зрения. Дело в том, что концепция накопленной до-
ходности подразумевает суммирование дневных (недельных, месяч-
ных и т.д.) доходностей за какой-то промежуток времени, в то время 
как фактическая доходность за этот период является произведением 
дневных (недельных, месячных) доходностей, а не их суммой.

Для оценки долгосрочной избыточной доходности была рассчитана 
избыточная доходность для инвестора, владеющего акцией (BHAR):

BHAR R Ri T i t
t

T

i t
t

T

, , ,( ) ( ).= + − +
= =

∏ ∏1 1
1 1

Для проверки статистической значимости BHAR вычисляется t-ста-
тистика:

t
BHAR

NBHAR
T

BHART

=
( / )

.
σ

Барбер и Лион [9] показали, что BHAR имеет скошенное вправо 
распределение. Лион и др. [23] предложили использовать скорректи-
рованную t-статистику, с помощью которой мы и будем тестировать 
гипотезы о долгосрочной избыточной доходности:

t N S S
N

tadj N= + +



 −

1

3

1

6
2

1γ γ ~ ,

(5)

(6)

(7)
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∧
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В настоящей статье будут приведены результаты расчета избыточ-
ной доходности инвестора за один год1. С помощью t-статистики из 
выражения (10) проверим ее статистическую значимость и протести-
руем гипотезу 3.

Сравнение доходностей акций компаний-покупателей при меж-
дународных и внутренних сделках произведено также с помощью 
t-статистики. С ее помощью была проверена гипотеза 4.

Критерии формирования и описание выборки

При формировании выборки сделок были использованы две базы 
данных. Информация о сделках слияний и поглощений компаний из 
стран BRICS была найдена в базе данных терминала Bloomberg, допол-
нительно использовалась база данных EMIS DealWatch2. Недостающие 
показатели были найдены в открытых источниках, в том числе на кор-
поративных сайтах компаний и сайтах бирж, на которых обращались 
акции компаний-покупателей. Рассматриваемые сделки должны были 
отвечать следующим критериям.

Требуемые характеристики компаний
1. Компания-покупатель является резидентом одной из стран 

BRICS, является публичной и имеет листинг на одной из бирж мира.
2. Основная сфера деятельности компании-покупателя и погло-

щаемой компании: не принадлежит финансовому сектору.
Требуемые параметры сделки
1. Тип сделки: международное поглощение (cross-border company 

takeover).
2. Размер приобретаемого пакета акций: контрольный пакет (свы-

ше 50% и одного голоса).
3. Размер сделки: свыше 50 млн долл. США, но не менее 1% и не 

более 100% от капитализации компании-покупателя на момент объ-
явления сделки. 

1 Оценка на данном периоде проводилась такими авторами, как Барбер и Лион [9], 
Жу [31].

2 Информационная база по сделкам M&A на развивающихся рынках капитала, 
разработанная организацией Euromoney Institutional Investor (крупнейший европейский 
бизнес-обозреватель). <http://www.securities.com/dw/>.

∧ ∧

∧
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4. Дата объявления сделки: от 01.01.2000 до 01.05.2012, исключая 
01.06.2008–01.06.2009 (кризисный период).

5. Статус сделки: только завершенные сделки.
6. Тип сделки: международное поглощение (cross-border company 

takeover).
После исключения наблюдений, в которых присутствовали не все 

данные, необходимые для проведения анализа краткосрочной и долго-
срочной избыточной доходности, в итоговую выборку вошли 74 меж-
дународные сделки M&A и 180 внутренних.

Результаты тестирования исследуемых гипотез  
и интерпретация полученных результатов

Результаты оценки краткосрочной избыточной доходности компа-
ний-покупателей на развивающихся рынках капитала стран BRICS, 
полученные с помощью описанной выше соответствующей модели 
исследования, представлены в табл. 1.

Таблица 1. Накопленная избыточная доходность компаний-покупателей  
на коротком промежутке времени

«Окно» 
события, 

дней

Международные 
M&A

Внутренние M&A Международный 
эффект

CAAR, 
%

t-stat CAAR, 
%

t-stat CAAR, 
%

t-stat

–1; +1 –0,09 –0,38 0,84 4,39 *** –0,92 –3,06 ***

–2; +2 0,21 0,73 1,12 4,56 *** –0,90 –2,32 ***

–3; +3 0,68 1,94 ** 0,97 3,36 *** –0,30 –0,64

–4; +4 0,88 2,23 ** 0,94 2,84 *** –0,05 –0,10

–5; +5 0,92 2,09 ** 0,53 2,43 ** 0,03 0,05

–8; +8 0,99 1,81 * 0,64 1,42 0,34 0,48

–10; +10 0,76 1,25 0,86 1,71 * –0,10 –0,13

–15; +15 0,69 0,94 1,41 2,31 ** –0,72 –0,74

–20;+20 –0,61 –0,73  1,62 2,30 ** –2,23 –2,00 *

Примечание к табл. 1–3. *** Результат значим на 1%-ном уровне значимости; ** на 5%-ном 
уровне значимости; * на 10%-ном уровне значимости. 

Источник: Расчеты автора.
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Из полученных результатов следует, что гипотезы 1 и 2 отвергают-
ся на 10%-ном уровне значимости. Накопленная избыточная доход-
ность покупателей, инициировавших международные сделки M&A, 
на анализируемом окне события (–20; +20), отрицательна, хоть и ста-
тистически незначима. Можно заключить, что сделки международных 
M&A на коротком временном горизонте не создают, но и не разруша-
ют стоимость для акционеров компаний-покупателей. Данные резуль-
таты совпадают с выводами, полученными, например, Донохе [18] (см. 
табл. 3 в приложении А).

Результаты тестирования гипотезы 2 не только опровергли ее, но 
и продемонстрировали статистическую значимость противоположных 
результатов. Так, выяснилось, что за 41 день окна события избыточная 
доходность покупателей, приобретающих внутренние компании, на 
2% выше, чем у покупателей компаний за рубежом. К похожим резуль-
татам пришли такие авторы, как Меллер и Шлингеман [26], Конн и др. 
[14], на выборке сделок в Канаде и Великобритании соответственно 
(см. табл. 3 в приложении А).

Рис. 1. Динамика накопленной избыточной  
доходности компаний-покупателей, %

Во всех случаях дата начала «окна» одинаковая (20 дней до объявления сделки), а дата 
окончания «окна» отмечена на горизонтальной оси.

Источник: Расчеты автора.
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Рассматривая динамику накопленной избыточной доходности 
(рис. 1) покупателей в международных сделках M&A, можно заметить 
начинающийся за несколько дней до объявления сделки (t = –10) и 
продолжающийся и в первые дни после него (t = 5) рост CAAR, что го-
ворит о наличии большой положительной избыточной доходности, 
получаемой компаниями в этот период.

За фазой активного роста CAAR следует период коррекции, во вре-
мя которого инвесторы пересматривают свои ожидания относительно 
доходностей сделок и стоимость акций может как вырасти еще больше, 
так и упасть. Данную последовательность также установили Ивашков-
ская и Шамраева [3].

В табл. 2 представлены результаты оценки долгосрочной избыточ-
ной доходности, полученные с применением описанной выше соот-
ветствующей модели исследования.

Таблица 2. Избыточная доходность BHAR компаний-покупателей  
на длительном интервале времени

Окно 
события, 

мес.

Международные 
M&A

Внутренние M&A Разница международных 
и внутренних BHAR

BHAR, 
%

t-stat BHAR, 
%

t-stat BHAR, 
%

t-stat

1 M 0,15 0,09 –0,16 –0,07 0,31 0,30

2 M –0,09 –0,04 –0,31 –0,11 0,22 0,16

3 M 0,11 0,04 –1,02 –0,32 1,12 0,72

4 M –0,82 –0,25 –2,51 –0,67 1,69 0,91

5 M 0,18 0,05 –4,27 –0,98 4,45 1,976 **

6 M –0,60 –0,12 –6,20 –1,23 5,50 2,14 **

7 M –1,40 –0,30 –7,80 –1,24 6,40 2,14 **

8 M –3,88 –0,75 –10,31 –1,55 6,43 2,03 **

9 M –5,14 –0,91 –10,66 –1,43 5,51 1,68 *

10 M –5,70 –0,87 –11,90 –1,33 6,30 1,50

11 M –6,31 –0,86 –12,95 –1,26 6,65 1,74 *

12 M –7,19 –0,893 –11,91 –0,91 4,72 0,42 *

Источник: Расчеты автора. 
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Несмотря на то что средний BHAR компаний-покупателей в меж-
дународных сделках M&A составил –7,2%, значение исправленной 
t-статистики достаточно мало, и мы вынуждены отвергнуть гипотезу 3 
на 10%-ном уровне значимости. Вообще результаты исследования на-
копленной избыточной доходности на долгосрочном временном го-
ризонте редко оказываются статистически значимыми, о чем писали 
Барбер и Лион [9]. 

Поскольку BHAR, получаемый покупателями в международных 
сделках M&A, выше, чем во внутренних сделках, соответствующая ги-
потеза 4 не отвергается на 10%-ном уровне значимости на изучаемом 
«окне» события в один год. Это также продемонстрировано на рис. 2.

Рис. 2. Динамика избыточной доходности BHAR компаний-покупателей  
на разных окнах событий

Во всех случаях дата начала «окна» одинаковая (20 дней до объявления сделки), а дата 
окончания «окна» отмечена на горизонтальной оси.

Источник: Расчеты автора.

Заключение

В данной статье приведены результаты исследования эффектив-
ности международных сделок слияний и поглощений для компаний-
покупателей с развивающихся рынков стран BRICS. 
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Проведенный обзор существующей литературы показал, что мно-
гим вопросам эффективности CBA на развивающихся рынках уделе-
но недостаточно внимания. С целью восполнения этого пробела нами 
была предложена модель собственного исследования эффективности 
сделок M&A на краткосрочном и долгосрочном временных горизон-
тах на развивающихся рынках капитала стран BRICS.

В результате применения данной модели удалось выяснить, что 
накопленная избыточная доходность компаний-покупателей и в ко-
роткий, и на длительный период времени отрицательна. При этом по-
лученные значения накопленных избыточных доходностей оказались 
статистически незначимыми. Однако при сравнении эффективности 
внутренних и международных сделок M&A в терминах накопленной 
избыточной доходности (CAR, BHAR) статистически значимой ока-
зывается разница между средними доходностями двух типов сделок. 
Так, краткосрочная избыточная доходность выше в случае внутренних 
сделок, в то время как на длительном горизонте более эффективными 
(в терминах BHAR) оказывались международные сделки. 

Полученные результаты частично заполняют нишу в исследова-
нии эффективности СВА на развивающихся рынках на длительном 
временном горизонте.

Дальнейшим направлением исследования станет изучение факто-
ров (детерминант), оказывающих влияние на краткосрочную и долго-
срочную эффективность CBA, а также исследование влияния между-
народных сделок M&A на показатели риска компаний-покупателей.

Источники

Григорьева С.А., Троицкий П.В. 1. Влияние слияний и поглощений на опе-
рационную эффективность компаний на развивающихся рынках капитала // 
Корпоративные финансы. 2012. № 3 (23). С. 31–43.

Григорьева С.А., Фоменко Н.В.2.  Детерминанты метода платежа в сдел-
ках слияний и поглощений на развивающихся рынках капитала // Корпоратив-
ные финансы. 2012. № 4 (24). С. 64–79.

Ивашковская И.В., Шамраева С.А.3.  Эффективность международных 
сделок слияний и поглощений компаний с развивающихся рынков капитала: 
эмпирический анализ // XI международ. науч. конф. по проблемам развития 
экономики и общества: в 3 кн. / отв. ред. Е.Г. Ясин. Кн. 3. М.: Изд. дом ВШЭ, 
2011.



182

Ивашковская И.В., Шамраева С.А., Григориади Е.Е.4.  Эмпирический 
анализ эффективности корпоративной диверсификации на растущих рынках 
капитала на примере группы БРИК // Экономический журнал ВШЭ. 2009. Т. 13. 
№ 3. С. 360–382.

Корпоративные финансовые решения. Эмпирический анализ рос-5. 
сийских компаний (корпоративные финансовые решения на развивающих-
ся рынках капитала) / Ивашковская И.В., Кокорева М.С. и др.; под науч. ред. 
И.В. Ивашковской. М.: ИНФРА-М, 2013 (Научная мысль).

Магнус Я.Р., Катышев П.К., Пересецкий А.А.6.  Эконометрика. Начальный 
курс. М.: Дело, 2007. Гл. 5, 6.

Чиркова Е.В., Чувствина Е.В.7.  Реакция рынка на объявление о приоб-
ретении компаний открытого и закрытого типов // Корпоративные финансы. 
2011. № 3 (19). С. 30–43.

Andre P., Kooli M., L'Her J.F.8.  The Long-Run Performance of Mergers and 
Acquisitions: Evidence from the Canadian Stock Market // Financial Management. 
2004. Vol. 33. No. 4. P. 27–43.

Barber B.M., Lyon J.D.9.  Detecting Long-Run Abnormal Stock Returns: The 
Empirical Power and Specification of Test Statistics // Journal of Financial Economics. 
1997. Vol. 43. No. 3. P. 341–372.

Bertrand O., Betschinger M.A10. . Performance of Domestic and Cross-Border 
Acquisitions: Empirical Evidence from Russian Acquirers // Journal of Comparative 
Economics. 2012. Vol. 40. No. 3. P. 413–437.

Bhagat et al11. . Emerging Country Cross-Border Acquisitions: Characte-ristics, 
Acquirer Returns and Cross-Sectional Determinants // Emerging Markets Review. 
2011. Vol. 12. No. 2. P. 250–271.

Cakici N., Hessel C., Tandon K. 12. Foreign Acquisitions in the United States: 
Effect on Shareholder Wealth of Foreign Acquiring Firms // Journal of Banking & 
Finance. 1996. Vol. 20. No. 2. С. 307–329.

Campa J.M., Hernando I.13.  Shareholder Value Creation in European M&As // 
European Financial Management. 2004. Vol. 10. No. 1. P. 47–81.

Conn R.L. et al.14.  The Impact on UK Acquirers of Domestic, Cross-Border, 
Public and Private Acquisitions // Journal of Business Finance & Accounting. 2005. 
Vol. 32. No. 5–6. P. 815–870.

Conn R.L., Connell F.15.  International Mergers: Returns to US and British Firms //
Journal of Business Finance & Accounting. 1990. Vol. 17. No. 5. P. 689–711.

Danbolt J. 16. Target Company Cross-Border Effects in Acquisitions into the UK // 
European Financial Management. 2004. Vol. 10. No. 1. P. 83–108. 

Deshpande S. et al17. . Analyst Coverage of Acquiring Firms and Value Creation 
in Cross-Border Acquisitions // Journal of Multinational Financial Management. 2012. 
Vol. 22. No. 5. P. 212–229.



183

Donohoe S.O.18.  Shareholder Returns in Domestic and Cross-Border 
Acquisitions: Empirical Evidence from the UK in the Fifth Merger Wave. 2006. 

Guest P.M., Bild M., Runsten M. 19. The Effect of Takeovers on the Fundamental 
Value of Acquirers // Accounting and Business Research. 2010. Vol. 40. No. 4. С. 333–
352. 

Handbook of Corporate Finance. Vol. 1 / Eckbo E.B. Elsevier BV., 2007.20. 

Kohli R., Mann B.J.S.21.  Analyzing Determinants of Value Creation in Domestic 
and Cross-Border Acquisitions in India // International Business Review. 2012. Vol. 21. 
No. 6. P. 998–1016. 

Lowinski F., Schiereck D., Thomas T.W22. . The Effect of Cross-Border Acquisitions 
on Shareholder Wealth — Evidence from Switzerland // Review of Quantitative Finance 
and Accounting. 2004. Vol. 22. No. 4. P. 315–330.

Lyon J., Barber B., Tsai C.23.  Improved Methods for Tests of Long-Run Abnormal 
Stock Returns // Journal of Finance. 1999. Vol. 54. P. 165–201.

Ma J., Pagan J., Chu Y.24.  Abnormal Returns to Mergers and Acquisitions in 
Ten Asian Stock Markets // International Journal of Business. 2009. Vol. 14. No. 3. 
P. 236–250.

MacKinlay A.C.25.  Event Studies in Economics and Finance // Journal of 
Economic Literature. 1997. Vol. 35. No. 1. P. 13–39.

Moeller S.B., Schlingemann F.P., Stulz R.M.26.  Firm Size and the Gains from 
Acquisitions // Journal of Financial Economics. 2004. Vol. 73. No. 2. P. 201–228.

Shimizu K. et al. 27. Theoretical Foundations of Cross-Border Mergers and 
Acquisitions: A Review of Current Research and Recommendations for the Future // 
Journal of International Management. 2004. Vol. 10. No. 3. P. 307–353.

Tebourbi I28. . Bidder’s Shareholder Wealth Effects of Canadian Cross-Border 
and Domestic Acquisitions — The Role of Corporate Governance Differences. 
CEREG — Université Paris Dauphine. 2005. 

United Nations Conference on Trade and Development. World Investments 29. 
Report. 2012.

Walker M.M. 30. Corporate Takeovers, Strategic Objectives, and Acquiring-Firm 
Shareholder Wealth // Financial Management. Spring 2000. P. 53–66.

Zhu P.C., Jog V.31.  Impact on Target Firm Risk-Return Characteristics of Domestic 
and Cross-Border Mergers and Acquisitions in Emerging Markets // Emerging Markets 
Finance and Trade. 2012. Vol. 48. No. 4. С. 79–101.

Zollo M., Meier D. 32. Understanding the Performance of Corporate Acquisitions. 
Faculty & Research Working Paper. INSEAD. 2007.



184

Приложения

Приложение А

Результаты исследований эффективности CBa методом event study

Таблица 3

№ Автор, год Период 
наблю-
дения

Выборка, 
страны 

покупателей

Период 
оцени-
вания

Окно 
события

Результат

1 Deshpande S. 
et al. (2012) 
[17]

1984–
2008

88, BRICS, 
Мексика, 
Аргентина, 
Чили

(–250, 
–30)

(–1, +1) CАAR +0,002

2 Bertrand O., 
Betschin-
ger M.-A., 2012 
[10]]

1999–
2008

44, СВА; 
251, внутр., 
Россия

(–292, 
–43)

(–2, +2) CАAR +0,001

3 Bhagat S. et al. 
(2011) [11]

1991–
2008

698, BRICS, 
Малайзия, 
Мексика, 
Филиппины

(–120, 
–30)

(–1, +1),  
(–5,+5)

CАAR +0,0172***, 
0,0217***

4 Kohli R., 
Mann B.J.S. 
(2012) [21]

1997–
2008

202, СВА; 
66, внутр., 
Индия

(–251, 
–51)

(–50, +50) CАAR +0,01*

5 Ивашков-
ская И.В., 
Шамраева С.А. 
(2010) [3]

2000–
2008

68, BRIC (–80, 
–1)

(–20, +20) CAАR CBA 
(Индия) 
+0,0665**, 
значимо выше, 
чем при внутр. 
M&A

6 Ma J., Pagan J., 
Chu Y. (2009) 
[24]

2000–
2005

1477, Азия (–125, 
–6)

(0, +1),  
(–1, +1), 
(–2, +2)

CАAR +0,0096***, 
0,0128***, 
+0,017***

7 Donohoe S.O. 
(2006) [18]

1990–
1998

219, Велико-
британия

(–5, +5) CАAR внутр. 
M&A больше, чем 
международ., не 
значимо

8 Campa J.M., 
Hernando I. 
(2004) [13]

1998–
2000

262, cтраны 
ЕС

(–1, +1),  
(–30, +1),  
(–90, –1),  
(–30, +30)

CAАR внутр. 
M&A больше, чем 
международ.*



185

№ Автор, год Период 
наблю-
дения

Выборка, 
страны 

покупателей

Период 
оцени-
вания

Окно 
события

Результат

9 Moeller S.B.  
et al. (2004) 
[26]

1985–
1995

4430, 
Канада

(–1, +1) CAАR внутр. 
M&A больше, чем 
международ.***

10 Tebourbi (2005) 
[28]

1988–
2002

462, Канада (–5, +5) CAАR 
международ. 
M&A больше, чем 
внутр.***

11 Conn R.L. et al. 
(2005) [14]

1984–
1998

4344, 
Велико-
британия

(–1, +1) CAАR внутр. 
M&A больше, чем 
международ.*

12 Lowinski et al. 
(2004) [22]

1990–
2001

114, 
Швейцария

(–1, +1) и 
(–10, +10)

CAАR 
международ. 
M&A больше, чем 
внутр., значимо*

13 Cakici et al. 
(1996) [12]

1983–
1992

195, США; 
112, прочие 
страны

(0, +1) и  
(–10, +10)

CAАR 
международ. 
M&A больше, 
чем внутр., если 
покупатель  
не из США,  
и наоборот*

Источник: Обзор литературы, сделанный автором.

Приложение Б

t-статистика для тестирования гипотезы о значимости накопленной 
избыточной доходности

Для проверки статистической значимости полученного значения 
CAAR, предполагая, что доходности акций некоррелированны и подчи-
няются нормальному закону распределения1, рассчитаем t-статистику 
для проверки гипотезы 1:

t CAAR

T
t

CAR
N= −σ

асимптоти ески

центр пред т ЦПТ

ч

~
. . ( ),

,
 30

1

1 См. [31].

(Б1)∧
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σCAR t
t t

t corr

t t

t

tVar CAR Var AR Var AR= = =
=

=

=
∑ ∑( ) ( ) ( ).

(.)

1

2

1

20

При условии отсутствия автокорреляции1 оценка дисперсии AR, 
полученной в любой день «окна» события, будет одинаковая:

Var AR
t t

AR AAR t t tt e e t
t t

t

e
e e

e

( )
( )

( ) [ ; ].=
− + −

− ∀ ∈
=
∑1

1 12 1

2
1 2

1

2

Тогда оценка стандартного отклонения накопленной средней из-
быточной доходности из уравнения (6) примет вид:

σCAR e e
t t

t

t
t t

t t
AR AAR

e

e

=
− +

−
× −( )

=
∑2 1

2 1

21

1

2

.

© Морковин Р.О., 2014

1 Использование данной предпосылки содержится, например, в работе 
[19].

(Б2)

(Б3)

(Б4)

∧ ∧ ∧ ∧

∧

∧
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Эконометрическое 
прогнозирование 
кассового успеха 
кинофильмов

В данной работе была детально исследована динамика кассовых сборов 
фильмов в российском прокате. Обнаружено значимое влияние таких 
динамических аспектов, как конкуренция между фильмами в прокате, 
праздники и реклама дистрибьюторов фильмов. Предложен двухшаговый 
алгоритм краткосрочного прогноза кассовых сборов.

Введение

Кинематограф является неотъемлемой частью современной куль-
туры. Со времен публичных демонстраций первых короткометражных 
фильмов в конце 1885 г. процесс создания кинокартин и их показ зри-
телям превратились в самостоятельную отрасль экономики — кино-
индустрию.

В данной работе анализировался классический канал распростра-
нения кинокартин — прокат фильмов в кинотеатрах. Целью работы 
было исследовать с помощью современных эконометрических подхо-
дов кассовые сборы фильмов и предложить подход для опережающего 
прогнозирования кассовых сборов новых фильмов.

История показала, что производство кинофильмов — крайне риско-
ванное занятие. На практике киностудии получают баснословные при-
были от проката нескольких «блокбастеров» и ежегодно теряют милли-
оны долларов на производстве десятков «провальных» фильмов.

Стоит заметить, что успех фильмов в кинотеатрах напрямую свя-
зан с последующим успехом тех же фильмов в других каналах распро-
странения: на телевидении, на DVD и других носителях. Таким обра-
зом, вопрос прогнозирования кассовых сборов оказывается интересен 
не только киностудиям, дистрибьюторам фильмов и кинотеатрам, но 
и инвесторам киноиндустрии, представителям розничной торговли и 
телевизионных каналов.

Е.А. Педяш
Научный 
руководитель — 
О.А. Демидова
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Правила рынка кинопроката достаточно просты, и проблем с про-
гнозированием предложения фильмов обычно не возникает. Основ-
ная сложность в прогнозировании кассовых сборов возникает в связи 
с прогнозированием спроса на фильмы.

Множество ученых пробовали свои силы в статистическом про-
гнозировании кассовых сборов. Задача прогнозирования спроса на 
фильмы относится к классу задач большой размерности, поскольку 
список различных характеристик фильма значительно превосходит 
количество фильмов, участвующих в анализе. Задачи большой размер-
ности обычно требуют существенных упрощений в процессе решения, 
и у ученых нет общего мнения относительно данных упрощений. В ре-
зультате разные ученые акцентируют свое внимание на разных аспек-
тах прогнозирования спроса на фильмы и получают хоть и не противо-
речивые, но все же отличающиеся результаты. 

Спектр статистических методов, используемых в данных работах, 
может удивить даже опытного ученого: от простейших линейных ре-
грессионных моделей до сложных иерархических моделей, от про-
стейших логистических регрессионных моделей до сложных подходов 
с использованием нейронных сетей.

Во всем калейдоскопе подходов и методов прослеживаются две за-
кономерности: 
 подавляющее большинство работ по анализу кассовых сборов 

проведено на основе данных о кассовых сборах США. Даже наши со-
отечественники предпочитают анализировать данные США;
 во всех работах игнорируется динамический аспект кассовых 

сборов: анализируются либо кассовые сборы первой недели, либо об-
щая сумма кассовых сборов. 

В настоящей работе в качестве площадки для анализа были взяты 
данные по кассовым сборам фильмов в России за период с 2008 по 2012 г. 

Преследовалась основная практическая цель — отобрать и адап-
тировать под реалии российского кинопроката идеи, использованные 
в анализе кассовых сборов США, и предложить подход для опережа-
ющего прогнозирования кассовых сборов фильмов в России. Стави-
лась и другая, не менее важная цель: проанализировать динамические 
аспекты кассовых сборов фильмов.

Практическая новизна данной работы заключается в разработке 
подхода для опережающего прогнозирования кассовых сборов филь-
мов применительно к России. Научная новизна работы состоит в про-
изведенном анализе динамики кассовых сборов.
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1. Анализ кассовых сборов фильмов

Эта глава посвящена анализу кассовых сборов фильмов.
Вначале дается краткая методическая справка об основном стати-

стическом методе, использованном при анализе.
Далее сформулирована спецификация динамической модели кас-

совых сборов фильмов и приводится краткое описание всех компо-
нент данной модели.

В заключение описаны две дополнительные надстройки к дина-
мической модели кассовых сборов — модели динамики объясняющих 
переменных и модели индивидуальных отличий между фильмами. Эти 
надстройки позволят использовать динамическую модель кассовых 
сборов для опережающего прогнозирования кассовых сборов новых 
фильмов.

1.1. Краткая методическая справка

Модель со случайными коэффициентами (mixed-effects model)

Модель со случайными коэффициентами относится к классу ме-
тодов, используемых в анализе панельных данных. Данная модель по-
зволяет одновременно включать параметры с фиксированными эф-
фектами и параметры со случайными эффектами. 

В общем виде модель со случайными коэффициентами можно за-
писать как:

y x eit i i it it= + + + +( ) ( ) ,β δ β δ1 1 2 2

где β1  и β2  — фиксированные эффекты модели; e Nit e~ ( , )0 2σ  — неза-
висимые одинаково распределенные ошибки; δ1i  и δ2i  — случайные 
эффекты модели E Ei i( ) ( ) .δ δ1 2 0= =

Обычно полагают, что случайная константа δ1i  и случайный на-
клон δ2i  подчиняются двумерному нормальному закону распределе-

ния, связаны некоторой ковариационной матрицей Ψ =






ϕ ϕ
ϕ ϕ
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21 22
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соответствующим коэффициентом корреляции между случайной кон-

стантой и случайным наклоном ρ
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Модели данного типа оцениваются методом максимального правдо-
подобия. Результаты оценки модели в значительной степени зависят от 
первичных предположений относительно ковариационной матрицы Ψ.

1.2. Динамическая модель кассовых сборов фильмов

Спецификация модели

Почти каждая компонента динамической части модели потребует 
комментариев, поэтому каждой компоненте модели будет отведен от-
дельный небольшой раздел. Для начала запишем динамическую мо-
дель с кратким описанием переменных:
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где i — индекс фильма; t — номер недели в прокате для данного фильма; 
box office

av price
it

t.
 — индекс кассовых сборов фильма i на неделе t; IMDb ratingi —  

рейтинг качества фильма i, зрительская оценка по 10-балльной шка-
ле; copyit   — копии, количество экранов на которых демонстрировал- 

ся фильм i на неделе t; 
price
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t.
 — индекс цены фильма i на неде-

ле t; hollidayt  — влияния праздников на неделе t; adverti gitsin  — влия-
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присутствия фильмов-конкурентов j на неделе t; released week US
i
 – 

– relesed week RU
i
 — различия между США и Россией в датах выхода 

фильма i в прокат; α, β, C
1
, C

2
, C

3
, C

4
, C

5
, C

6
, C

7
, C

8
 — константа, тренд и 

остальные коэффициенты, отражающие фиксированное влияние со-
ответствующих параметров на кассовые сборы всех фильмов; α

i
 и β

i
 — 

ненаблюдаемые случайные компоненты константы и тренда кассовых 
сборов фильма i.

1.3. Краткое описание компонент динамической модели

Фильм (i = 1, … 742)

Фильм является основной единицей «товара», предоставляемого 
кинотеатрами, поэтому крайне важно понимать, какие фильмы оказа-
лись предметом анализа в настоящей работе.

По общим данным Бюллетеня кинопрокатчика [6], в период с 2008 
по 2012 г. в российский кинопрокат вышли чуть более 1600 фильмов. 

Детальные данные с динамикой кассовых сборов в Бюллетене ки-
нопрокатчика [Там же] можно найти только в форме недельных отче-
тов о 20 наиболее успешных фильмах недели — фильмах с наибольши-
ми кассовыми сборами. В этих отчетах так или иначе фигурировали 
1200 фильмов из 1600, оставшиеся 400 фильмов были не столь успеш-
ны в прокате. 

По естественным причинам различные фильмы находились в статусе 
20 наиболее успешных разное количество недель. В результате собранная 
информация о кассовых сборах 1200 фильмов носила характер сильно не-
сбалансированных панельных данных. Для корректного анализа данных 
такой природы пришлось ввести дополнительных фильтр: фильмы с ме-
нее чем тремя динамическими наблюдениями в анализ не включались. 
Таким образом, в анализ были отобраны только 742 фильма, продержав-
шихся более двух недель в списке 20 лучших по сборам.

Среднее значение суммы кассовых сборов фильмов в анализиру-
емой выборке — 187,5 млн руб. на фильм. Среднее значение суммы 
кассовых сборов для фильмов, исключенных из анализа, — 9,5 млн 
руб. Средние значения отличаются почти в 20 раз, что указывает на 
сильное «смещение отбора» динамически анализируемой выборки по 
сравнению с генеральной совокупностью всех фильмов, выходивших 
в период с 2008 по 2012 г.

Это «смещение отбора» навязано нам структурой открытых дан-
ных о кассовых сборах фильмов в России. При построении прогноза 
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кассовых сборов новых фильмов необходимо иметь в виду наличие 
такого смещения. Другими словами, модель, «обученная» на данных 
«успешных» фильмов, не имеет представления о существовании «не-
успешных» и при построении прогноза такая модель будет склонна 
преувеличивать кассовые сборы «неуспешных» фильмов.

Недели в прокате (t = 0, … 13)

Недели в прокате для каждого фильма будут нумероваться начиная 
с недели премьеры фильма. В случае если у фильма были предпоказы 
до официальной премьеры, то в анализ кассовых сборов эти недели не 
включались.

Средняя динамика кассовых сборов первых четырех недель прока-
та представлена в приложении (рис. 1). С каждой следующей неделей 
кассовые сборы фильма теряют почти половину сборов текущей неде-
ли. Основная часть кассовых сборов фильмов в российском кинопро-
кате приходится на первые три недели проката.

При такой короткой динамике сборов кажется естественным 
упрощение: анализировать только отличия между фильмами — види-
мо, этой логики придерживались авторы перечисленных во введении 
статей [1–4; 6; 8; 9].

Приглядевшись чуть более внимательно к рис. 1, можно увидеть 
некоторые различия в динамике кассовых сборов фильмов различных 
дистрибьюторов. Сборы фильмов от дистрибьютора Central Partnership 
убывают медленней среднего, сборы фильмов от дистрибьютора Sony 
убывают быстрее среднего.

Если мы вернемся к модели, то процесс убывания кассовых сбо-
ров всех фильмов представлен фиксированным негативным трендом 
βt (β < 0). Индивидуальные отличия фильмов по скорости падения 
кассовых сборов представлены случайной компонентой тренда βt.

Индекс кассовых сборов фильмов 
box office
av price

it

t.





  

 и индекс цен фильмов 
price

av price
it

t.







Поскольку в анализе кассовых сборов участвовали фильмы за до-
статочно долгий период: с 2008 по 2012 г., то возникают естественные 
сомнения в сопоставимости сборов разных лет.
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Для приведения кассовых сборов разных периодов к сопоставимо-
му базису был рассчитан показатель инфляции для рынка кинопрока-
та. C этой целью исследована макродинамика средней цены билета и 
средней взвешенной на количество копий цены билета, иллюстрация 
макродинамики цен приведена в приложении (рис. 2). Из предполо-
жения о постоянном темпе изменения цен была рассчитана оценка 
годового показателя инфляции для рынка кинопроката, которая со-
ставила 10,3%, и построена средняя инфлированная цена билета.

Как видно на рис. 2, полученная средняя инфлированная цена би-
лета неплохо описывает макродинамику и средних и средних взвешен-
ных на количество копий цен билетов.

Индекс кассовых сборов отдельных фильмов формировался делени-
ем кассовых сборов (в номинальном выражении) на среднюю инфли-
рованную цену билета, таким образом, кассовые сборы фильмов были 
приведены к сопоставимому базису. Аналогичным образом к сопоста-
вимому базису были приведены цены билетов отдельных фильмов.

В качестве зависимой переменной модели использовалась логи-
стическая трансформация индекса кассовых сборов. Данная транс-
формация используется для борьбы с «тяжелыми хвостами» в распре-
делении индекса кассовых сборов фильмов и для приведения модели к 
мультипликативной форме. Идея логистической трансформации кас-
совых сборов в той или иной мере отражена в работах [3; 8; 9], поэтому 
нет смысла отдельно останавливаться на данном вопросе.

IMDb рейтинг фильмов (Imdb rating
i
)

Как уже упоминалось выше, IMDb рейтинг — это средняя взве-
шенная зрительская оценка качества фильма (по 10-балльной шкале). 
Безусловно, IMDb рейтинг не является уникальным — почти у каждо-
го локального ресурса о фильмах есть свой собственный зрительский 
рейтинг фильмов, поэтому выбор именно данного рейтинга в качестве 
прокси «качества» фильма требует обоснования.

В рейтинге IMDb исследуемые в настоящей работе фильмы были 
представлены наиболее полно.

IMDb рейтинг — самый цитируемый рейтинг фильмов в мире. Не-
малое количество научных работ написано на тему его предсказания. 
Что в перспективе дает возможность прямого использования предло-
женных подходов для предсказания этого рейтинга.



194

Данный рейтинг сформирован в виде байесовской оценки средне-
го и, по заявлениям авторов, устойчив к таким внешним попыткам 
изменения оценки, как, например, заказные голосования со стороны 
пиар-агентств.

Копии (copy
it
)

Основной мерой предложения на рынке кинопроката являются ко-
пии. Под копиями понимаются суммарное количество копий фильмов 
в виде физических комплектов 35-миллиметровой (далее — 35-мм)
пленки и копий фильмов на цифровых носителях, выданных кинотеа-
трам дистрибьюторами. Другими словами, это максимальное количе-
ство экранов, на которых данный фильм мог быть легально показан 
единовременно всеми кинотеатрами.

Форма зависимости логарифма индекса кассовых сборов от лога-
рифма количества копий носит выраженный нелинейный характер 
(представлена на рис. 3 приложения).

Праздники (hollidayt )

В целях корректного учета влияния праздников была проанализи-
рована динамика кассовых сборов по дням. Для этого были взяты дан-
ные о кассовых сборах по дням из закрытого источника Rentrak (Астра 
Пэйдж).

Результаты оценки внутринедельной сезонности и оценки влияния 
праздников приведены в приложении на рис. 4. Из диаграммы видно, 
что кассовые сборы уик-энда (с четверга по воскресенье) составляют 
значительную часть (74%) всех кассовых сборов типичной недели без 
праздников. Это объясняет, почему работники киноиндустрии мыслят 
в терминах кассовых сборов уик-эндов.

Из диаграммы также видно, что кассовые сборы праздничного дня 
более чем в 2 раза превосходят сборы аналогичного дня без праздника. 
Отдельно следует отметить, что по логике Трудового календаря Рос-
сийской Федерации, из которого был взят график праздничных дней, 
при совпадении праздничного дня с субботой или воскресеньем вы-
ходной день переносится на рабочий. 
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Реклама фильма (advertising
it
)

Данные об объеме рекламы были взяты из коммерчески распро-
страняемого источника — мониторинга рекламы TNS Gallup. Оцен-
ка отложенного влияния рекламы проводилась по закрытой методике 
компании BIG.

Поскольку вопрос оценки эффективности различных медиа не яв-
ляется центральным в настоящей работе, то в дальнейшем рассказе под 
объемом рекламы будем понимать единый фактор, сформированный из 
всех медиазатрат, методика построения которого дана нам извне. 

Конкуренция 
j top

jt jcopy IMDb rating
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Количество копий фильмов конкурентов ∑








copy jt  может ис-

пользоваться в качестве меры количества предложения конкурентов. 
Средний рейтинг может использоваться в качестве меры среднего ка-
чества предложения конкурентов.

Обе предложенные меры конкуренции неплохо показали себя в 
процессе подбора модели, описывающей кассовые сборы фильма. 
Если объединить в один фактор эти два показателя, то модель кассо-
вых сборов значимо улучшается — в смысле значения функции прав-
доподобия и в смысле значений информационных критериев Шварца 
и Акаике (BIC, AIC). 

В результате в качестве меры общей конкуренции использовался 
сложный показатель, сформированный как сумма отдельных влияний 
фильмов конкурентов. В качестве отдельного влияния фильма конку-
рента использовалось произведение количества копий фильма на рей-

тинг фильма 
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Сумма производилась по десяти лучшим (в смысле кассовых сбо-
ров) фильмам недели.

По логическим соображениям в полученный латентный показа-
тель конкуренции не должен включаться непосредственно модели-



196

руемый фильм, т.е. j ≠ i. Так мы избежим проблем с эндогенностью в 
модели. Именно такой показатель и использовался во всех моделях.

С другой стороны, если мы посчитаем данный показатель по всем 
фильмам из десяти лучших (без исключений), то получим динамиче-
ский показатель, не привязанный к какому-либо конкретному филь-
му. Этот показатель можно считать латентным показателем общей 
конкуренции между фильмами данной недели (динамика показателя 
отражена на рис. 5 приложения). Из диаграммы видно, что конкурен-
ция между фильмами растет на протяжении исследованного периода 
времени. Рост конкуренции обусловлен увеличением количества ко-
пий фильмов при неизменном уровне их качества.

Разница в датах релиза фильма в России и США 

Разница в датах релиза фильма в России и США была разделена 
на два взаимоисключающих случая: запаздывание релиза в России 
по сравнению с США и опережение релиза в России по сравнению с 
США. Поскольку причины возникновения этих ситуаций различны, 
то и эффекты, описываемые соответствующими параметрами, могут 
отличаться.

Случайные компоненты кассовых сборов (α
i
 и β

i
)

Прежде чем обсуждать смысл случайных компонент константы α
i
 

и тренда β
i
 кассовых сборов, кратко остановимся на причинах выбора 

данной спецификации модели.
Поскольку в настоящей работе мы оперируем данными, имеющи-

ми структуру несбалансированной панели, то для моделирования кас-
совых сборов фильмов использовались исключительно методы оцен-
ки из семейства методов максимального правдоподобия. Подробное 
сравнение различных методов оценивания в условиях несбалансиро-
ванных данных можно найти в лекциях М. Маркуса [7].

В частности, для подтверждения применимости mixed-моделей в 
анализе несбалансированных данных приводится экономическая ра-
бота Б. Эрика, Л. Кжерсти-Гро и С. Терже [5] о неоднородности техно-
логий внутри производственных функций.

Таким образом, в настоящей работе для анализа несбалансирован-
ных данных о кассовых сборах фильмов использовалась модель со слу-
чайными коэффициентами.
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В приложении приведена табл. 1 со сводными статистиками раз-
личных спецификаций моделей со случайными коэффициентами. 
Для сопоставления взята спецификация RE-модели, оцененной мето-
дом максимального правдоподобия, и из таблицы видно, что данная 
спецификация полностью эквивалентна mixed-модели со случайной 
константой α

i
.

Как следует из таблицы, лучшей (в смысле значения функции 
правдоподобия) является спецификация модели со случайной кон-
стантой α

i
, трендом β

i
 и ненулевой корреляцией ραβ между ними. Дан-

ная спецификация модели была выбрана в качестве основной.
Результаты оценки случайных параметров модели приведены в 

табл. 2 приложениия. Судя по таблице, между оценками случайной 
константы α

i
 и оценками тренда фильма β

i
 наблюдается слабая от-

рицательная связь, точечная оценка коэффициента корреляции ραβ = 
= –0,24. 

Найденную слабую зависимость достаточно просто интерпрети-
ровть: существует тенденция к быстрому падению кассовых сборов от 
недели к неделе у фильмов, имеющих высокие по сравнению с други-
ми сборы (при прочих равных).

Такая зависимость может объясняться тем, что общая аудитория 
посетителей кинотеатров в стране ограничена. Такое ограничение сла-
бо влияет на малопопулярные фильмы, но может быть существенным 
для популярных фильмов.

Фиксированные влияния параметров модели  
(α, β, С

1
, С

2
, С

3
, С

4
, С

5
, С

6
, С

7
, С

8
)

Результаты оценки динамической модели приводятся в табл. 3 
приложения. Из таблицы видно, что все параметры значимы и знаки 
при всех коэффициентах согласуются с нашими представлениями о 
формировании кассовых сборов фильмов.
 Недели в прокате. Коэффициент при переменной временного 

тренда строго отрицательный, β = –0,47. Это означает, что при про-
чих равных средний фильм с каждой следующей неделей теряет 37,5% 
кассовых сборов предыдущей недели.
 IMDb рейтинг фильмов (по 10-балльной шкале). За каждую до-

полнительную единицу зрительского рейтинга фильм получает 8,2% к 
кассовым сборам каждой недели.
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 Копии. Зависимость кассовых сборов от количества копий ха-
рактеризуется положительной отдачей от масштаба. Увеличение коли-
чества копий недели на 5% приводит:

а) к росту кассовых сборов недели на 5% — при изначальном низ-
ком количестве копий (250);

б) к росту кассовых сборов недели на 5,7% — при изначальном 
среднем количестве копий (500);

в) к росту кассовых сборов недели на 6,3% — при изначальном вы-
соком количестве копий (1000).
 Индекс цен фильмов. Кассовые сборы фильма напрямую зави-

сят от цены билета. Эластичность кассовых сборов по цене равна 0,84, 
т.е. изменение цены на 1% приводит к увеличению кассовых сборов на 
0,84%.
 Праздники значимо положительно влияют на кассовые сборы 

фильма. 
 Реклама значимо положительно влияет на кассовые сборы 

фильма.
 Конкуренция. Построенный латентный показатель конкуренции 

значимо негативно влияет на кассовые сборы фильма. При среднем 
для 2012 г. уровне конкуренции увеличение количества копий средне-
го по качеству конкурента (IMDb rating = 6) на 100 копий приводит к 
снижению кассовых сборов на 0,8%.
 Разница в датах релиза фильма в России и США. Любые отли-

чия в датах релиза между Россией и США негативно сказываются на 
кассовых сборах. Фильмы, вышедшие в российском прокате с годо-
вым опережением, собирают на 40% меньше. Фильмы, вышедшие в 
российском прокате с годовым опозданием, собирают на 35% меньше. 
С точки зрения кассовых сборов предпочтительны мировые премьеры 
фильмов.

Полученная модель неплохо описывает динамику кассовых сборов 
фильмов. Научная новизна данной работы заключается в приведенном 
анализе этой динамики. В оставшейся части работы речь пойдет о ре-
шении практической задачи — прогнозе кассовых сборов.

1.4. Модели динамики объясняющих переменных

Динамическая модель кассовых сборов неплохо описывает дина-
мику кассовых сборов фильмов. Но она еще не приспособлена для 
прогнозирования, значения части объясняющих переменных данной 
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модели не доступны в условиях опережающего прогноза кассовых сбо-
ров новых фильмов — модель требует некоторых доработок.

При построении прогноза у нас нет данных об объеме рекламной 
активности дистрибьюторов фильмов. Попытки прогноза динамики 
данного показателя не были успешны, поэтому в динамических про-
гнозах кассовых сборов фильмов предполагался средний уровень ре-
кламного присутствия для каждого дистрибьютора.

При построении прогноза отсутствуют данные о ценах фильмов. 
Попытки прогноза динамики индекса цен фильмов не принесли успеха. 
Лучший коэффициент детерминации, достигнутый для динамики ин-
декса цены, не превысил значения Rwithin

2 0 11= , . Поэтому в прогнозе мы 
будем предполагать, что цены фильмов статичны и отличаются только 
между фильмами. Модель для прогноза индекса средних цен фильмов 
приведена следующей главе, вместе с остальными between-моделями.

При построении прогноза нам известно планируемое количество 
копий первой недели релиза фильмов. Дальнейшая динамика количе-
ства копий фильмов поддается прогнозированию. 

Прогноз количества копий фильма проводился с помощью пяти 
независимых cross-section уравнений:

Ln Ln Ln
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1 1.
 — среднее количество кассовых сборов, приходив-

шееся на одну копию фильма на прошлой неделе проката (прокси до-
ходности с одной копии фильма).

Результаты оценки данных уравнений приведены в табл. 4 приложе-
ния. Договоренности между дистрибьюторами и кинотеатрами о предо-
ставлении копий фильмов заключаются сроком на две недели проката, 
поэтому количество копий второй недели равно количеству копий пер-
вой — об этом говорит уравнение в первом столбце (табл. 4 приложения). 
На третьей и всех последующих неделях проката кинотеатры, исходя из 
прошлой доходности фильма и прошлого количества его копий, оцени-
вают перспективы повторной покупки копий данного фильма.

Следует отметить, что динамика индекса цен, количества копий и 
объемов рекламы связаны со стороной «предложения» рынка кинопро-
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ката, т.е. с решениями кинотеатров, дистрибьюторов и их взаимоотно-
шениями. Поскольку в настоящей работе в основном использовались 
открытые данные о кинорынке России, то данных о стороне «предло-
жения» у нас практически не было. В целом описание динамики этих 
показателей не было успешным. Как следствие, пострадает и качество 
прогноза показателей. Для улучшения качества прогноза необходимы 
более детальные данные о «внутренней кухне» киноиндустрии. А это 
требует участия (и внутренней заинтересованности) игроков рынка в 
подобных работах.

1.5. Модели индивидуальных отличий между фильмами

По итогам оценки динамической модели мы получили оценки нена-
блюдаемых случайной компоненты константы α

i
 и случайной компонен-

ты тренда β
i
 кассовых сборов фильма, определенные на выборке из гене-

ральной совокупности фильмов, вышедших в период с 2008 по 2012 г.
У нас есть пользовательский рейтинг IMBd rating

i
 фильма, средняя 

цена билета av. price
i
 фильма и количество копий первой недели copy

i0
, 

определенные на всей генеральной совокупности фильмов, вышедших 
в период с 2008 по 2012 г.

Мы должны уметь предсказывать  α
i
, β

i
, IMBd rating

i 
 и av. price

i 
 для 

построения краткосрочных (на 6-недельную перспективу) прогнозов 
кассовых сборов фильмов. Для построения долгосрочных прогнозов 
(свыше 6 недель) мы дополнительно должны уметь предсказывать ко-
личество копий первой недели copy

i0
. В данной работе не будут стро-

иться долгосрочные прогнозы, но для полноты картины модель для 
количества копий первой недели будет оценена.

Среднюю цену фильма av. price
i
 разделим на среднюю инфлирован-

ную цену билета первой недели проката. Таким образом, мы получим 
индекс цен, аналогичный индексу, использованному в динамической 
модели.

Моделировать будем логарифмическую трансформацию индекса 
цен и логарифмическую трансформацию количества копий первой 
недели проката.

Нам необходимо построить точечные оценки для:
Ln(copy

i0
) — логарифма количества копий первой недели проката;

Ln
  

av price

av price
i

t i

.
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дата релиза фильма
 — логарифма индекса цены фильма;
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α
i
 — оценки случайной компоненты константы из динамической 

модели кассовых сборов фильма;
β

i 
 — оценки случайной компоненты тренда из динамической мо-

дели кассовых сборов фильма;
IMBd rating

i
 — зрительской оценки «качества» фильма.

В качестве объясняющих переменных использовались:
1) жанр фильма (фильм может быть отнесен одновременно к не-

скольким жанрам) — группа из 23 дамми-переменных;
2) страна производства фильма  (ISO-коды всех стран, участвовав-

ших в производстве картины) — группа из 63 дамми-переменных;
3) взаимосвязи с другими фильмами (является ли фильм продолже-

нием, переделкой или пародией на другой фильм, содержит ли ссылки 
на другие фильмы) — 8 количественных переменных;

4) длительность фильма (или длина 35-мм носителя) — 1 численная 
переменная;

5) технические параметры фильма (является ли фильм широкофор-
матным, на каком оборудовании производилась сьемка) — 4 дамми-
переменные;

6) кинолаборатории, задействованные в производстве фильма, — 
16 дамми-переменных;

7) дистрибьютор фильма в России — 91 дамми-переменная;
8) дата премьеры фильма в России — 1 временная переменная;
9) дата премьеры фильма в США — 1 временная переменная; 
10) форматы, на которых фильм вышел в российский прокат (35-мм/

цифровой/3D), — 3 дамми-переменные;
11) форматы, на которых фильм был выпущен (35-мм/цифровой/ 

3D), — 3 дамми-переменные.
При таком количестве объясняющих переменных ручная настрой-

ка моделей невозможна, поэтому анализ осуществлялся с помощью 
регрессионных алгоритмов, адаптированных для данных высокой раз-
мерности. Результаты оценки зависимостей приведены в приложении 
(табл. 5).

В общих словах сформулируем результаты оценки моделей инди-
видуальных отличий между фильмами.
 Любые отличия в датах релизов фильмов негативно сказываются 

на количестве копий.
 На протяжении пяти лет наблюдался макротренд увеличения 

количества копий фильмов одновременно с сокращением цены и со-
кращением кассовых сборов фильмов.
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 Длительность кинофильма положительно связана со зритель-
ской оценкой фильма, ценой и количеством его копий. Скорость па-
дения кассовых сборов ниже у длинных фильмов.
 Возрастные ограничения увеличивают стоимость билета, филь-

мы с ограниченной аудиторией быстрее теряют кассовые сборы, филь-
мы на общую аудиторию ниже оцениваются зрителями.
 Жанр фильма очень существенно влияет на характеристики 

фильма:
а) боевики, комедии, семейные фильмы и фильмы ужасов получа-

ют преимущества в количестве копий, драма штрафуется по количе-
ству копий;

б) семейные фильмы значительно дешевле;
в) по уровню кассовых сборов выигрывают комедия, фантастика и 

фильмы ужасов, проигрывает — анимация;
г) зрителями лучше оценивается анимация и хуже всего — фильмы 

ужасов.
 Упоминания других фильмов в картине положительно оцени-

ваются зрителями, пародии на другие фильмы негативно влияют на 
оценку зрителями.
 Форматы релиза фильма в России положительно влияют на 

количество его копий; 3D фильмы дороже; цифровые и 3D фильмы 
дольше держатся в прокате.
 Формат оригинала связан только с пользовательской оценкой, 

классические 35-мм фильмы и цифровые фильмы оцениваются лучше.
 В целом технические особенности съемки и лаборатории оказа-

лись значимыми прокси качества «картинки» и спецэффектов фильма.
 Фильмы французского производства имеют более низкий уро-

вень кассовых сборов, но дольше живут в прокате; фильмы из Велико-
британии лучше оцениваются зрителями и получают преимущество в 
копиях; фильмы российского производства имеют значительное преи-
мущество в копиях и дольше держатся в прокате, но ниже оценивают-
ся зрителями и имеют более низкий уровень кассовых сборов.
 Дистрибьютор фильма является локальным представителем 

одной или нескольких компаний производителей фильмов, а от про-
изводителя напрямую зависят индивидуальные характеристики вы-
пускаемых фильмов. Мы не будем перечислять все значимые отличия 
между фильмами различных дистрибьюторов, но отметим очень силь-
ную связь между дистрибьюторами и количеством копий фильмов.
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2. Прогноз кассовых сборов фильмов

Данный раздел будет посвящен прогнозу кассовых сборов филь-
мов. Прогноз кассовых сборов производился в два этапа. 

На первом этапе был сделан опережающий прогноз динамики 
кассовых сборов, результаты которого описаны в начале раздела. Да-
лее сформулирована и описана статическая модель с корректировкой 
Хекмана общих кассовых сборов фильмов: так мы учтем несовершен-
ство данных, использованных при анализе динамики кассовых сборов. 
В конце приводятся результаты второго этапа опережающего прогноза 
кассовых сборов фильмов.

2.1. Первый этап прогноза кассовых сборов фильмов

Динамический прогноз кассовых сборов фильмов

Перед проверкой прогноза необходимо определиться с тем, какой 
уровень точности прогноза считать хорошим, а какой плохим приме-
нительно к задаче прогноза кассовых сборов фильмов.

Большинство авторов научных работ на тему кассовых сборов 
фильмов ограничиваются указанием качества линейной аппроксима-
ции моделей: либо не указывают точность прогноза, либо предпочита-
ют в принципе не делать реального прогноза. 

Особо следует отметить статью [9], в которой не приводится ка-
чество линейной аппроксимации модели, поскольку в принципе не 
использовались линейные меры точности прогноза. В данной работе 
прогноз кассовых сборов осуществлялся с помощью обученной ней-
ронной сети, которая определила фильм в одну из групп, сформиро-
ванных по шкале кассовых сборов. В работе приводится шкала кассо-
вых сборов, по которой были сформированы группы, и полная матрица 
попаданий/промахов прогноза. Этих данных достаточно, чтобы грубо 
оценить ошибку прогноза нейронной сети MSPE ≈ 0 8,  для логариф-
ма общих кассовых сборов фильма — преодоление данного уровня 
ошибки прогноза будем считать нашей целью.

В качестве периода для сверки прогноза были взяты шесть недель 
проката с 21 февраля 2013 г. по 3 апреля 2013 г. Прогноз строился ис-
ключительно по данным, собранным до начала анализируемого пери-
ода (в период с 14 февраля по 20 февраля). В анализируемом периоде 
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вышло в прокат 73 фильма, из которых только 17 продержались в спи-
ске 20 самых успешных более двух недель.

В приложении (рис. 6) приводятся результаты оценки точности 
прогноза динамической модели кассовых сборов, а также оценка точ-
ности прогноза количества копий и индекса цен. Из диаграммы видно, 
что точность прогноза количества копий стремительно падает от неде-
ли к неделе, что исключает возможность долгосрочных прогнозов, по 
крайней мере при текущем качестве априорных данных о предстоя-
щих релизах фильмов. Точность прогноза индекса цен стабильна и на-
ходится на приемлемом уровне. Точность прогнозов кассовых сборов 
недели удовлетворительна и находится на уровне MSPE = 0 9,  (что 
соответствует точности MSPE = 0 65, прогноза общей суммы сборов 
фильма) для фильмов, оказавшихся в действительности «успешными». 
Но априори мы не знаем, какие фильмы окажутся успешными.

Точность прогноза кассовых сборов недели для всех фильмов на-
ходится на неудовлетворительном уровне — MSPE = 11, .  Динамиче-
ский прогноз кассовых сборов всех фильмов по общей сумме спрогно-
зированных кассовых сборов превысил их реальную сумму кассовых 
на 47%. Столь низкое качество прогноза связано с уже упомянутым ра-
нее «смещением самоотбора». Наша динамическая модель, обученная 
на данных «успешных» фильмов, не знает о существовании «неуспеш-
ных» фильмов, поэтому при прогнозе значительно преувеличивает их 
кассовые сборы.

Для учета эффекта «смещения самоотбора» была построена допол-
нительная модель.

2.2. Модель общих кассовых сборов фильмов 

Статическая модель с учетом эффекта «смещения самоотбора»

Суммарные кассовые сборы фильмов известны по всей генераль-
ной совокупности фильмов, вышедших в период с 2008 по 2012 г. Нам 
детально известны динамические процессы, протекающие при фор-
мировании кассовых сборов «лучших» фильмов. Мы можем адапти-
ровать переменные динамической модели кассовых сборов для ис-
пользования в статической модели — модели суммы кассовых сборов 
фильмов.

Переформулируем динамическую модель кассовых сборов в мо-
дель для суммы кассовых сборов «успешных» фильмов:
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где α βi iи  — оценки по моделям индивидуальных отличий между 
фильмами (используем оценки, поскольку значения αi  и βi  слу-
чайных компонент из динамической модели определены только для 

«успешных»1 фильмов); Ln min ( )
:j Top

jt ibox office
20 =





дата релиза фильма — сбо-

ры худшего из «успешных» фильмов на неделе премьеры исследуемого 
фильма, данная переменная несет смысл «высоты барьера», который 
должен преодолеть фильм для попадания в список из 20 лучших по 
сборам в неделю своего релиза.

Поскольку мы предполагаем, что наша динамическая модель кор-
ректно описывала процесс формирования кассовых сборов, а критери-
ем для фильтра фильмов на «успешные/неуспешные» также являлись 
кассовые сборы, то все переменные модели кассовых сборов тестиро-
вались на значимость в модели селекции фильмов.

Результаты оценки модели суммарных кассовых сборов фильма 
приводятся в приложении (табл. 6). Все параметры динамической мо-
дели кассовых сборов значимы, в том числе и случайные компоненты 
кассовых сборов.

В модели селекции не значимы реклама, конкуренция, влияние 
праздников и разница в датах релизов фильмов. Оценки случайных ком-
понент константы и тренда, количество копий фильма и цена фильма зна-
чимо влияют на вероятность попадания фильма в список успешных. Чем 

выше барьер сборов Ln min ( )
:j Top

jt ibox office
20 =





дата релиза фильма  — который  

необходимо преодолеть фильмам для попадания в список из 20 луч-
ших по сборам на данной неделе, тем ниже шансы стать «успешными» 
у фильмов, вышедших в прокат на данной неделе.

Значимо отрицательно на вероятность попадания в список успеш-
ных влияет одна техническая особенность съемки фильма: если съемка 
фильма осуществлялась на узкую пленку, а потом технически копиро-
валась на стандартную 35-мм — к данной процедуре обычно прибега-
ют малобюджетные фильмы.

Фильмы двух дистрибьюторов — PF (Premium Film) и VLG (Volga) — 
имеют высокую вероятность оказаться в списке «успешных».

1 «Успешными» считались  фильмы, более двух недель продержавшиеся в списке 
20 лучших по сборам.

∧ ∧
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2.3. Второй этап прогноза кассовых сборов фильмов

Статический прогноз суммы кассовых сборов фильмов

На первом этапе прогноза кассовых сборов фильмов нами был по-
строен прогноз кассовых сборов недели для фильмов, данный прогноз 
мы используем для построения грубого списка из 20 «лучших» филь-
мов. Мы возьмем прогноз кассовых сборов самого плохого фильма из 
грубого списка «лучших» фильмов и будем использовать его в качестве 

оценки Ln min ( ) .
:j Top

jt ibox office
20 =





дата релиза фильма



Динамический прогноз количества копий фильмов (по неделям) 
из первого этапа прогнозирования мы используем для оценки конку-
ренции competitioni
.

Остальные переменные модели суммы кассовых сборов нам либо 
известны, либо мы их прогнозируем при помощи моделей индивиду-
альных отличий между фильмами.

Результаты прогноза суммы кассовых сборов фильмов:
 точность классификации фильмов на «успешные/неуспешные» 

86%;
 точность прогноза суммы кассовых сборов фильмов MSPE =  

= 0,76, для фильмов, предсказанных как успешные (для сравнения, 
точность прогноза суммы кассовых сборов динамической модели для 
этих фильмов MSPE = 1 02, );
 точность прогноза суммы кассовых сборов фильмов MSPE = 

= 0,55, для фильмов, в действительности оказавшихся успешными (для 
сравнения, точность прогноза суммы кассовых сборов динамической 
модели для этих фильмов MSPE = 0 65, ).

Введя корректировку на эффект «смещения самоотбора», мы не 
только улучшили качество прогноза модели, но и научились с высокой 
вероятностью предсказывать «успешные» фильмы, т.е. фильмы более 
двух недель продержавшиеся в списке 20 лучших по сборам.

Заключение

В данной работе была детально исследована динамика кассовых 
сборов фильмов в российском прокате. Обнаружено значимое влия-
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ние таких динамических аспектов, как конкуренция между фильмами 
в прокате, влияние праздников и реклама дистрибьюторов фильмов. 
Также было найдено, что скорости падения кассовых сборов фильмов 
различны, различия значимы и частично объясняются характеристи-
ками фильмов.

В работе был предложен двух шаговый алгоритм краткосрочного 
(на шесть недель) прогноза кассовых сборов «успешных» фильмов: на 
первом шаге строится грубый динамический прогноз кассовых сборов 
всех фильмов из списка предстоящих премьер; на втором шаге пред-
сказывается вероятность попадания фильма в список «успешных» и 
прогнозируются суммарные кассовые сборы «успешных» фильмов. 

Предложенный алгоритм продемонстрировал высокую точность 
(86%) предсказания попадания фильмов в список «лучших». Точность 
прогноза суммы кассовых сборов «успешных» фильмов в России у 
предложенного алгоритма MSPE = 0,76 находится на одном уровне 
с альтернативными подходами прогноза кассовых сборов фильмов в 
США — 0,8.

Точность прогноза кассовых сборов фильмов в России может быть 
улучшена в двух различных направлениях:
 распространение полученных подходов на все фильмы в рос-

сийском прокате — для этого необходимы дополнительные данные о 
динамике кассовых сборов всех фильмов в российском прокате (а не 
только 20 лучших за неделю);
 улучшение прогноза характеристик «предложения» киноинду-

стрии: прогноза цен билетов и прогноза количества копий — для этого 
необходимы дополнительные данные о внутренней структуре кино-
рынка: о дистрибьюторах, кинотеатрах и их взаимоотношениях.

Отдельно стоит отметить, что в целом точность прогнозов в кино-
индустрии достаточно низкая. Объясняется это тем, что объекты ис-
следования (фильмы) крайне неоднородны, а свойства этих объектов 
плохо формализуются статистически. Однако данное исследование 
является попыткой продвинуться в этой области.
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Приложение

 
Рис. 1. Динамика первых четырех недель кассовых сборов фильмов 

крупнейших дистрибьюторов, %

За 100% взяты сборы первой недели показа. На 2, 3 и 4-й неделях представлены средние 
значения долей от сборов первой недели по всем фильмам дистрибьютора.

Рис. 2. Макродинамика цен билетов в кинотеатрах России 
за период с 2008 по 2012 г.
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Рис. 3. Зависимость индекса кассовых сборов от количества копий

Рис. 4. Внутринедельная сезонность и влияние праздников

За 100% взяты кассовые сборы типичной недели без праздников; синие ячейки демон-
стрируют сезонность внутри такой недели. Красными ячейками обозначена надбавка к 
сборам недели при наличии праздника в данный день недели. Если на неделе было не-
сколько праздников, то надбавки аддитивно суммируются.
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Рис. 5. Латентный показатель конкуренции между фильмами

Таблица 1. Сводные статистики спецификаций модели 

1) оценка максимального правдоподобия модели со случайным эффектом;  
2) модель со случайными коэффициентами — со случайной константой α

i
; 3) модель со 

случайными коэффициентами — со случайными независимыми константой α
i
 и трендом β

i
;  

4) модель со случайными коэффициентами — со случайными константой α
i
, трендом β

i
  

и корреляцией ραβ между ними

Model Obs ll(null) ll(model) df AIC BIC

re_mle 3336 –6932,106 –2700,16 12 5424,321 5497,671

mix_c 3336 . –2700,16 12 5424,321 5497,671

mix_c_slope 3336 . –2167,829 13 4361,658 4441,121

mix_c_slop~v 3336 . –2155,683 14 4339,365 4424,941

Таблица 2. Результаты оценки случайных параметров: константы α
i
, тренда β

i
 

и корреляции ραβ между ними, а также случайной ошибки модели

Параметры 
случайных компонент

Оценка Стандартная 
ошибка

[95%-ный доверительный 
интервал]

Стандартное 
отклонение β

i

0,1933829 0,0076468 0,1789615 0,2089664

Стандартное 
отклонение α

i

0,4827821 0,0168875 0,4507923 0,517042
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Параметры 
случайных компонент

Оценка Стандартная 
ошибка

[95%-ный доверительный 
интервал]

Корреляция  ραβ –0,2416752 0,0462482 –0,3299927 –0,1491636

Стандартное 
отклонение  
ошибки 
модели

0,30198 0,005127 0,2920966 0,3121979

Таблица 3. Результаты оценки фиксированного влияния  
параметров модели со случайными коэффициентами

ML оценка модели со случайными 
коэффициентами

Логарифм функции 
правдоподобия = –2155,6827

          Количествово наблюдений = 3336
          Количествово фильмов        = 742
          Наблюдений на фильм:
                                                       min = 3
                                                        avg = 4,5
                                                      max = 14
          Wald chi2(9)                              = 24220,96
          Prob > chi2                                = 0,0000

ln_box_off~e Коэф-
фициент

Стан-
дартная 
ошибка

z P >|z| [95%-ный доверительный 
интервал]

week –0,4692701 0,0113097 –41,49 0,000 –0,4914367 –0,4471036

ln_copy_sq 0,0906646 0,001295 70,01 0,000 0,0881264 0,0932028

ln_price_i~x 0,8385957 0,0453971 18,47 0,000 0,7496191 0,9275723

advert 0,222644 0,0146827 15,16 0,000 0,1938665 0,2514215

ln_compet_~m –0,4647396 0,0443503 –10,48 0,000 –0,5516645 –0,3778146

imdbrating 0,0785923 0,0157267 5,00 0,000 0,0477686 0,109416

ln_dates_p~s –0,1295613 0,0291774 –4,44 0,000 –0,186748 –0,0723746

ln_dates_m~s –0,1092152 0,0146222 –7,47 0,000 –0,137874 –0,0805563

holliday 0,8414595 0,0761494 11,05 0,000 0,6922095 0,9907095

_cons 13,32053 0,4635686 28,73 0,000 12,41195 14,2291

Окончание табл. 2
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Таблица 4. Зависимость количества копий фильма от количества копий 
прошлой недели и средней доходности копии прошлой недели.  

Первый столбец соответствует уравнению для второй недели проката,  
второй столбец — уравнению третьей недели и т.д.

Переменная ln_copy_
w2

ln_copy_
w3

ln_copy_ 
w4

ln_copy_ 
w5

ln_copy_
w6

Lln_copy 1,0007*** 0,9827*** 0,8985*** 0,8815*** 0,8128***

Lln_prof 0,4524*** 0,3595*** 0,2065*** 0,1830***

_cons –0,0144 –3,3075*** –2,2836*** –1,3612*** –0,8163**

N 739 729 459 276 144

r2_a 0,9959 0,8819 0,8605 0,849 0,8348

** р < 0,01; *** p < 0,001.

Таблица 5. Модели индивидуальных отличий между фильмами

Показатель

L
n(

co
py

i0
)

Im
d

b 
ra

ti
ng

i

Отставание в датах  
релиза в России

–0,247***

Опережение в датах 
релиза в России

–0,234***

Макротренд, номер 
недели

0,002** –0,001*** –0,002***

Длительность  
фильма, мин.

0,004* 0,002*** 0,002*** 0,013***

Ограни-
чения 
аудитории

Parental 
Guidance 
Suggested

–0,360***

Parents 
Strongly 
Cautioned

0,209** –0,042** –0,230***

Restricted 
(18+)

0,032** –0,035*

 β i  α
i
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Показатель

L
n(

co
py

i0
)

Im
d

b 
ra

ti
ng

i

Жанр

Action 0,417*** –0,028*

Adventures 0,210*

Animation 0,249* 0,054* –0,118* 0,515***

Comedy 0,309*** 0,030** 0,030* 0,104*** –0,213***

Drama –0,198** 0,022* 0,250***

Family 0,431*** –0,154***

Fantasy 0,117**

Horror 0,400*** 0,145** –0,548***

Romance 0,150*

Thriller 0,243***

Связи 
с другими 
фильмами

Упоминания 
других 
фильмов

0,014***

Пародии 
на другие 
фильмы

–0,068***

Форматы 
релиза 
в России

35-мм 0,231**

Цифровое 0,566*** 0,033**

3D 0,691*** 0,247*** 0,062***

Форматы 
оригинала

35-мм 0,172**

Цифровое 0,134*

Техни-
ческие 
особен-
ности 
съемки

Съемка осу-
ществлялась 
на узкую 
пленку, 
а потом 
технически 
копирова-
лась на 
стандартную 
35-мм

0,369**

 β i  α
i
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Показатель

L
n(

co
py

i0
)

Im
d

b 
ra

ti
ng

i

Техни-
ческие 
особен-
ности 
съемки

При съемке 
использова-
лись сфери-
ческие линзы

0,235**

При съемке 
исполь-
зовались 
анаморфные 
линзы

0,144*

Отсутство-
вала техни-
ческая специ-
фикация 

–0,230** –0,056*** –0,140**

Лабора-
тория 

CinePost-
production

–0,722* 0,106*

DeLuxe 0,079*

DeLuxe, UK –0,441** 0,064* –0,196*

FotoKem 
Digital Film 
Services

0,064*

Imagica 
Corporation

0,120*

Laboratoires 
LTC

0,074* 0,270* 0,489**

Laser Pacific 
Labs

–0,688**

Technicolor, 
NewY, Holly, 
LosA, Lond

0,246**

Страна-
произ-
водитель

Франция 0,067*** –0,117*

Велико-
британия

0,171* 0,210**

Россия 0,299** 0,065** –0,120* –0,402***

 β i  α
i
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Показатель

L
n(

co
py

i0
)

Im
d

b 
ra

ti
ng

i

Дистрибью-
тор в России

BVSPR 
(Buena Vista 
Sony Pictures 
Releasing)

0,866***

BZL  
(Bazelevs)

0,535*

CAE (Каскад 
фильм)

0,991***

CAO (Каро 
Премьер)

1,672*** –0,067*** 0,146** –0,238*

CDDC  
(Каравелла 
DDC)

–0,106***

CMF (Кармен 
Фильм)

–2,323*** –0,147***

CP (Централ 
Партнершип)

1,603*** –0,083*** –0,475***

CPCL  
(CP Classic)

–0,441* 0,122***

CPP (Централ 
Партнершип 
Paramount)

1,610***

CPRG (Cinema 
Prestige)

–1,084*** 0,292** –0,560*

CRP 
(Каропрокат)

1,752*** –0,118*** 0,321*** –0,668***

CWF (Кино 
без границ)

–1,226*** 0,471***

FOX (Fox) 1,529***

LEA (Леопарт) –1,200***

LEO 
(Леополис)

–0,286***

Продолжение табл. 5
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Показатель

L
n(

co
py

i0
)

Im
d

b 
ra

ti
ng

i

Дистрибью-
тор в России

LUX (Люксор) 1,524*** –0,109*** –0,397**

NKI (Наше 
кино)

0,951*** 0,065* –0,164***

NKI (Наше 
кино)/(CRP- 
Каропрокат)

–0,879*

P&I (P&I 
Films)

–1,846*** –1,435***

PF (Premium 
Film)

–1,420*** 0,092***

PNR (Пано-
рама Кино)

–0,548*** –0,720*

PRD (Парадиз) 0,727*** 0,084*** –0,157*** –0,370***

PRM (Компа-
ния Пирамида)

1,465*** –0,222*** –0,511*

RCC 
(RUSCICO)

–1,035*** –0,156***

RUR (Русский 
Репортаж)

–1,607***

TFD (Top Film 
Distribution)

1,190***

UPI (UPI) 1,519*** –0,094*** 0,242***

VLG (Вольга) 0,463** 0,057* 0,508***

WDSSPR 
(WDSSPR)

1,321*** 0,266***

WST (West) 1,343*** 0,207** –0,348**

_cons 2,667*** –0,152*** –0,174*** 0,201*** 4,679***

N 1463 1 508 695 695 1499

r2_a 0,788 0,329 0,246 0,286 0,322

* p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001.

Окончание табл. 5

 β i  α
i

L
n

av
.

pr
ic

e

av
.

pr
ic

e
i

t=
re

le
as

e
i

  
  



219

Рис. 6. Точность прогноза динамической модели кассовых сборов и точность 
прогноза динамики объясняющих переменных данной модели

Таблица 6. Результаты оценки модели общих кассовых сборов фильмов

Модель Хекмана
(регрессионная модель с селекцией)

Логарифм функции 
правдоподобия = –168,5439

Общее количество фильмов    = 1502
Количество «неуспешных»      = 815
Количество успешных              = 687
Wald chi2(10)                                = 34761,38
Prob > chi2                                    = 0,0000

Переменная Коэф-
фициент

Стандарт-
ная ошибка

z P +>|z| [95%-ный доверительный 
интервал]

ln_box_inf~d

slope_RE 0,691704 0,041104 16,83 0,000 0,611142 0,772266

const_RE 1,163457 0,015893 73,21 0,000 1,132307 1,194607

imdbrating 0,097404 0,005644 17,26 0,000 0,086343 0,108465

ln_price_i~x 0,723958 0,048329 14,98 0,000 0,629234 0,818681

ln_copy_sq 0,082842 0,001023 80,95 0,000 0,080836 0,084847

ln_compet_~m –0,5144 0,02437 –21,11 0,000 –0,56217 –0,46664

holliday 1,135819 0,122467 9,27 0,000 0,895789 1,375849

advert 0,294689 0,008433 34,94 0,000 0,27816 0,311218

ln_dates_p~s –0,14414 0,01053 –13,69 0,000 –0,16477 –0,1235

ln_dates_m~s –0,11916 0,005402 –22,06 0,000 –0,12975 –0,10857

_cons 14,75637 0,249447 59,16 0,000 14,26746 15,24528



Переменная Коэф-
фициент

Стандарт-
ная ошибка

z P +>|z| [95%-ный доверительный 
интервал]

filter

slopere_hat 2,653434 0,819346 3,24 0,001 1,047545 4,259323

contre_hat 1,63271 0,273246 5,98 0,000 1,097159 2,168262

ln_price_i~x 1,322402 0,311472 4,25 0,000 0,711929 1,932875

ln_copy_sq 0,102127 0,004968 20,56 0,000 0,09239 0,111865

min_box –0,55587 0,046678 –11,91 0,000 –0,64736 –0,46438

blowup –0,59712 0,261737 –2,28 0,023 –1,11011 –0,08412

distr_65 1,179649 0,253744 4,65 0,000 0,68232 1,676978

distr_88 0,884214 0,248068 3,56 0,000 0,398009 1,370418

_cons 2,242144 0,392748 5,71 0,000 1,472372 3,011915

/athrho –0,0236 0,091317 –0,26 0,796 –0,20258 0,155378

/lnsigma –1,82172 0,026987 –67,5 0,000 –1,87462 –1,76883

rho –0,0236 0,091266 –0,19985 0,154139

sigma 0,161747 0,004365 0,153414 0,170533

lambda –0,00382 0,014765 –0,03276 0,025123

LR-тест на независимость уравнений (rho = 0): chi2(1) = 0,07 Prob > chi2 = 0,7960

© Педяш Е.А., 2014

Окончание табл. 6
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Выбор эффективной 
стратегии 
хеджирования 
валютных рисков  
на примере компаний 
нефтегазового сектора

Влияние движения валютного курса на стоимость компании через колеба-
ния цены ее акций или изменение денежных потоков — один из наиболее 
актуальных и часто исследуемых вопросов в научной литературе, однако 
конкретные методы выбора эффективной стратегии хеджирования вы-
явленных валютных рисков практически не освещены. Данная работа 
рассматривает концепцию VaR и показывает, что она может быть исполь-VaR и показывает, что она может быть исполь- и показывает, что она может быть исполь-
зована не только для оценки общего уровня риска компании, но и для ак-
тивного управления риском посредством выбора наилучших инструментов 
хеджирования.

Введение

В последнее время все больше и больше компаний сталкиваются 
с влиянием неожиданных изменений экзогенных параметров (валют-
ный курс, процентные ставки, цены товаров) на деятельность ком-
пании. С одной стороны, данная тенденция может быть объяснена 
увеличивающейся волатильностью финансовых рынков. С другой сто-
роны, причиной этого может служить текущий процесс глобализации, 
который приводит к тесной взаимосвязи различных экономических 
сфер и агентов.

Возросшая рискованность экономической деятельности приве-
ла к развитию риск-менеджмента — отдельной экономической об-
ласти, которая, однако, тесно связана с вопросами корпоративных 
финансов. Последние исследования выявили все возрастающий ин-
терес экономического сообщества к данной теме. Непредсказуемость 
и изменчивость современного экономического пространства сделали 

Н.А. Полынкова
Научный 
руководитель — 
В.А. Черкасова
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риск-менеджмент одним из необходимых видов деятельности по под-
держанию конкурентоспособности и прибыльности как в финансо-
вых, так и в нефинансовых институтах.

Актуальность настоящего исследования обусловлена быстрым 
ростом числа транснациональных компаний, а также увеличени-
ем количества операций, номинированных в иностранных валютах. 
Глобализация экономических отношений, в свою очередь, привела 
к существенному усилению влияния изменения валютного курса на 
деятельность компаний и повышению значимости управления валют-
ными рисками.

Целью данного исследования является применение концепции 
VaR для выбора наиболее эффективной стратегии хеджирования ва- для выбора наиболее эффективной стратегии хеджирования ва-
лютных рисков. Основное внимание уделяется построению различных 
стратегий хеджирования валютного риска компании, выявленного в 
ходе анализа показателей ее деятельности, с применением наиболее 
часто используемых производных финансовых инструментов — ва-
лютных форвардов и опционов. Метод VaR используется не только 
для анализа уровня совокупного риска, присущего компании, но и для 
оценки эффективности предложенных стратегий хеджирования.

Методология оценки валютных рисков

Существует целый ряд рисков, которым могут быть подвержены фи-
нансовые и нефинансовые компании. Однако финансовые риски пред-
ставляют как для исследователей, так и для самих компаний наиболь-
ший интерес, что вызвано прежде всего возможностью их измерения и, 
следовательно, способностью компаний вести деятельность по сокра-
щению вероятных финансовых рисков, базируясь на данных оценках.

Одними из самых распространенных среди всех финансовых ри-
сков являются валютные. Боднар, Хейт и Марстон [9] выявили, что 
83% компаний, использующих производные финансовые инструмен-
ты, применяют последние для хеджирования валютных рисков. Как 
показывают Аллаяннис и Офек [5], компании используют деривативы 
скорее для управления рисками, чем для спекулятивной деятельности, 
соответственно, эти стратегии рассматриваются ими как способы по-
вышения стоимости компании. 

В условиях, когда все риски тесно взаимосвязаны, анализ влияния 
каждого вида валютного риска в отдельности теряет свой смысл. Толь-
ко комплексный анализ всех видов может дать полную и реалистичную 
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картину действительного положения компании и в последующем быть 
использован для разработки подходящей стратегии хеджирования.

Фенг [13] выделил ряд традиционных методов оценки валютных 
рисков. К ним относятся статистический анализ путем построения ре-
грессий, сценарный анализ и анализ на основе стандартного отклоне-
ния портфеля рисков компании. Однако все эти методы имеют суще-
ственные недостатки. Так, Дауд и Блейк [12] указали на необходимость 
анализа большого количества данных, вероятность неверной специ-
фикации модели и нестабильность статистически выведенной взаимо- 
связи, характерные для статистического анализа. Фенг отметил субъек-
тивности оценок, полученных в ходе сценарного анализа. А основным 
минусом стандартного отклонения, по мнению Краузе [19], является 
нечувствительность оценки риска к направлению изменения экзоген-
ного параметра (валютного риска), тогда как компании по-разному 
оценивают воздействие положительного и отрицательного движений 
валютного курса.

В 1993 г. компанией JP Morgan был разработан метод Value-at-Risk 
(VaR) для измерения агрегированного риска финансового института. 
Позже методология VaR была официально признана в качестве рекомен-
дованного способа оценки финансовых рисков как финансовых, так и 
нефинансовых компаний американской Комиссией по ценным бумагам. 
Джорион [17] определяет оценку VaR как максимально возможные потери 
компании в течение заданного периода на заданном уровне значимости, 
или, другими словами, «мы на α% уверены, что не потеряем больше чем V 
долларов в течение следующих N дней» [Ibid., р. 175]. Таким образом, вы-
числение показателя VaR зависит от выбора определенного временного 
горизонта и уровня значимости. Длина рассматриваемого периода вре-
мени зависит от особенностей бизнеса, предпочтений компании относи-
тельно точности оценки и стоимости ее получения, а также, как отмечают 
Лоуренс и Робинсон [20], от ликвидности рынка, на котором действует 
компания. Уровень значимости между 0 и 1 выбирается в зависимости от 
целей, с которыми компания проводит данную оценку рисков, а также в 
соответствии с совокупным уровнем неприятия риска.

Авторы, изучавшие концепцию VaR (Милосердов и Герасимо-VaR (Милосердов и Герасимо- (Милосердов и Герасимо-
ва [3], Лукашов [2], Баранова [1], Фенг [13], Кхадар [18]), выделяют 
три основные методики вычисления VaR, различающиеся по методу 
оценки вероятностного распределения стоимости актива: параметри-
ческую (дисперсионно-ковариационный метод), непараметрическую 
(историческое моделирование) и моделирование по методу Монте-
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Карло. Историческое моделирование является наиболее простым 
способом вычисления VaR, так как использует исторические данные 
для выявления функции распределения и прогнозирования будущих 
значений. Однако Халл [16] обратил внимание на то, что эти упро-
щения приводят к дилемме относительно выбора длины периода на-
блюдения, что искажает полученные оценки. В основе дисперсионно-
ковариационного метода лежит предположение о том, что валютные 
поступления компании нормально распределены, а их стандартное 
отклонение является линейной функцией дисперсий и ковариаций 
отдельных валютных позиций. Вычисление этим методом значитель-
но проще с технической точки зрения по сравнению с историческим 
моделированием благодаря предпосылке о нормальности распределе-
ния, как заметил Дауд [11], но наличие ограничительных предпосылок 
является значительным недостатком модели. Тем не менее, по мнению 
Лонгина [22], предположение о нормальности распределения может 
быть ослаблено, однако это потребует дополнительной оценки дове-
рительного интервала для потерь, превышающих VaR. Моделирование 
по методу Монте-Карло рассматривает ситуацию, когда будущие ва-
лютные поступления компании задаются стохастическим процессом 
и, следовательно, случайно распределены. Фенг [13] указал на глав-
ные достоинства и возможности использования этого метода: анализ 
в условиях существования траектории движения и многомерного ва-
лютного положения компании, а также нелинейной функции распре-
деления валютных поступлений.

Концепция VaR снискала широкое признание и нашла применение 
благодаря своим многочисленным преимуществам. Во-первых, VaR 
позволяет получить оценку, которая может быть легко интерпретиро-
вана, так как она аккумулирует все многообразие рисков компании в 
одном-единственном числе. Во-вторых, VaR успешно анализирует все 
присущие компании риск-факторы, в отличие от традиционных ме-
тодов оценки риска, которые рассматривают каждый риск в отдель-
ности. В-третьих, VaR фокусирует свое внимание только на риске от-VaR фокусирует свое внимание только на риске от- фокусирует свое внимание только на риске от-
рицательных изменений. Тем не менее Ямаи и Йошиба [24], Халл [16], 
Дауд и Блейк [12] отметили, что VaR упускает из виду возможность 
крайне высоких потерь и тем самым игнорирует побочные риски, на-
блюдаемые в хвостах смоделированной функции распределения риска, 
в свою очередь, Баранова [1] указала на возможность существования 
модельного риска, а также учет резких изменений рыночной конъюн-
ктуры лишь с временным лагом. Однако данные недостатки могут рас-
сматриваться как незначительные.
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Милосердов, Герасимова [3] и Баранова [1] осветили широкий 
спектр направлений применения концепции VaR. Среди них — не 
только оценка риска для внутреннего контроля и раскрытия инфор-
мации заинтересованным пользователям, но и мониторинг эффек-
тивности используемых стратегий хеджирования, анализ возможных 
сценариев и лимитирование рисков. Концепция VaR используется и 
для оценки стратегий хеджирования валютных рисков, основанных на 
применении производных финансовых инструментов.

Ряд эмпирических исследований (Джекзи, Минтон и Шранд [14], 
Боднар, Хейт, Марстон и Смитсон [10], Аллаяннис и Офек [5], Аллаян-
нис и Уэстон [6]) подтвердили активное использование валютных де-
ривативов для хеджирования валютных рисков. Компании применяют 
различные производные инструменты для управления валютными ри-
сками: валютные форварды, фьючерсы, опционы и свопы, операции 
на денежном рынке путем займов в иностранной валюте, перекрест-
ное хеджирование покупкой валют с отрицательной корреляцией, а 
также, как отметил Лукашов [2], перемещение и разделение рисков 
между контрагентами, ускорение или замедление расчетов по валют-
ным контрактам и балансирование денежных притоков и оттоков, 
номинированных в одной иностранной валюте. Боднар [8] показал, 
что чаще всего для хеджирования валютных рисков компании пред-
почитают использовать внебиржевые инструменты, которые лучше 
учитывают особенности их денежных потоков. При этом форвардные 
и фьючерсные контракты в основном применяются для управления 
краткосрочными трансакционными рисками, тогда как опционы ха-
рактерны для хеджирования более долгосрочных неопределенных бу-
дущих денежных потоков. Возможно также применение комбинаций 
нескольких производных финансовых инструментов для управления 
совокупностью денежных потоков [2].

Практическое применение метода VaR  
для оценки валютных рисков и выбора 
эффективной стратегии хеджирования  

на примере нефтегазовой компании ОАО «Газпром»

Проведем эмпирический анализ применимости методологии VaR 
на примере ОАО «Газпром». Построим различные стратегии хеджи-
рования, которые нефтегазовая компания могла бы использовать для 
снижения своих валютных рисков, а также продемонстрируем измери-
тельную силу концепции VaR.



226

Особенности организации деятельности и транснациональная 
структура ОАО «Газпром» говорят о влиянии колебаний ряда рыноч-
ных факторов на финансовые результаты деятельности компании.

Разработаем карту значимых рыночных рисков компании и по-
строим эконометрическую модель наблюдаемой зависимости. Для 
анализа чувствительности денежных потоков компании к существую-
щим факторам рыночного риска в качестве зависимой переменной 
выбрана прибыль до уплаты налога на прибыль, процентов и амор-
тизации. В ходе анализа будут использованы квартальные данные  
EBITDA за период с I квартала 2006 г. по III квартал 2012 г. Главным 
преимуществом данного показателя является то, что он включает все 
операционные денежные потоки компании, в том числе изначально 
номинированные в иностранной валюте, но не учитывает денежные 
потоки от финансовых операций, следовательно, в анализ не будут 
включены результаты хеджирования рисков. Исключение из рассмат-
риваемых данных денежных потоков, направленных на сокращение 
воздействия изменений рыночных факторов, необходимо в связи с 
тем, что ОАО «Газпром» активно реализует программу по хеджирова-
нию денежных потоков с использованием производных финансовых 
инструментов, в частности для элиминирования влияния колебаний 
валютных курсов по сделкам с высокой вероятностью осуществления.

Рассмотрим основные виды рисков, которым подвержена компа-
ния в ходе своей деятельности: риск изменения цен на товары, валют-
ный риск, риск, связанный с инфляционными изменениями, и про-
центный риск.

Риск изменения цен на товары

Под риском изменения цен на товары понимается возможное из-
менение цен на основные продукты деятельности ОАО «Газпром» — 
природный газ и нефть. Между колебаниями цен реализации и де-
нежными потоками наблюдается положительная зависимость: рост 
цен приводит к увеличению выручки компании и соответственно (при 
прочих равных показателях) прибыли до уплаты налога на прибыль, 
процентов и амортизации, тогда как падение цен отрицательно сказы-
вается на финансовых результатах деятельности.

Компания использует две системы ценообразования при реали-
зации природного газа. На российском рынке применяется тарифная 
система, регулируемая Федеральной службой по тарифам, тогда как 
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экспортные цены формируются на основе рыночных принципов. Цена 
зарубежной реализации газа определяется посредством долгосрочных 
контрактов с условием «бери-или-плати», в которых цена природного 
газа привязана к мировым ценам на нефть с лагом в 6–9 месяцев.

Нефть, добываемая в различных регионах мира, отличается по со-
ставу и некоторым свойствам. В качестве трех эталонных марок нефти 
выделяют американскую West Texas Intermediate, Brent Crude из района 
Северного моря и арабскую Dubai Crude. Российские компании, в том 
числе дочерняя компания ОАО «Газпром» — «Газпром нефть», произ-
водят нефть марки Urals. Качество российской нефти ниже эталонных 
марок из-за наличия в ней примесей, что приводит к снижению ее 
стоимости по сравнению с эталонами. Традиционно цена российской 
нефти привязана к котировкам Brent Crude, торгуемой на бирже ICE 
(Intercontinental Exchange), с учетом плавающего дисконта.

Для анализа товарного риска ОАО «Газпром» в качестве незави-
симых переменных используются среднеквартальные цены на нефть 
марки Brent Crude за период с III квартала 2005 г. по III квартал 2012 г., 
определяемые в долларах США за баррель. При этом для исследования 
влияния колебаний цен российской нефти на денежные потоки ком-
пании применяется средняя котировка Brent Crude за текущий квартал 
(P

Brent
), тогда как в качестве прокси-переменной экспортной стоимости 

природного газа учитывается средняя котировка Brent Crude с лагом в 
6 месяцев (2 периода) — PBrentt −2

. Изменения тарифных цен на россий-
ские поставки газа исключаются из анализа товарных рисков в связи 
с тем, что они подпадают под государственное регулирование и менее 
подвержены значительным неожиданным колебаниям.

Валютный риск

Географическая структура продаж ОАО «Газпром» указывает на вы-
сокую долю денежных поступлений, номинированных в иностранной 
валюте. Чуть более половины реализуемого природного газа и нефти 
поступает российским потребителям по установленным государством 
тарифам, однако оставшаяся часть представлена экспортными кон-
трактами, стоимость которых привязана к мировым ценам на нефть и 
определяется в долларах США. Таким образом, компания подвержена 
значительному валютному риску изменения величины дебиторской 
задолженности, номинированной в долларах США, и соответствен-
но рублевого эквивалента ожидаемых долларовых денежных потоков. 
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Рост курса рубля по отношению к доллару окажет отрицательный эф-
фект на выручку группы, тогда как его падение положительно скажет-
ся на рублевом эквиваленте денежных поступлений. 

Несмотря на то что основная база по разведке и добыче углеводо-
родов расположена на территории Российской Федерации, что пред-
полагает преобладание рублевых операционных расходов, особен-
ности технологического процесса требуют покупки дорогостоящего 
специализированного иностранного оборудования, что подтверждается 
наличием значительной кредиторской задолженности в иностранной 
валюте. Участие группы в реализации ряда зарубежных проектов также 
оказывает влияние на валютную структуру расходов компании. В каче-
стве основных валют, используемых в сделках, выступают доллар США 
и евро; операционные расходы, номинированные в других валютах, не-
значительны. Валютная структура кредиторской задолженности сви-
детельствует о противоположном направлении воздействия валютного 
риска на операционный денежный поток: обесценение рубля приведет 
к увеличению рублевого эквивалента расходов в иностранной валюте, а 
его укрепление, напротив, снизит операционные расходы в рублях.

Итоговое влияние колебаний валютных курсов на операционные 
денежные потоки остается неопределенным. Оно может быть как по-
ложительным, так и отрицательным в зависимости от соотношения 
денежных поступлений и оттоков, номинированных в иностранной 
валюте, распределения данных потоков во времени и от возможности 
осуществления естественного хеджирования валютных рисков за счет 
соотнесения активов и обязательств в сопоставимой валюте, а также 
корреляции между изменениями курсов различных валют.

Анализ влияния валютного риска осуществляется с использованием 
двух переменных, которые позволяют учесть все значимые источники 
валютного риска, — среднеквартальных курсов доллара США и евро по 
отношению к рублю за период с I квартала 2006 г. по III квартал 2012 г.

Риск, связанный с инфляционными изменениями 

Анализ валютного риска тесно связан с исследованием инфляци-
онных колебаний в странах обращения рассматриваемых валют. Так, 
влияние изменения курса иностранной валюты может быть практиче-
ски полностью элиминировано противоположным эффектом измене-
ния инфляции. Инфляция может оказывать отрицательное воздействие 
на операционный денежный поток компании, если операционные рас-
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ходы увеличиваются с ростом темпа инфляции быстрее, чем операци-
онные доходы, из-за использования различных иностранных валют. 
Диверсификация валютной структуры денежных потоков увеличивает 
подверженность финансовых результатов деятельности компании ин-
фляционному риску и вероятность существования нескольких разнона-
правленных воздействий колебаний инфляции, итоговый эффект кото-
рых может быть выведен только с помощью эмпирического анализа.

В ходе анализа риска, связанного с инфляционными изменения-
ми, используются данные по средним за квартал темпам инфляции в 
Российской Федерации, США и Еврозоне за 2006–2012 гг., выведен-
ные на основе индекса потребительских цен.

Процентный риск

ОАО «Газпром» широко использует долговые инструменты для 
финансирования своей деятельности. Большей частью они представ-
лены долгосрочными займами, которые на конец 2011 г. занимали 
более трети обязательств компании. Привлечение денежных средств 
осуществляется на различных условиях: займы могут предоставляться 
под фиксированные или под плавающие процентные ставки. Кроме 
того, компания диверсифицирует валютный портфель займов: они 
включают денежные средства как в рублях, так и в долларах США и 
евро. Предоставление заемных средств под плавающий процент ха-
рактерно в основном для долгосрочных займов, номинированных в 
долларах США и евро. Рост плавающих процентных ставок оказывает 
негативное влияние на денежные потоки компании в связи с увели-
чением процентных выплат по соответствующим займам, и наоборот. 
Изменения фиксированных процентных ставок находят отражение в 
оценке справедливой стоимости заемных средств, но непосредственно 
на денежные потоки не влияют. Однако в связи с тем что в рамках дан-
ной работы проводится исследование влияния рыночных факторов на 
операционные денежные потоки компании, которые аппроксимиру-
ются показателем прибыли до уплаты налога на прибыль, процентов 
и амортизации (EBITDA), изменение процентных ставок не входит в 
число факторов риска операционных денежных потоков компании.

Для оценки чувствительности величины операционных денежных 
потоков компании к изменениям факторов риска, выявленных в ходе 
фундаментального анализа, построим множественную регрессионную 
модель. В общем случае модель имеет следующий вид:
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где CFt  — денежный поток компании в период t; X i nit , ,= 1  — объяс-
няющие переменные; εt  — случайная ошибка в период t.

В качестве зависимой переменной используются данные прибыли 
до уплаты налога на прибыль, процентов и амортизации (EBITDA). Не-
зависимые переменные включают валютный курс доллара США (USD) 
и евро (EUR), темп инфляции в Российской Федерации (inflation

RF
), 

США (inflation
US

) и Еврозоне (inflation
EU

), а также текущие цены на 
нефть марки Brent Crude (PBrent) и ее котировки с лагом в 6 месяцев  
(PBrentt −2

) как прокси-переменные цены на природный газ. Для учета се-
зонных колебаний операционного денежного потока компании в мо-
дель вводятся дамми-переменные, представленные в табл. 1.

Таблица 1. Сезонные фиктивные переменные

Квартал d
1

d
2

d
3

I 1 0 0

II 0 1 0

III 0 0 1

IV 0 0 0

В результате проведенного анализа значимости полученных коэф-
фициентов и качества регрессии была найдена подходящая специфи-
кация модели:

EBITDA USD P D Dt t Brentt

 = − + + − − −194 93 10 58 3 55 16 9 123 2 1481 2, , , , , ,226

0 124 0 0198 9 96 07
3D

P Evalue                   (   (   ( , ) , ) , )−   (    (      (0 616 0 0014 0 002

0 70152
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Полученная модель отражает положительную зависимость между 
прибылью до уплаты налога на прибыль, процентов и амортизации и 
валютным курсом доллара США, а также текущими мировыми цена-
ми на нефть. Положительная взаимосвязь EBITDA и курса доллара в 
условиях, когда анализ деятельности компании не смог четко опреде-
лить направление влияния, выявляет соотношение между долларовы-
ми притоками и оттоками в составе операционного денежного потока. 
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Операционные доходы ОАО «Газпром» оказываются более подвер-
женными валютному риску. Несмотря на то что влияние колебаний 
валютного курса на выручку компенсируется вычитанием изменений 
расходов компании, происходящих в том же направлении, итоговое 
влияние является положительным. Эмпирический анализ взаимосвя-
зи EBITDA и котировок нефти марки Brent Crude подтверждает ожи-EBITDA и котировок нефти марки Brent Crude подтверждает ожи- и котировок нефти марки Brent Crude подтверждает ожи-Brent Crude подтверждает ожи- Crude подтверждает ожи-Crude подтверждает ожи- подтверждает ожи-
дания относительно знака зависимости.

Построим прогноз значений целевого показателя EBITDA за 
IV квартал 2012 г. Расчет производится на базе коэффициентов, вы- квартал 2012 г. Расчет производится на базе коэффициентов, вы-
явленных в ходе спецификации регрессионной модели. Объясняющие 
переменные (валютный курс доллара США и цены нефти марки Brent 
Crude на IV квартал 2012 г.) предполагаются неизвестными, и именно 
для их моделирования применяется компьютерная симуляция Монте-
Карло с использованием специализированного программного обеспе-
чения для анализа рисков — @RISK.

Для учета глобальных тенденций в изменении ключевых рыноч-
ных факторов их прогнозирование осуществляется на основе генера-
ции данных методом случайного блуждания с дрейфом. Для показа-
теля валютного курса доллара США вводится авторегрессия первого 
порядка, тогда как колебания цен на нефть аппроксимируются моде-
лью AR(2), — данные модели задают коэффициенты дрейфа. Остатки в 
обеих моделях моделируются по нормальному закону распределения с 
параметрами среднего значения и стандартного отклонения, при этом 
также применяется вариационно-ковариационная матрица для учета 
взаимосвязи переменных. При прогнозировании остатков в целевой 
модели EBITDA используется аналогичная предпосылка о нормаль-EBITDA используется аналогичная предпосылка о нормаль- используется аналогичная предпосылка о нормаль-
ности распределения. Формула для расчета показателя EBITDA имеет 
следующий вид: 

EBITDA USD P D Dt t Brentt
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При помощи программы @RISK было рассчитано 10 000 сценари-RISK было рассчитано 10 000 сценари- было рассчитано 10 000 сценари-
ев изменений валютного курса доллара США и текущих мировых цен 
на нефть, а также случайных ошибок в базовой регрессионной модели. 
Данная симуляция позволила получить вероятностное распределение 
показателя EBITDA. Графическая интерпретация результатов и основ-EBITDA. Графическая интерпретация результатов и основ-. Графическая интерпретация результатов и основ-
ные параметры распределения представлены на рис. 1.

Рис. 1. Вероятностное распределение EBITDA за IV квартал 2012 г.

Полученное распределение операционных денежных потоков в 
IV квартале 2012 г. позволяет рассчитать VaR за данный период. Этапы 
расчета оценки представлены в табл. 2.

Таблица 2. Этапы расчета VaR на основе  
вероятностного распределения EBITDA

Ожидаемая величина  
EBITDA, µ

Пятая  
процентиль, 5%

VaR, 
µ – 5%

VaR, %
(VaR/µ)

503,26 376,34 126,91 25,2

Анализ представленной оценки VaR указывает на то, что с 95%-ной 
вероятностью операционные денежные потоки компании в IV кварта-IV кварта- кварта-
ле 2012 г., аппроксимированные прибылью до уплаты налога на при-
быль, процентов и амортизации, не упадут по сравнению с ожидаемым 
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уровнем больше чем на 25,2%, или на величину большую, чем VaR = 
= 126,91 млрд руб.

Анализ операционных денежных потоков ОАО «Газпром» выявил 
наличие у компании риска изменения валютного курса. Обесценение 
рубля и, следовательно, рост курса доллара по отношению к рублю 
приводят к увеличению прибыли до уплаты налога на прибыль, про-
центов и амортизации, номинированной в рублях, укрепление же руб-
ля, наоборот, оказывает отрицательное воздействие на рублевые опе-
рационные денежные потоки. Несмотря на то что компания пытается 
сокращать валютный риск путем соотнесения активов и обязательств 
в сопоставимой валюте, различия во временной структуре валютных 
притоков и оттоков не позволяют полностью элиминировать его воз-
действие на финансовые результаты деятельности компании. Данная 
ситуация указывает на целесообразность применения стратегий хед-
жирования валютного риска.

В зависимости от текущей рыночной ситуации и изменений ва-
лютного курса, ожидаемых компанией, могут быть использованы три 
базовые стратегии: 1) не хеджировать; 2) применить форвардный кон-
тракт; 3) применить валютный опцион. В случае роста курса доллара 
США по отношению к рублю или его незначительных колебаний око-
ло некоторого уровня у компании нет необходимости в приобретении 
производных финансовых инструментов для хеджирования валютного 
риска. Наоборот, обесценение рубля приведет к увеличению операци-
онных денежных потоков, номинированных в рублях, и положительно 
скажется на финансовых результатах деятельности компании. Однако 
укрепление рубля окажет существенное негативное влияние на при-
быль до уплаты налога на прибыль, процентов и амортизации, которое 
компания попытается снизить за счет использования либо валютных 
форвардов, либо опционов.

И форварды, и опционы имеют определенные преимущества при-
менения. Оба производных финансовых инструмента заключаются на 
индивидуальных условиях, что позволяет компании учитывать свои 
особенности организации деятельности. Но если форвард обязателен 
для исполнения, то опцион предоставляет своему владельцу право на 
совершение сделки. Таким образом, опцион является более гибким 
инструментом хеджирования, который оставляет компании возмож-
ность получить и некоторые выгоды при благоприятном изменении 
рыночной конъюнктуры, тогда как для форварда в этом случае харак-
терны высокие издержки упущенных возможностей. Однако повы-
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шенная гибкость опциона компенсируется наличием дополнительной 
опционной премии, которая оплачивается вне зависимости от реали-
зации права на совершение сделки.

На основе выведенной регрессионной модели и проведенного ана-
лиза связи между прибылью до уплаты налога на прибыль, процентов 
и амортизации и колебаниями валютного курса сравним операцион-
ные денежные потоки компании в условиях отсутствия хеджирования 
валютных рисков, при продаже валютного форвардного контракта, а 
также при покупке валютного опциона пут. Выбор оптимальной стра-
тегии хеджирования будет осуществлен на основе анализа эффектив-
ности применения данных стратегий с помощью выведения оценки 
VaR для каждой ситуации.

Расчет оценок VaR производится на базе моделирования веро-VaR производится на базе моделирования веро- производится на базе моделирования веро-
ятностного распределения трех операционных денежных потоков за 
IV квартал 2012 г.: EBITDA (отсутствие хеджирования валютного курса), 
EBITDA FH (продажа валютного форвардного контракта), EBITDA OH 
(покупка валютного опциона пут). 

При прогнозировании EBITDA с применением хеджирования 
учитывается возможность отказа компании от применения произво-
дных финансовых инструментов до заключения контрактов по ним, в 
связи с тем что ожидаемое изменение валютного курса не несет риска 
сокращения операционных денежных потоков. 

В ходе симуляции EBITDA OH принимается во внимание вероят-EBITDA OH принимается во внимание вероят- OH принимается во внимание вероят-OH принимается во внимание вероят- принимается во внимание вероят-
ность отказа от реализации опциона в случае, когда текущий курс ока-
зывается выше курса доллара США, ожидаемого компанией. Кроме 
того, моделирование EBITDA OH осложняется необходимостью учета 
размера опционной премии, которая определяется индивидуально для 
каждого контракта. Для введения премии опциона, выплачиваемой 
с каждой единицы обмениваемой валюты, в прогнозируемые потоки 
компании используется ее приблизительная оценка с помощью фор-
мулы Блэка — Шоулза:

Premium e USD N d USD N dput

r T

Strike 2 t 1
f= × − ×− ( ( ) ( )), 

где d
USD

T
r T1

t
f= + + ×ln ( ) ;

σ
σ2

2
d d T2 1= − σ ; Premiumput  — пре-

мия по опциону пут; USDt  — спот-курс доллара США; USDStrike  — 
курс исполнения опциона; rf  — безрисковая ставка процента;
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T =
Коли ество операционных дней до исте ения срока действияч     ч     

ч     

опциона

Коли ество операционных дней в году
—

срок действия опциона (в годах); σ — стандартное отклонение коти-
ровок валютного курса; N(d) — кумулятивное стандартное нормальное 
распределение вероятностей в точке d.

В качестве безрисковой доходности применяется краткосрочная 
ставка ГКО-ОФЗ на дату покупки опциона. Предполагается также, 
что компания намерена хеджировать валютный риск в пределах спрог-
нозированного квартала, соответственно, она приобретает опцион пут 
на трехмесячный срок.

Моделирование EBITDA для случая продажи форвардного кон-EBITDA для случая продажи форвардного кон- для случая продажи форвардного кон-
тракта (1) и при покупке валютного опциона пут (2) осуществляется в 
соответствии со следующими формулами:
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компании относительно будущего значения валютного курса доллара 
США; USDStrike — валютный курс реализации стратегии хеджирования.
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При этом для упрощения процесса сравнения двух стратегий хед-
жирования в качестве валютного курса реализации как для форвардно-
го контракта, так и для опциона пут в условиях, когда компания ожи-
дает падения курса доллара США по отношению к рублю или, иначе 
говоря, укрепления рубля, используется одно и то же значение курса 
страйк — USD USDStrike t= −1. 

Результаты моделирования показателя EBITDA обсуждались ра-EBITDA обсуждались ра- обсуждались ра-
нее, вероятностное распределение EBITDA FH представлено в прило-EBITDA FH представлено в прило- FH представлено в прило-FH представлено в прило- представлено в прило-
жении 1, а EBITDA OH — в приложении 2.

Этапы расчета VaR операционных денежных потоков ОАО «Газ-VaR операционных денежных потоков ОАО «Газ- операционных денежных потоков ОАО «Газ-
пром» для различных стратегий хеджирования валютного риска пред-
ставлены в табл. 3.

Таблица 3.  Расчет VaR применения различных стратегий  
хеджирования падения курса доллара США

Модель Ожидаемая 
величина EBITDA, 

млрд руб.

Пятая 
процентиль, 

млрд руб.

VaR, 
млрд 
руб.

VaR, %

Отсутствие хеджирования 503,26 376,34 126,91 25,2

Продажа валютного форвардного 
контракта

508,42 390,51 117,9 23,2

Покупка валютного опциона пут 508,58 388,56 120,03 23,6

Применение производных финансовых инструментов для сниже-
ния риска укрепления рубля положительно сказывается на операци-
онных денежных потоках компании. Это приводит не только к росту 
прибыли до уплаты налога на прибыль, процентов и амортизации, но 
и к снижению оценок VaR, что указывает на ослабление влияния ко-VaR, что указывает на ослабление влияния ко-, что указывает на ослабление влияния ко-
лебаний рыночных факторов на финансовые результаты деятельности 
компании. Однако эффективность двух стратегий хеджирования раз-
личается. При продаже валютного форвардного контракта с 95%-ной 
вероятностью прибыль до уплаты налога на прибыль, процентов и 
амортизации в IV квартале 2012 г. не упадет по сравнению с ожидаемым 
уровнем больше чем на 117,9 млрд руб. (23,2%), тогда как при страте-
гии покупки валютного опциона пут вероятное снижение составляет 
120,03 млрд руб. (23,6%). Таким образом, проведенный анализ выяв-
ляет преимущество применения форварда по сравнению с опционной 
стратегией, даже несмотря на более высокую гибкость ее использова-
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ния. Причиной данного различия в эффективности является тот факт, 
что в условиях падения курса доллара, наблюдаемого в полученной 
прогнозной модели, продажа форварда позволяет хеджировать риск с 
меньшими затратами, чем покупка опциона пут, требующая дополни-
тельной оплаты премии, в то время как оба контракта предполагают 
реализацию по одному и тому же курсу страйк.

Заключение

Риск-менеджмент в целом и управление валютным риском в част-
ности являются важнейшей частью деятельности компании, направ-
ленной на снижение ее неустойчивости и уязвимости. 

В данной работе был представлен обзор целого ряда рисков, кото-
рым подвержены нефинансовые компании в ходе своей деятельности, 
а также способов их хеджирования, однако основное внимание было 
сконцентрировано на валютных рисках. Валютные риски, несмотря 
на свою незначительную долю в объеме рыночных рисков, могут ока-
зать существенное негативное воздействие на стоимость компании, 
особенно учитывая их непредсказуемый характер. В рамках данной 
работы был также изучен ряд методов оценки рисков: традиционные 
методы измерения риска и пользующаяся наибольшей популярностью 
в настоящее время концепция Value-at-Risk, рассмотрены различные 
методы ее вычисления. Кроме того, проведен анализ существующих 
стратегий хеджирования валютных рисков. На примере компании 
нефтегазового сектора (ОАО «Газпром») было продемонстрирова-
но, каким образом метод VaR может быть использован не только для 
оценки совокупного риска компании, но и для сравнения различных 
стратегий хеджирования. Проведена оценка существующих валютных 
рисков компании, построены возможные стратегии хеджирования ва-
лютных рисков с использованием валютных форвардов и опционов, а 
также выбрана эффективная стратегия хеджирования с помощью при-
менения концепции VaR. 

Развитие финансового рынка и повсеместное внедрение техноло-
гий риск-менеджмента в деятельность компаний приводят к росту по-
пулярности использования деривативов, а также к усложнению схем 
хеджирования, которые включают уже индивидуальные производные 
финансовые инструменты и их различные комбинации. Это открыва-
ет новые возможности для изучения вопроса измерения валютных ри-
сков и оценки деятельности по управлению ими.
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Приложение

Приложение 1

Рис. 2. Вероятностное распределение EBITDA FH за IV квартал 2012 г.



Приложение 2

Рис. 3. Вероятностное распределение EBITDA OH за IV квартал 2012 г.
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Математическое 
моделирование  
и прогнозирование 
процесса эпидемии

В работе описана модель развития эпидемии, основанная на однород-
ных марковских процессах с интенсивностями перехода, зависящими от 
состояний. С ее помощью проведено имитационное моделирование по-
ведения процесса эпидемии и исследованы его предельные характери-
стики. Реализовано приложение для имитационного моделирования эпи-
демической ситуации с использованием рассмотренной модели на примере  
г. Москвы.

Введение

Здравоохранение играет значительную роль в экономике любой 
страны. Особенно это заметно в долгосрочном периоде, когда в ре-
зультате эффективной политики по снижению смертности, заболе-
ваемости, временной потери трудоспособности, травматизма и дру-
гих негативных факторов кумулятивный эффект от более здорового 
и многочисленного экономически активного населения приводит к 
росту показателя ВНП.

Рассмотрим пример инфекционных заболеваний, передающихся 
воздушно-капельным путем. Привычные нам грипп, ОРВИ, красну-
ха, корь. Вряд ли найдется человек, ни разу не болевший каким-либо 
из этих заболеваний. На несколько дней или недель трудоспособность 
больного снижается. Если заболел один человек, то это слабо повлияет 
на экономику; даже в пределах отдельной компании ущерб будет не 
очень значительным. Но реальность такова, что начиная с середины 
осени эти инфекции распространяются очень быстро, что приводит 
к массовой временной нетрудоспособности населения и ощутимому 
ущербу экономике. Так, в 2011 г. ущерб от сезонных эпидемий со-
ставил 0,7% ВВП [14]. По консервативному [15] сценарию развития 
экономики России рост составит 3–3,2% в год. Уменьшение ущерба 

С.Р. Седельников
Научный 
руководитель — 
Ю.Б. Гришунина
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от сезонных эпидемий даже на несколько десятых процента в долго-
срочной перспективе внесет ощутимый вклад в экономический рост. 
Увеличение же, напротив, самым негативным образом отразится на 
экономике страны. Оценка ситуации при самом пессимистичном ва-
рианте роста — 3% в год отражена на рис. 1. 

Рис. 1. Рост экономики к 2030 г.

Заметим, что существенное снижение ущерба — до 0,3% ВВП — реали-
зовать крайне сложно. (См. последний столбец на рис. 1. Текущий ущерб 
0,7% – 0,4% (снижение) = 0,3%.) Для этого нужны совершенно иные под-
ходы к медицине и профилактике — возможно, такой она будет в XXII в., 
но никак не в наше время. В свою очередь, запустить ситуацию элемен-
тарно, поэтому увеличение ущерба до 1,1% ВВП хотя и маловероятно, но 
возможно. График (рис. 1) наглядно демонстрирует нам потенциальные 
проблемы и выгоды от борьбы с инфекционными заболеваниями.

Математические модели являются важным инструментом в про-
гнозировании развития эпидемии. Адекватный прогноз позволяет 
принимать взвешенные и своевременные решения по лечебным и 
профилактическим мероприятиям, что способствует сдерживанию 
распространения заболеваний. Исходя из этого в настоящей работе 
были поставлены следующие цели.
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 Сделать обзор существующих моделей эпидемий.
 С помощью имитационного моделирования проанализировать 

процесс развития эпидемии с учетом рисков и протекторов1.
 Исследовать возможность управления развитием эпидемии.
 Реализовать приложение для демонстрации имитационной мо-

дели эпидемической ситуации.
Безусловно, без поддержки квалифицированных специалистов 

в области эпидемиологии и медицины выполнение указанных задач 
не представляется возможным, поэтому работа выполнена в рамках 
проекта по прогнозированию эпидемической ситуации, реализуемого 
группой экспертов из МИЭМ НИУ ВШЭ, МГМУ им. И.М. Сечено-
ва и ФГБУ «НИИ вакцин и сывороток им. И.И. Мечникова» РАМН  
[3; 7; 8; 12].

Марковские модели эпидемий

С работами, посвященными моделям эпидемий, можно ознако-
миться в работах [1; 9; 13]. Рассмотрим пример [9, c. 32]. 

Процесс эпидемии Вейса

На множестве состояний: 

N a a aa a2
1 2 1 2 0 1 2= = = …{ ( ), , , , , },

 
    

введем однородный марковский процесс: 

ξ ξ ξ( ) , , [ )( ) ( ) , ,t t t t= ∈( ) ∞1 2 0

с вероятностями перехода:

P P t a at( , )
( , )( ) .( ) ( , ) | ( ) ( , )β β
α α ξ β β ξ
1 2

1 2
1 2 1 20= = ={ }

При t → + 0 вероятности перехода удовлетворяют соотношениям:

P a a t ot t( , )
( , ) ( ) ( ),α α
α α λ
1 2

1 2
1 2 1 2− = +

1 Риски — факторы, стимулирующие рост эпидемии, протекторы — факторы, по-
давляющие эпидемию. Научные определения указанных понятий приведены ниже.
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P a t ot t( , )
( , ) ( ) ( ),α α
α α λ
1 2

1 2
1 1 1− = +

P t ot a a a t( , )
( , )( ) ( ) ( ).α α
α α λ λ
1 2

1 2 1 2 1 2 1 1= − ++

Взаимодействие частиц описывается схемой: T T T1 2 1+ → , T1 0→ . 
Производящая функция переходных вероятностей:

F P s sa t s s t s s( ) ,, , ( )( , )
( , )

,

,1 2
0

1 21 21 2

1 2

1 2

1 2=
=

∞

∑ β β
α α

β β

β β ≤≤1.

Второе (обратное) уравнение Колмогорова для производящей 
функции принимает вид:

∂
∂

= ∂
∂ ∂

+ ∂
∂

− −
F
t

F
s s

F
s

a a as s s sλ λ2 1

2

1 2
1

1
1 2 11( ) ,( )

 

при начальных условиях: F s sa
a as s( ), , .0 1 2 1 2

1 2=  

Процесс ξ( )t  интерпретируется следующим образом. Пола-
гается, что в популяции есть два типа частиц: переносчики ин-
фекции T1 и здоровые особи, которые восприимчивы к инфекции  
T2. Состояние процесса ( ),a a1 2  означает, что в популяции a1 частиц 
типа T1  и a2 частиц типа T2. Спустя случайный промежуток време-

ни τ τ λ
a a

a a tP et2 2 1 2 1 2, { } ,< = − −  частицы типа T1  и T2 вступают во взаи-
модействие и превращаются в одну частицу типа T1. Процесс пере-
ходит в состояние ( , ) ( , ).a a a a1 2 1 2 1→ −  Далее через случайное время 
τ τ λ

a a
a tP et1 1 1 1 1, { } ,< = − −

 частица типа T1  умирает, и процесс переходит 
в состояние ( ).,a a1 21−  Случайные величины τ τa a

2 1,  являются незави-
симыми, а в состоянии ( ),a a1 2  процесс пребывает случайное время 
τ τ τa a a= min{ , }.2 1  Аналогичным образом протекает последующая эво-
люция. Иллюстрация этому дана на рис. 2.

Применение данного марковского процесса к эпидемиологии 
впервые детально исследовал Г. Вейс [13]. Он рассматривал группу из 
восприимчивых особей, в которую добавляются переносчики инфек-
ции. Переносчиков нельзя отличить от восприимчивых, и их фактиче-
ское существование может быть зафиксировано только при появлении 
новых инфицированных персон (например, при обращении в больни-
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цу), которые затем сразу же удаляются из группы (отправляются на 
лечение в ту же больницу). Группа является закрытой, и новые пере-
носчики не могут туда попасть. Эпидемия развивается до того момен-
та, пока все начальные переносчики не «вымрут» либо эпидемия не 
поразит всех членов группы. 

Рис. 2. Возможные переходы для процесса Вейса

Производящая функция финальных1 вероятностей имеет вид:

Φa a s q s s
1 2 0

0
2

1 2

2

2 1( ) ( , )
( , ) , .= ≤

=

∞

∑ γ
α α

γ

γ

По своей структуре это функция от одного аргумента, так как рано 
или поздно все переносчики инфекции (т.е. частицы типа T1) вымрут 
и останется лишь некоторое количество здоровых людей, либо вообще 
никого ( ).γ 2 0=

1 Финальные вероятности и предельные вероятности — это одно и то же. В класси-
ческих [10, c. 164] работах по ветвящимся процессам используется термин «финальные 
вероятности».
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Приведем результаты, полученные ранее по этой модели.
Теорема 11: Производящая функция финальных вероятностей равна 

µ λ
λ

= > ≠
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2
10 0,a :

Φa a
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x x
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a
x e se dx

1 2
1 2

1 1
1

1

0
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( ) .= − +
−

−
∞ − −

∫ µ µ

Из свойств производящей функции получаем выражение для фи-
нальных вероятностей:
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Примем обозначение η( , )a a1 2  — число частиц типа T2, которые оста-

нутся после того, как эпидемия завершится, т.е. все частицы типа T1
«вымрут». Случайная величина η( , )a a1 2  имеет приведенное выше рас-
пределение. Из теоремы 1 следует явное выражение для математиче-
ского ожидания числа финальных частиц:

M aa a
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η µ
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Далее приведем график для математического ожидания числа здо-
ровых людей (рис. 3) в зависимости от параметров. Немного изменим 
трактовку. Пусть особи не умирают, а вылечиваются и становятся не-
восприимчивыми к инфекции, а затем удаляются из популяции. Тогда 
мы можем рассматривать описанные ранее переходы как исцеление 
переносчика T1 0→  и заражение здоровой особи T T T2 2 1+ → . Пара-
метры λ1  и λ2  в данном случае можно назвать интенсивностью лече-

ния и интенсивностью заболевания, а µ λ
λ

= 1

2
 — эффективностью лече-

ния. Очевидно, основной интерес представляет собой число особей, 

1 См. [9, c. 36].
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которых не затронуло заболевание, после окончания эпидемии, так 
как непосредственно по этой цифре можно судить о масштабе эпи-
демии. На диаграмме параметр М отражает эффективность лечения, 
безразмерную характеристику, варьирующуюся от 1 до 20. Популяция 
составляет 10 тыс. человек, численность источника инфекции варьи-
руется от 5 до 100. 

Рис. 3. Математическое ожидание числа здоровых людей

Развитие модели Вейса

В работе [9] представлено детальное описание однородных мар-
ковских моделей, развивающих идеи Вейса. В основном они отли-
чаются друг от друга схемой взаимодействия частиц. Так, в процессе 
Бартлета — Мак-Кендирика при взаимодействии частиц T1 (источник 
инфекции) и T2 (восприимчивая особь) получаются два источника ин-
фекции. Для модели повторяющейся эпидемии число восприимчивых 
особей пополняется за счет иммиграции, а в модели с приобретением 
иммунитета вводится третий тип частиц — T3 (особи с иммунитетом), 
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который получается из частиц типа T1  через случайный (экспоненци-
ально распределенный) промежуток времени.

К сожалению, явный вид для предельного распределения частиц 
получен лишь в нескольких моделях, что обусловлено сложностью 
решения дифференциальных уравнений в частных производных для 
производящих функций [5]. Чем больше предположений, связываю-
щих модель с реальностью, тем труднее получить явные результаты и 
проанализировать поведение процесса. Поэтому применять модели 
достаточно сложно. Здесь возможен имитационный подход или при-
менение метода Монте-Карло для численного моделирования эпиде-
мии [6], который может быть достаточно эффективным на современ-
ных вычислительных кластерах.

К другим сложностям работы с этими моделями можно отнести 
недостаточное количество данных. Медицинская статистика до сих 
пор ведется на ежемесячной основе. В результате получить хорошие 
оценки параметров за 3–4 месяца (3–4 наблюдения за количеством за-
болевших и вылечившихся в регионе) не представляется возможным. 

Используя одну модель для исследования эпидемии, не удается 
учесть характер поведения процесса на разных стадиях. Например, 
пусть основной источник эпидемии удалось локализовать путем раз-
личных медицинских мероприятий (карантин, вакцинация). Ясно, 
что после этого наступает угасание эпидемии, и оно будет происходить 
иначе, нежели ее распространение.

В совокупности все эти факторы привели к необходимости ис-
пользования альтернативной модели, которая может быть применена 
в текущих условиях.

Разработка новой модели

В основе любой модели лежат параметры, которые агрегируют в себе 
информацию об исследуемом явлении. В параметре находят отражение 
множество реальных показателей. Поиск таких показателей — сложная 
задача для экспертов в областях медицины, биологии и эпидемиологии, 
над решением которой активно работают в настоящее время. 

Предполагается, что результаты будут иметь заранее определен-
ный формат, а именно будут сконцентрированы в двух параметрах, 
называемых риски и протекторы и влияющих соответственно на раз-
витие и сокращение эпидемии. Формальное описание заключается в 
следующем:
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Риск — числовая характеристика, отражающая развитие эпидемии 
в единицу времени. Определяет количество людей, заболевающих в едини-
цу времени.

В модели риск обозначается a ∈ ∞[ , ).0  Размерность

a
1

Интервал времени






.

Протектор — числовая характеристика, отражающая совокупность 
факторов и управляющих воздействий, направленных на сокращение мас-
штабов эпидемии. Определяет долю восприимчивых людей в группе.

В модели протектор обозначается p ∈( ], .0 1  Безразмерная величина.
Дальнейшая задача экспертной группы заключалась в том, чтобы, 

оперируя двумя представленными параметрами, построить модель 
развития эпидемии. Ранее было отмечено, что одна модель не позво-
ляет учитывать все особенности развития эпидемии, поэтому процесс 
эпидемии разделен на несколько этапов, каждый из которых опреде-
ляется своими значениями риска и протектора.

Всего выделено три стадии развития эпидемии.
1. Стабильное состояние, встречаются единичные случаи инфек-

ционных заболеваний. 
2. Рост эпидемии. Появляются источники инфекции, которые рез-

ко повышают интенсивность заболевания. Наблюдается быстрый рост 
числа инфицированных людей.

3. Спад эпидемии. Появляется эффект от управляющего воздей-
ствия мероприятий по лечению больных и профилактике здоровых 
индивидуумов. Процесс эпидемии идет на спад и в итоге завершается. 
Происходит возврат в стабильное состояние.

Интенсивности перехода на каждом этапе отличаются в силу из-
менений параметров риска и протектора. Параметр риск входит в ин-
тенсивности аддитивно, параметр протектор — мультипликативно. 
На каждом из перечисленных этапов интенсивности перехода опреде-
ляют соответствующий процесс гибели и размножения (ПГР).

Процессом гибели-размножения (см. [2]) называется однородный 
марковский процесс ξ( )t  с конечным или счетным множеством состоя-
ний, если:

p t o j i tij it t( ) ( ), , ,= + = + →λ 1 0

p t o j i tij it t( ) ( ), , ,= + = − →µ 1 0

p t o tii i it t( ) ( ) ( ), .= − + →+1 0λ µ
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где λ µi i,  — интенсивности перехода, зависят от состояния, в котором 
пребывает процесс. 

Положим, ПГР — число заболевших в некоторой группе людей. 
Интенсивности перехода в данном случае логично назвать интенсив-
ностями заболевания и выздоровления. Иными словами, специально 
не вводится никаких предположений относительно того, что брать за 
этот показатель; единственное, что соблюдается, это размерность, ко-

торая совпадает с размерностью риска: 
1

Интервал времени






.

 

Никаких 

ограничений на размер группы, перемещение индивидуумов, взаимо-
действие и другие параметры не накладывается. Уместно предположе-
ние, что чем больше заболевших, тем выше интенсивности. Далее бу-
дет указан их точный вид в зависимости от состояния. Результаты для 
предельного распределения ПГР выражены в теореме.

Теорема 1 (см. [2]). Для существования предельного распределения 
ПГР необходимо и достаточно, чтобы выполнялось условие:

 θ θ θ
λ

µ
θ= < ∞ = = …∞

=

∞

=

−

+
∑ ∏ =
i

k k

i

k
i

i

k
0 0

1

1
01 1, , , .

Если предельное распределение ПГР существует, тогда:

π π θ π
θ0 0
1 1= = = …∞, , .k k k

Перейдем теперь к рассмотрению каждого из этапов.

Стабильное состояние

Для типичных инфекционных заболеваний (краснуха, корь, ОРВИ)  
характерно наличие постоянного фона: всегда найдется один человек на 
несколько десятков тысяч, который находится в больнице на лечении. 
На этом этапе в медицинском учреждении фиксируется средняя длитель-
ность лечения и оценивается параметр m, а затем оценивается λ (рис. 4). 

Интенсивности перехода имеют вид:

λ λi i i= + = …∞( ) , ,1 0

µ µi i i= = …∞, ,1

λ µi i i− < = …∞1 1, .
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Рис. 4. Граф интенсивностей перехода для стабильного состояния

Интенсивность выздоровления оценивается как µ =
1
T

,  где T  — 

средняя продолжительность болезни. Интенсивность заражения оце-
нивается с помощью метода моментов исходя из данных, при фиксиро-
ванном параметре µ µ= . Через нулевое состояние процесса получается 
следующая оценка:

1 1

1
0 0

n
Ti

i
T

n

i

=
=
− =

∑
λ

ξ
,

{ ( ) }

.

Рис. 5. Пример траектории процесса в стабильном состоянии

∧

∧

∧
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Приведем пример траектории процесса в стабильном состоянии 
(рис. 5). Для этого смоделируем траекторию1 с параметрами λ = 1,
µ = 10. Длительность пребывания процесса в фиксированном состоя-
нии, например в 1, — ξ λ µ1 2( ) ~ ( ).t exp +

Рост эпидемии

В качестве модельной ситуации появления очага инфекции рас-
смотрим прибытие поезда, на котором находятся переносчики. Пола-
гаем, что через некоторое время они распространятся по городу и нач-
нется второй этап. На этом этапе развития эпидемии интенсивности 
для процесса (рис. 6):

λ λi i a i a= + + = …∞ >( ) , , ,1 0 0

µ µi i i= = …∞, ,1

λ µi i i− = …∞1 1< , .

Рис. 6. Граф интенсивностей перехода для этапа роста эпидемии

Смысл а (риска) заключается в том, что он увеличивает интенсив-
ность заражения после появления очага инфекции. Эпидемия начина-
ет быстро развиваться. Смоделируем траекторию процесса с параме-
трами λ = 1, µ = 10, a = 500 (рис. 7). 

Как и раньше, интенсивности пропорциональны состоянию. Та-
кое предположение адекватно реальности: чем больше заболевших, 
тем быстрее хотя бы один из них2 выздоровеет, и процесс перейдет в 
новое состояние. Эти же рассуждения справедливы и при распростра-
нении инфекции: чем больше переносчиков, тем быстрее заражаются 

1 Траектория моделировалась и визуализировалась в разработанной программе.
2 Минимум из экспоненциально распределенных случайных величин имеет экспо-

ненциальное распределение с суммарным параметром.
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восприимчивые особи. Численные значения коэффициентов λ и m ис-
пользуются из предыдущего этапа.

Рис. 7. Пример траектории процесса для этапа роста эпидемии

На рисунке видно, что процесс стабилизируется около значения 55. 
Далее будет показано, что 55,66 — это математическое ожидание про-
цесса в стационарном режиме, который устанавливается через некото-
рое время после появления очага инфекции. Рассмотрим достаточные 
условия существования предельного распределения. Из теоремы 11:
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µ µ
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k= +







= …∞ =
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01 1

θ
λ
µ µ

= + +
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1 Индексы увеличены на 1 в соответствии с моделью.



254

Воспользовавшись пакетом компьютерной алгебры Mathematica, 
получим явное выражение для параметров (при λ µ<  ряд сходится):

θ

λ µ
µ

µ λ
λ µ
µ

µ
λ µ
µ

λ
λ λ

= −

− +
+

− +
−

− +



























−

1

a
a a/ /



−λ µ
,

π
θ
θk
k= , , .π

θ0
1 1= = …∞k

Заметим, что предельное распределение совпадает со стационар-
ным. Математическое ожидание и дисперсия процесса в стационар-
ном режиме получены в явном виде с помощью аппарата производя-
щих функций. Подставив параметры λ = 1, µ = 10, a = 500 в полученное 
выражение для математического ожидания, получим 55,66.

Прогнозирование осуществляется с помощью станционарного 
распределения. Воспользовавшись производящей функцией, можно 
извлечь всю необходимую для этого информацию (см. [9, с. 26–28], а 
также [11, с. 163–179, 382–410]). Приведем таблицу для математиче-
ских ожиданий при λ = 1 , µ = 10 и изменении риска а от 100 до 10 000 
(табл. 1). Eξ интерпретируется как ожидаемое число больных людей.

Таблица 1. Ожидаемое число больных людей для этапа роста эпидемии

Риск а 100 200 500 1000 5000 10000

11 22 56 111 556 1110

Спад эпидемии. Управление параметром протектора

Будем рассматривать два типа мероприятий: борьба с источником, 
математически это выражается в управлении коэффициентом риска 
а, и защита восприимчивых индивидуумов — управление интенсив-
ностями заболевания с помощью мультипликативного коэффициента 
протектора p ∈( , ].0 1

Интенсивности для процесса (рис. 8):

λ λi p i a i a= + +( ) = …∞ >( ) , , ,1 0 0
µ µi i i= = …∞, ,1

λ µi i i− < = …∞1 1, .

Eξ
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Рис. 8. Граф интенсивностей перехода для этапа спада эпидемии

Основное отличие от предыдущего этапа — влияние протектора. 
Предполагается, что чем ниже значение р, тем меньше доля восприим-
чивых индивидуумов. Например, на снижение р может влиять вакци-
нация населения. Условия существования стационарного распределе-
ния не изменились. Из теоремы 1:
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Воспользовавшись пакетом компьютерной алгебры Mathematica, 
получим явное выражение для параметров (при λ µ<  ряд сходится):
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Если положить p = 1, то получается частный случай, рассмотрен-
ный на предыдущем этапе. Математическое ожидание и дисперсия 
процесса в стационарном режиме, как и ранее, получены с помощью 
производящих функций (зависящих и от р в данном случае).

Основная особенность этого этапа — возможность управления 
параметром протектора р. Изменяя его во времени, можно добиться 
планомерного снижения математического ожидания числа заболев-
ших. Рассмотрим пример и смоделируем траекторию процесса эпиде-
мии (рис. 9).
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Рис. 9. Пример траектории процесса для этапа спада эпидемии

Положим, не ограничивая общности, что начальное состояние про-
цесса — ξ 0 56( ) = , λ = 1, µ = 10, a = 500. Пусть параметр протектора p скач-
кообразно изменяется на 0,1 за каждую единицу времени начиная с пер-
вой. При t p≥ =10 0 01, . Траектория процесса, управляемый параметр p и 
математическое ожидание процесса в стационарном режиме приведены 
на рис. 9. По оси Y слева — число заболевших, справа — значение p. На 
рисунке видно, что за снижением p следует снижение Eξ (ожидаемое чис-
ло больных людей), а затем и сам процесс постепенно идет на спад. 

Прогнозирование, как и на предыдущем этапе, осуществляется с 
помощью стационарного распределения. В табл. 2 отражены матема-
тические ожидания при λ = 1, µ = 10, a = 500  и изменении p от 1 до 0,01 
с шагом 0,2. 

Дальнейшее использование модели происходит аналогичным об-
разом — этапы сменяют друг друга циклически. Фактическая длитель-
ность определяется экспертами исходя из наблюдений и реальной си-
туации. Прогнозы строятся в рамках каждого из этапов.
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Eξ

Таблица 2. Ожидаемое число больных людей для этапа спада эпидемии

Протектор р 1 0,8 0,6 0,4 0,2 0,01

56 44 32 20 10 1

Программное обеспечение,  
созданное в рамках работы

Для практического использования разработанной модели нужны 
определенные условия, которые в совокупности можно назвать ин-
фраструктурой. В теоретической основе инфраструктуры лежит кон-
цепция (возможно и несколько концепций), которая инкапсулирует в 
себе основной смысл того, что предполагается осуществить. Первич-
ная концепция информационной системы разработана экспертной 
группой и должна состоять из базы данных и блока для мониторинга 
за эпидемической ситуацией. В рамках концепции в блоке монито-
ринга предполагается наличие приложения, которое позволяет моде-
лировать процесс эпидемии и оценивать уровень возможной угрозы 
на основе этих траекторий. Такое приложение было создано, т.е. часть 
концепции нашла свое отражение в инфраструктуре, позволяющей 
использовать разработанную модель. 

Функциональность приложения

В статье уже были продемонстрированы некоторые возможности 
приложения: траектории для трех этапов развития эпидемии на при-
веденных рисунках были смоделированы в программе с заданными 
параметрами λ µ, , , .a p  Можно выбрать другие значения параметров 
из области определения и получить другие реализации траекторий. 
В приложении также задается длительность каждого из этапов в еди-
ницах времени (привязки к единицам измерения времени, т.е. дням, 
часам, минутам, нет). На стадии борьба с источником инфекции при-
сутствует возможность дискретного изменения параметра р через зада-
ваемый промежуток времени. Осуществлена возможность «склеивать» 
траектории на различных этапах в одну для получения полноценной 
картины развития эпидемии. Продемонстрируем это на рис. 10.

В дополнение к уже знакомым траекториям процесса приложение 
позволяет строить линейную регрессию на любые базисные функции. 
На рисунке выбрана линейная функция, регрессии построены в мо-
менты времени 1, 2, 3, 6, 10. Определяющим параметром для линейной 



258

функции является угловой коэффициент. Этот коэффициент лежит в 
основе экспресс-показателя для оценки уровня возможной угрозы. 
Для фактического расчета показателя используется угол наклона. Та-
ким образом, проще градуировать область значений по уровню угрозы. 

В демонстрационном примере (табл. 3) выбраны шаги, кратные 
π

12
.  

Реальную градуировку осуществляет эксперт. 

Рис. 10. Траектория процесса эпидемии и регрессия

Таблица 3. Градуировка экспресс-показателя по уровню угрозы

Угол а 0–15 15–30 30–45 45–60 60–75 75–90

Уровень 
угрозы

Очень 
низкий

Низкий Средний Высокий Очень 
высокий

Крити-
ческий

Схема работы приложения проста:
1) выбирается этап эпидемии;
2) задаются параметры;
3) моделируются траектории, строится регрессия, вычисляется экс-

пресс-показатель;
4) с помощью цветовой индикации результаты наносятся на карту.
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В совокупности это позволяет оценивать уровень возможной угрозы. 
Изменяя параметры и повторяя процедуру, можно анализировать влияние 
мероприятий по борьбе с эпидемией фактически в реальном времени.

Укажем на связь между разработанной моделью и углом, рассчи-
тываемым приложением. Напомним, что мы получили явный вид 
математического ожидания в стационарном режиме для всех этапов 
развития эпидемии. Если зафиксировать точку отсчета (начало эпи-
демии) на оси времени, то в качестве угла наклона можно выбирать 

a arctg
E

t
= 





ξ
, где t — время, прошедшее с фиксированной точки, а 

Eξ – математическое ожидание процесса в стационарном режиме. Оба 
метода (линейная регрессия либо оценка через стационарные характери-
стики) должны давать примерно одинаковые результаты, так как в пред-
ложенной модели процесс колеблется вокруг математического ожидания 
в стационарном режиме, который наступает достаточно быстро.

Рис. 11. Фрагмент интерфейса приложения для моделирования эпидемической 
ситуации. Число в каждом округе — значение угла наклона, град
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Заключение

Оперативное принятие решений и быстрое реагирование — ключ 
к эффективной стратегии борьбы с эпидемическими заболеваниями. 
Современные технологии позволяют создать системы мониторинга и 
прогнозирования, предоставляющие специалистам информацию, не-
обходимую для принятия оптимального решения. Возможности систем 
определяются инструментарием, в который входят математические мо-
дели. Развитие моделей позволит расширить инструментарий, что в итоге 
положительно отразится на результативности принимаемых решений.

Отличительной особенностью модели, описанной в работе, стало 
разделение процесса развития эпидемии на несколько этапов. Каж-
дый из этапов характеризуется своими значениями параметров риска 
и протектора, определяющими интенсивности перехода процесса.

В результате математического исследования получены явные вы-
ражения для предельного распределения, моментов и производящей 
функции на каждом из рассмотренных этапов развития эпидемии. 
В рассмотренной модели предельное распределение процесса являет-
ся единственным стационарным, что позволяет говорить о числовых 
характеристиках процесса не на бесконечности, а после установления 
стационарного режима. Последнее, как показали практические симу-
ляции траекторий, происходит достаточно быстро. В совокупности 
это даст возможность прогнозировать поведение процесса с помощью 
полученных результатов для станционарного распределения.

Для того чтобы оценить адекватность предложенной модели (и воз-
можности других моделей), требуется существенно большее количество 
данных по заболеваемости. Ежемесячные срезы, доступные на сегодняш-
ний день, не позволяют это сделать. Поэтому в первую очередь для соз-
дания системы мониторинга и прогнозирования требуется разветвленная 
сеть источников информации по заболеваемости, фиксирующая показа-
тели на ежедневной или как минимум на еженедельной основе.

Один из модулей системы, тем не менее, был реализован в процес-
се работы. Он позволяет моделировать процесс эпидемии и оценивать 
уровень возможной угрозы на основе этих траекторий. Программа об-
ладает интуитивно понятным интерфейсом и органично вписывается 
в предложенную концепцию информационной системы.
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Семейные решения  
о предложении труда

В работе анализируется процесс принятия решений о предложении труда в 
российских семьях. Эмпирическое тестирование моделей проводилось на 
базе данных Российского мониторинга экономики и здоровья населения 
за 2010 г. В результате был сделан вывод о том, что семьи с детьми при-
держиваются унитарной модели, которая предполагает единую функцию 
полезности для обоих супругов. Семьи без детей, как правило, используют 
коллективные модели принятия решений, в которых каждый из супругов 
максимизирует собственную функцию полезности.

Введение

Согласно данным РМЭЗ около 77% домохозяйств — это семьи с 
детьми, семейные пары и многопоколенные семьи [1]. Такие показа-
тели говорят о том, что на сегодняшний день бóльшая часть домохо-
зяйств представляет собой семью того или иного типа. Следовательно, 
большинство взаимодействий с рынком и друг с другом будут осущест-
влять семьи. Это подтверждает актуальность изучения семьи как еди-
ницы предложения труда.

Один из основных вопросов, касающихся взаимоотношений внут-
ри домохозяйства, — это внутрисемейные решения. Внутрисемейные 
решения, а точнее, принятие этих решений, представляют собой слож-
ный процесс взаимодействия группы индивидов, связанных родствен-
ными отношениями и стремящихся прийти к оптимальному результа-
ту, который будет удовлетворять всех.

На протяжении веков российские семьи придерживались так на-
зываемой традиционной, или патриархальной, модели, когда все ре-
шения принимались главой семьи — мужем. Такая приверженность 
данной модели была обусловлена сложившейся социальной структу-
рой общества и особым положением женщины, которая была ограни-
чена в правах, не принимая участия в общественной трудовой деятель-
ности, в то время как мужчина являлся единственным «добытчиком». 
Однако с установлением и развитием социалистического режима па-
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триархальная модель несколько отошла в сторону, уступив место более 
современному устройству семьи, где решения принимались обоими 
супругами в ходе обсуждения переговоров.

На сегодняшний день существуют как семьи с патриархальными 
устоями, следующие традиционной модели, так и семьи, где супруги 
обладают равным правом голоса. Однако, несмотря на то что женщины 
уже давно составляют значительную и активную часть рабочей силы, 
на рынке труда до сих пор присутствует гендерная дискриминация. Об 
этом свидетельствуют низкие по сравнению с мужскими показатели 
заработной платы женщин. Заработная плата работающей женщины 
в России составляет примерно 70% от зарплаты мужчины. Основной 
причиной такого большого разрыва является неравномерное распре-
деление мужчин и женщин между отраслями и профессиями [2]. Сюда 
же следует отнести и различия в предложении труда.

Цель данной работы — выявить, какая модель принятия решений 
о предложении труда используется российскими семьями и какие фак-
торы на это влияют. Структура работы выглядит следующим образом. 
В первом разделе рассматриваются различные модели принятия реше-
ний, а также проводится подробный анализ эмпирической литературы 
по избранной теме. Второй раздел целиком посвящен практической 
части исследования и включает подробное описание теоретической 
модели, используемых данных, эмпирической модели и переменных, 
а также полученных результатов. В заключении подводятся итоги ис-
следования и делаются основные выводы.

1. Принятие решений в домохозяйствах

1.1. Модели принятия решений в домохозяйствах

Выделяют нормативные и описательные модели. Нормативные 
модели описывают принятие решений как рациональный, логический 
процесс, в то время как описательные рассматривают, как происходит 
принятие решений в повседневной жизни. Для нас наибольший инте-
рес представляют нормативные модели, потому что именно они пре-
имущественно используются и исследуются в экономической литера-
туре и в данной работе в частности. Нормативные модели принятия 
решений в домохозяйствах, в свою очередь, делятся еще на два класса: 
унитарные и коллективные.



264

Унитарные модели 

В классе унитарных моделей выделяют две основные модели: мо-
дель семейного консенсуса Самуэльсона и альтруистическую модель 
Беккера. 

Модель семейного консенсуса Самуэльсона

Модель Самуэльсона, предложенная им в 1956 г. [16], строится на 
предположении о том, что у домохозяйства есть какая-то общая (се-
мейная) функция полезности, которую оно стремится максимизиро-
вать. Данная модель учитывает интересы всех членов семьи, являясь 
результатом их согласования, но при этом не отражает сам процесс 
достижения этой согласованности, и это основной недостаток моде- 
ли [4]. 

Если в семье возникают какие-то споры и противоречия, то опре-
деляется глава семьи. Описывая данную ситуацию в терминах кривых 
безразличия всех членов домохозяйства, можно сказать, что предпо-
чтения и предельная норма замещения главы семьи «загрязнены» то-
варами, которые потребляют остальные члены семьи. Следует отме-
тить, что семья действует как единый организм, максимизирующий 
общую функцию полезности, а предпочтения различных членов домо-
хозяйства взаимосвязаны «консенсусом» или «функцией социального 
благосостояния», которые отражают «…этическую ценность уровня 
потребления каждого из членов семьи» [16].

Альтруистическая модель Беккера

В отличие от модели семейного консенсуса, альтруистическая мо-
дель Беккера предполагает, что в каждом домохозяйстве есть такой 
член семьи («альтруист»), «…структура предпочтений которого отража-
ет заботу о благосостоянии всех остальных» [3]. В своей работе Беккер 
представил альтруистическую модель в контексте семьи, которая со-
стоит из эгоистичных, но рациональных «детей» и одного благосклон-
ного (альтруистичного) родителя. На примере брака данная модель 
выглядит следующим образом: жена предстает в роли эгоистичного 
ребенка, а муж соответственно играет роль альтруистично настроен-
ного родителя, готового учесть все предпочтения «ребенка» [14].
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«Родитель-альтруист» корректирует распределение ресурсов внут-
ри семьи таким образом, что каждый ребенок, побуждаемый собствен-
ными эгоистичными интересами, действует с целью максимизировать 
функцию полезности альтруиста, с учетом семейных ресурсов и техно-
логических ограничений. Данная модель как нельзя лучше характери-
зуется сформулированной Беккером теоремой Гадкого Ребенка (Rotten 
Kid). Эта теорема звучит следующим образом: «Каждый бенефициар, 
неважно, насколько он эгоистичен, максимизирует семейный доход 
своего благодетеля и таким образом усваивает все эффекты, оказывае-
мые действиями последнего на других бенефициаров» [Там же].

Коллективные модели

Унитарные модели игнорируют отношения между членами домо-
хозяйства, предпочитая рассматривать эти отношения и домохозяй-
ства в целом как «черный ящик». Отсюда напрашивается вывод, что 
такие модели в некоторой степени противоречат реальности.

Критика этого класса моделей привела к появлению моделей кол-
лективных. В отличие от унитарных, они допускают, что предпочтения 
членов семьи могут различаться, а решения принимаются путем пере-
говоров между всеми членами домохозяйства. Такой подход к приня-
тию решений привел к возникновению переговорных моделей.

Переговорные модели (модели торга)

Модель торга предполагает, что супруги имеют различные предпо-
чтения и все споры и решения, возникающие между супругами, разре-
шаются путем переговоров, в соответствии с известной им переговор-
ной моделью [13]. В моделях коллективного выбора принято различать 
«кооперативную игру» и «некооперативную игру»1 [14]. 

Переговорные модели разработали и предложили практически од-
новременно, но независимо друг от друга Мэнсер и Браун и Макэлрой 
и Хорни. 

1 «Кооперативная игра» — игра, в которой игроки могут договариваться и заклю-
чать соглашения, причем соглашения носят обязывающий характер (игрок не может 
отказаться от сотрудничества, если он уже заключил соглашение). «Некооперативная 
игра» — игра, не предусматривающая обязательств, от которых нельзя впоследствии от-
казаться, кроме тех, что и так уже указаны в описании игры.
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Бернасек и Баджтелсмит [7] рассматривают переговорные модели 
в контексте финансовых решений внутри семьи, т.е. исходя из того, 
кто из супругов играет более активную роль в принятии финансовых 
решений. В своей работе они выявили, что вовлеченность женщин в 
принятие финансовых решений внутри семьи тем больше, чем выше 
их формальное образование и доля дохода в общем доходе домохозяй-
ства, и наоборот.

Представленные выше нормативные модели принятия решений, 
которые, в свою очередь, включают унитарные и коллективные мо-
дели, широко используются экономистами и социологами в рамках 
проведения исследований в сфере принятия решений в семьях и до-
мохозяйствах. Большинство рассмотренных нами работ подтвержда-
ет использование коллективной или конкретно переговорной модели 
принятия решений в семьях.

1.2. Обзор эмпирической литературы

Описанные ранее теоретические модели широко применяются 
в различных эмпирических исследованиях, посвященных проблеме 
внутрисемейных отношений. 

Одним из наиболее цитируемых авторов, внесших вклад в про-
блему семейных решений о предложении труда, является Чиаппори. 
Его работа «Marriage Market, Divorce Legislation, and Household Labor 
Supply», написанная в соавторстве [10], преследует две цели.

1. Расширение коллективной модели семейного предложения тру-
да, представленной в более ранней работе [9], за счет добавления в нее 
так называемых факторов распределения (distribution factors)1.

2. Получение эмпирического подтверждения эффективности вну-
трисемейного процесса принятия решений.

Введение в модель факторов распределения создает новые тести-
руемые ограничения для унитарной и коллективной моделей и позво-
ляет проверить предпосылку эффективности принятия решений2.

Что касается второй цели исследования, то предположение об эф-
фективности не отвергается ни в модели с альтруистическими предпо-

1 «Факторы распределения» — это факторы, определяемые переменными, которые 
влияют на переговорную силу членов домохозяйства, но не на их предпочтения и общий 
бюджет [10].

2 Рассматривается общая модель, в которой благосостояние каждого из супругов 
зависит потребления и предложения труда от его/ее супруга [Ibid.]. 
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чтениями, ни в модели с общими предпочтениями. Эмпирические ре-
зультаты, полученные Чиаппори, отвергают основное предположение 
унитарной модели о том, что факторы распределения никоим образом 
не связаны с внутрисемейными решениями. С учетом предположений 
об эффективности и альтруистических предпочтениях автор приходит к 
выводу, что решение внутри домохозяйства принимается в два этапа.

I. Сначала нетрудовой доход распределяется между супругами со-
гласно распределительному правилу1, которое, в свою очередь, зави-
сит от факторов распределения.

II. Затем каждый из супругов решает задачу предложения труда, 
учитывая индивидуальные бюджетные ограничения.

В работе также анализируется влияние государственной политики 
на распределение доходов и благосостояние в браке. Полученные ре-
зультаты говорят о том, что для такого анализа наиболее подходящей 
является коллективная модель принятия решений [10].

К похожему результату приходит и Ландберг [12]. В своей статье 
она анализирует предложение труда мужей и жен в случае наличия или 
отсутствия у пары детей дошкольного возраста, а  кроме того, прове-
ряет модели принятия решений в домохозяйствах на совместимость с 
полученными результатами.

Уравнения предложения труда мужа и жены оцениваются при по-
мощи стандартного метода оценки одновременной системы уравнений 
на панельных данных. Автор также подчеркивает, что индивидуальное 
решение о предложении труда обусловлено постоянными характери-
стиками других членов семьи [Ibid.]. 

Среди трех моделей принятия решений в домохозяйстве наибо-
лее подходящей признается переговорная модель, так как она лучше 
остальных совместима с результатами и не вводит никаких ограниче-
ний на функциональную форму предложения труда.

Для того чтобы оценить семейное предложение труда, берутся 
данные по каждой отдельной паре за разные периоды и оценивается 
единая система одновременных уравнений при помощи метода мак-
симального правдоподобия. В работе также приводятся следующие 
результаты для подвыборки домохозяйств с детьми и без детей младше 
шести лет.

1 Распределительное правило (sharing rule) описывает, каким образом распределя-sharing rule) описывает, каким образом распределя- rule) описывает, каким образом распределя-rule) описывает, каким образом распределя-) описывает, каким образом распределя-
ется нетрудовой доход в зависимости от заработной платы, величины нетрудового до-
хода, факторов распределения и других характеристик [10, p. 45].
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 В семьях без детей муж и жена действуют как независимые ин-
дивиды.
 В семьях с маленькими детьми, наоборот, наблюдается сильная 

положительная зависимость между рабочими часами мужа и жены и 
между числом негативных перекрестных эффектов дохода [12].

Следующая рассмотренная нами работа строится на модифициро-
ванной коллективной модели принятия решений, предложенной Чи-
аппори [15]. 

Авторы формулируют коллективную модель предложения труда с 
учетом домашнего производства и проверяют ее исходя из двух пред-
положений: 

1) время, проведенное вне рынка труда, считается потраченным на 
отдых;

2) время, затрачиваемое на домашнее производство, включается в 
рабочее время.

Для одновременной оценки уравнений предложения труда жен-
щин и мужчин используется метод моментов. Авторы оценивают две 
модели: 

1) «традиционную» (не включает работу по дому в рабочее время); 
2) модифицированную (предполагает, что общее предложение тру-

да состоит из времени, проведенного на рынке труда и в домашнем 
производстве).

Эмпирические результаты, полученные авторами, доказывают, что 
модель, ошибочно интерпретирующая нерыночное время как досуг, 
может привести к некорректным выводам.

Полученные при тестировании обеих моделей результаты интер-
претируются следующим образом.
 Все переменные, за исключением женской заработной платы и 

наличия детей, имеют одинаковый эффект в обоих случаях, но при уче-
те домашнего производства эффекты оказываются более значимыми.
 Наличие детей приводит у отцов — к увеличению и общего ра-

бочего времени, и времени, проведенного непосредственно на рынке 
труда, а у матерей — к увеличению общего рабочего времени и сокра-
щению работы на рынке труда.

В завершение работы приводятся результаты тестирования распре-
делительного правила для обеих моделей, но на различных выборках. 
При проверке на подвыборке, исключающей домохозяйства с детьми, 
разница между результатами каждой из моделей оказалась достаточно 
значимой. Такие результаты были интерпретированы как доказатель-
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ства того, что домашнее производство имеет значение: переговорная 
сила женщин растет, когда домашнее производство берется в расчет 
даже в незначительной степени [15].

Работа И. Гарсия и др. [11] интересна тем, что исследует процессы 
принятия внутрисемейных решений относительно предложения труда 
в пяти странах Евросоюза (Франции, Германии, Италии, Испании и 
Великобритании). В работе сформулированы две спецификации кол-
лективной модели предложения труда: полулогарифмическая и ква-
дратическая. Основные выводы, сделанные после оценки моделей, 
выглядят следующим образом.
 Во всех странах нетрудовой доход действует отрицательно на 

предложение труда: рост нетрудового дохода приводит к сокращению 
предложения труда.
 Доля нетрудового дохода в общем семейном нетрудовом доходе 

влияет на решение каждого из супругов о количестве предлагаемого 
им рабочего времени (предложении труда).
 Дети младше 14 лет оказывают негативное влияние на предложе-

ние труда жен, но не мужей.
 Несмотря на различия между странами, во всех странах наличие 

детей и пропорции нетрудового дохода оказывают более сильное влия-
ние на рабочее время жен, нежели мужей.

2. Принятие семейных решений  
о предложении труда в России

2.1. Теоретическая модель

Эмпирическая часть нашей работы строится на модели, описан-
ной в работе Чау и др. «Testing the Collective Model of Household Labor 
Supply: Evidence from China» [8]. Авторы исследуют, какая из моде-
лей — традиционная патриархальная или современная — преобладает 
сегодня в китайских семьях, сравнивая результаты, которые дают уни-
тарная и коллективная модели.

Модель, используемая в статье [8], предполагает что домохозяй-
ство состоит из двух человек: мужа (A) и жены (B). Предложение труда 
представляет собой количество часов, отработанных за месяц, и ва-
рьируется от 0 до T. Под досугом понимается время, оставшееся после 
подсчета часов работы: L T hi i= − , где i = A, B; L — досуг, h — предло-
жение труда.
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Решения о потреблении и досуге каждого из супругов независимы 
друг от друга. Функции полезности каждого супруга выглядят следую-
щим образом: U V V zA A B( , , ) и U V V zB A B( , , ), где V V C L zA A A A= ( , , ) и 
V V C L zB B B B= ( , , ) — полезности мужа и жены соответственно, кото-
рые определяются уровнем потребления (V), продолжительностью 
досуга (C) и прочими факторами, влияющими на предпочтения (z). 
В модель также входит вектор s (факторы распределения), который 
включает факторы, влияющие только на переговорную силу относи-
тельно распределения ресурсов между мужем и женой. Данный век-
тор влияет исключительно на параметр µ( , , , , )w w y z sA B , определяющий 
«вес» индивидуальных полезностей каждого из супругов в семейной 
функции полезности.

Домохозяйство (семья) максимизирует свою полезность при сле-
дующих ограничениях: 

max ( ) ,
h h C C

A B
A B A B

U Uµ µ+ −1

s t C C w h w h yA B
A

A
B

B. . ,+ ≤ + +

L h Ti i+ = ,  для i = 1, 2.

Унитарная модель

В унитарной модели полезность зависит только от потребления, 
досуга и вектора предпочтений z. Параметр m считается фиксирован-
ным, т.е. задается экзогенно, извне и не является результатом решения 
модели. Вектор s, отвечающий за факторы распределения, в функцию 
полезности не включается [8].

Коллективная модель

В коллективной модели авторы вычленяют из теоретической мо-
дели переменную предложения труда и получают следующее соотно-
шение:
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∂ ∂
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для каждого k и l элемента распределительного вектора s. Это условие 
является основой для теста на применимость унитарной или коллек-
тивной модели. Если в эконометрической спецификации коэффи-
циенты при всех факторах распределения совместно равны нулю, то, 
значит, семейное предложение труда хорошо описывается унитарной 
моделью. Если же коэффициенты при факторах распределения не рав-
ны нулю, то следует отдавать предпочтение коллективной модели.

Распределительное правило

Предполагая, что индивиды имеют эгоистичные предпочтения, 
авторы тестируют Парето-эффективность решений, принимаемых 
внутри домохозяйства. Каждый из супругов решает следующую систе-
му уравнений:

max ( , , ),
,h C

i i i
i i

U L C z

s t C w hi
i

i i. . ,≤ + φ

L h Ti i+ = ,
 

где φ φA B y+ = ; y — нетрудовой доход, φi  – правило распределения 
(sharing rule). 

Решение осуществляется в два этапа: сначала супруги совместно 
принимают решение, какой нетрудовой доход может получать один из 
них, а затем, на втором этапе, каждый решает, сколько он/она будет 
потреблять и отдыхать (или же, говоря иначе, сколько каждый их них 
будет работать).

Чау и др. приходят к выводу о том, что унитарная модель не удов-
летворяет условиям и ограничениям, установленным в исследовании, 
и при тестировании на данных отвергается. Авторы делают выбор в 
пользу коллективной модели и отмечают, что патриархальные тради-
ции в современном Китае несколько ослабли, но не настолько, чтобы 
внутри семьи женщины имели абсолютно равные с мужчинами пра-
ва. Таким образом, можно отметить, что мужчины обладают большей 
переговорной силой в рамках домохозяйства, так как они имеют более 
высокие ставки заработной платы и более высокий индивидуальный 
трудовой доход. 

(5)

(6)

(7)
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2.2. Модель

Следуя работе Чиаппори [10] и исследованию китайских ученых 
[8], были составлены следующие уравнения предложения труда для 
мужчин и женщин:

h m m w m w

m w w m

male
men women

men women

= + + +

+ × +
0 1 2

3 4

log_ log_

log_ log_ yy m z m sm+ +5 6 , 

h f f w f w

f w w

female
men women

men women

= + + +

+ × +
0 1 2

3

log_ log_

log_ log_ ff y f z f sf4 5 6+ + ,

где h
male 

и
 
h

female 
представляют собой общее время, затрачиваемое на ра-

боту мужем и женой соответственно. Все остальные переменные явля-
ются объясняющими: log_ wmen и log_ wwomen — логарифмы почасовой 
заработной платы мужа и жены; y — нетрудовой доход домохозяйства; 
zm и z f – вектора факторов, влияющих на предпочтения мужчин и 
женщин соответственно; s — вектор распределительных факторов.

Унитарная и коллективная модели накладывают некоторые огра-
ничения на введенные выше спецификации предложения труда и по-
зволяют сформулировать тестируемые гипотезы. Унитарная модель 
подразумевает, что распределительные факторы (s) никак не влияют 
на решения о предложении труда. Следовательно, условие, накла-
дываемое унитарной моделью, будет выглядеть следующим образом: 
m f6 6 0= = . Это означает, что все коэффициенты при распределитель-
ных факторах равны нулю. Если данное условие не соблюдается, то 
следует отдавать предпочтение коллективной модели.

Для оценивания уравнений используются метод наименьших ква-
дратов (МНК) и метод системы одновременных уравнений (3SLS).  
Система одновременных уравнений является более правильным мето-
дом оценивания, поскольку дает возможность учесть совместное уча-
стие супругов в принятии решений о семейном предложении труда.

В нашей работе оценивание производилось по всей выборке и 
отдельно для подвыборок семей с детьми и без детей. Тем самым мы 
можем протестировать гипотезу о том, что дети влияют на семейные 
решения о предложении труда.

(8)

(9)

∧

∧

∧
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2.3. Данные

Расчеты проводились на данных Российского мониторинга эконо-
мического положения и здоровья населения НИУ ВШЭ (RLMS-HSE). 
Это обследование представляет собой серию ежегодных репрезента-
тивных опросов домохозяйств и индивидов и проводится НИУ ВШЭ 
и ЗАО «Демоскоп» при участии Центра народонаселения Университе-
та Северной Каролины в Чапел-Хилле и Института социологии РАН. 
Основным преимуществом использования данных РМЭЗ является ши-
рокий охват в нем социально-экономических показателей, подробная 
информация о первичных доходах индивидов и домохозяйств, а также 
то, что обследование имеет значительную панельную составляющую.

В данном исследовании была использована полная выборка РМЭЗ 
по домохозяйствам и индивидам за 2010 г. (19-я волна обследования). 
В настоящем анализе выборка была ограничена следующим образом: 
включались только семейные пары, в которых и муж, и жена являют-
ся занятыми (имеют положительное количество часов работы и поло-
жительную заработную плату). Кроме того, чтобы избежать случаев, 
когда один из супругов еще учится или уже вышел на пенсию, были 
введены возрастные ограничения: оба супруга должны быть не младше 
25 и не старше 60 лет. После введения ограничений выборка составила 
3400 индивидов (1700 домохозяйств).

В качестве зависимой переменной в работе рассматривается общее 
время, затрачиваемое на работу в течение месяца мужчинами (мужья-
ми) и женщинами (женами). Переменная часов работы учитывала все 
виды трудовой деятельности за последние 30 дней: занятость по основ-
ному месту работы, занятость на второй работе и прочие приработки.

В качестве регрессоров взяты следующие переменные: логарифм 
мужской и женской почасовой заработной платы (Log(men’s wage), 
Log(women’s wage))1, произведение логарифмов женской и мужской по-
часовых заработных плат (Log(men’s wage) × log(women’s wage)), нетру-
довой доход всего домохозяйства (Nonlabor household income)2, а также 
факторы, влияющие на предпочтения и распределительные факторы3.

1 Почасовые заработки были получены делением общей суммы заработков от всех 
видов деятельности на общую продолжительность рабочего времени.

2 Нетрудовой доход рассчитывался как разница между общим доходом домохозяй-
ства и заработками мужа и жены.

3 См. обзор статьи [10] в разд. 1.2.
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В качестве факторов предпочтений рассматриваются возраст ин-
дивида, возраст в квадрате, количество лет обучения, знание ино-
странного языка (дамми) и дамми-переменные, характеризующие 
наличие детей разных возрастных групп. К этим факторам также 
относятся дамми-переменные регионов (на уровне федеральных 
округов) и дамми-переменные, описывающие форму собственности 
предприятия, на котором трудится индивид (государственное, ино-
странное, частное)1, факт владения или совладения предприятием, 
национальность2.

Распределительные факторы представляют собой разницу между 
значениями определенной переговорной переменной, характеризую-
щими мужа и жену в каждой семейной паре. В настоящей работе за 
распределительные факторы было решено принять разницу в персо-
нальном нетрудовом доходе3, в уровне образования, самооценке по 
шкале власти4 и самооценке по шкале уважения5. Такой выбор пере-
менных обусловлен тем, что все они в той или иной степени влияют 
на переговорную силу внутри домохозяйства. К примеру, чем больше 
разница в уровне образования или нетрудовом доходе в пользу мужа, 
тем большую переговорную силу он будет иметь в семье. 

Описательные статистики всех основных переменных, используе-
мых в модели, представлены в табл. 1. В среднем мужчины работают 
186 часов в месяц, в то время как женщины тратят на работу около 
161 часа в месяц. Более подробно и наглядно распределение рабоче-
го времени среди мужчин и женщин отражено в приложении (рис. 1 
и 2). 

1 Эти дамми-переменные принимали значение 1, если индивид отвечал утверди-
тельно на вопрос о том, являются ли владельцами предприятия государство, иностран-
ные фирмы и иностранные лица, а также российские фирмы и частные лица.

2 Данная переменная принимала значение 1 для русских, украинцев и белорусов.
3 Эта переменная рассчитывалась как разность между общим персональным дохо-

дом данного индивида и его заработками.
4 Для формирования этой переменной использовались ответы на вопрос: «А теперь 

представьте себе, пожалуйста, лестницу из девяти ступеней, где на нижней ступени сто-
ят совсем бесправные, а на высшей — те, у кого большая власть. На какой из девяти 
ступеней находитесь сегодня Вы лично?».

5 Эта переменная формировалась на основании ответов на вопрос: «И еще одна 
лестница из девяти ступеней, где на нижней ступени находятся люди, которых совсем 
не уважают, а на высшей — те, кого очень уважают. На какой из девяти ступеней нахо-
дитесь сегодня Вы лично?».
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Таблица 1. Описание данных

Переменная Среднее

Доход домохозяйства, руб./мес. 43696,73

Нетрудовой доход домохозяйства, руб./мес. 12723,48

Разница в нетрудовом доходе (муж — жена), руб. –229,33

Разница в уровне образования (муж — жена), лет –0,82

Разница в самооценке по шкале власти (муж — жена) 0,05

Разница в самооценке по шкале уважения (муж — жена) –0,06

Наличие детей от 0 до 3 лет, % 9

Наличие детей от 3 до 6 лет, % 13

Наличие детей от 7 до 16 лет, % 43

Наличие детей от 0 до 16 лет, % 65

 Мужчины Женщины

Часы работы 186,55 161,51

Зарплата от всех видов занятости 18398,19 12575,06

Логарифм зарплаты, руб./час 4,43 4,20

Самооценка по шкале власти 4,03 3,98

Самооценка по шкале уважения 6,47 6,52

Возраст 42,02 40,18

Уровень образования, лет 11,64 12,46

Знание иностранного языка, % 3 4

Национальность, % 89 91

Работа в государственной компании, % 39 51

Работа в иностранной компании, % 3 3

Работа в частной компании, % 52 39

Индивидуальное предпринимательство, % 3 2

Общая заработная плата у мужчин и женщин также различает-
ся: если мужчины в среднем по России зарабатывают приблизитель-
но 18 000 руб., то у женщин средний месячный заработок составляет 
12 500 руб. Следует отметить, что и у мужчин, и у женщин показатель 
среднемесячной заработной платы имеет большое стандартное откло-
нение (16 339 руб./мес. у мужчин и 9939 руб./мес. у женщин). С по-
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мощью данных о среднемесячном доходе и среднемесячном предло-
жении труда можно вычислить среднюю почасовую заработную плату, 
которая составляет 96,7 и 77,6 руб./час у мужчин и женщин соответ-
ственно. В приложении представлены гистограммы распределения ло-
гарифмов почасовой зарплаты для мужчин и женщин (рис. 3 и 4).

Разница между нетрудовым доходом мужчин и женщин отрица-
тельная, а значит, женщины в среднем получают более высокий не-
трудовой доход (за счет пособий, алиментов, трансфертов и других 
выплат), однако следует отметить, что данный показатель имеет доста-
точно высокое стандартное отклонение (около 9300 руб.).

Можно также отметить, что женщины в среднем немного образо-
ваннее мужчин и пользуются, хоть и незначительно, но все же боль-
шим уважением. Что касается самооценки по шкале власти, здесь не-
значительное превосходство остается за мужчинами.

В среднем мужчины, состоящие в браке, старше женщин на 1,8 лет. 
Мужчины работают в основном в частных компаниях, тогда как жен-
щины предпочитают государственные учреждения. 

2.4. Результаты

В табл. 2 показаны коэффициенты ключевых переменных для 
всей выборки. В большинстве случаев оценки МНК и 3SLS достаточ-
но близки между собой, коэффициенты имеют одинаковые знаки и 
значимость. Но в описании мы будем ориентироваться на результаты 
оценки методом 3SLS. В соответствии с нашими расчетами увеличение 
почасовой заработной платы ведет к снижению времени работы. При 
этом эффект нетрудового дохода оказывается незначимым. Эффект 
зарплаты супруга и перекрестные эффекты также оказались незначи-
мыми. Все сказанное справедливо как для мужчин, так и для женщин.

Далее мы тестируем, какая из моделей — унитарная или коллек-
тивная — лучше описывает процесс принятия решений о предложе-
нии труда в российских семьях. Для этого мы проверяем совместную 
значимость коэффициентов при всех распределительных факторах 
одновременно в уравнениях для мужчин и женщин. В том случае, если 
эти коэффициенты совместно незначимы, то принятие решений о 
предложении труда происходит в соответствии с унитарной моделью. 
Если же коэффициенты совместно значимы, то унитарная модель от-
вергается в пользу коллективной.
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В верхней строке табл. 3 представлены результаты тестов на со-
вместную значимость распределительных факторов. Значение стати-
стики χ2 = 11,82, что не позволяет отвергнуть нулевую гипотезу на 
5%-ном уровне доверительной вероятности. Это означает, что для всей 
выборки нам следует принять унитарную модель.

Таблица 2. Коэффициенты основных переменных для всей выборки (3SLS)

Переменная Рабочее время

женщины мужчины

Коэф-
фициент

Стандартная 
ошибка

Коэф-
фициент

Стандартная 
ошибка

Логарифм зарплаты, 
руб./час

–24,417*** 8,84 –55,984*** 10,42

Логарифм зарплаты 
супруга(и), руб./час

14,412* 8,37 –6,67 10,99

Произведение лога-
рифмов заработных 
плат женщин и мужчин

–1,93 1,94 3,44 2,41

Нетрудовой доход 
домохозяйства, руб.

0,04 0,03 0,01 0,04

Количество детей  
от 0 до 3 лет

–15,767*** 4,33 3,41 5,31

Количество детей  
от 3 до 6 лет

–6,410* 3,54 –2,40 4,31

Количество детей  
от 7 до 16 лет

–3,34 2,05 –1,39 2,46

Разница в самооценке 
по шкале власти  
(муж — жена)

–0,68 0,83 0,69 1,03

Разница в самооценке 
по шкале уважения 
(муж — жена)

–2,031** 0,82 –0,32 1,01

Разница в нетрудовом 
доходе (муж — жена), 
руб

–0,10 0,12 0,03 0,15

Разница в уровне 
образования (муж — 
жена), лет

0,95 0,60 0,49 0,78

*** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1.
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Таблица 3. Значимость распределительных факторов (3SLS)

 Выборка Статистика χ2 p-значение

Все семьи 11, 82 0,1592

Семьи без детей 17,56 0,0248

Семьи с детьми 5,33 0,72

Примечание. H
0
 — все коэффициенты совместно равны 0 (верна унитарная 

модель).

В табл. 4 и 5 представлены значения коэффициентов ключевых 
переменных для семей с детьми и без детей. Согласно полученным ре-
зультатам в семьях с детьми рост почасовой заработной платы ведет к 
снижению занятости. Зарплата супруга, перекрестный эффект и не-
трудовой доход никак не влияют на рабочее время мужчин и женщин. 
На женскую занятость отрицательно влияют дети от 0 до 3 лет и раз-
ница в восприятии уважения к себе. Для мужчин эти переменные яв-
ляются незначимыми.

Результаты семейных пар без детей (см. табл. 5) будут несколько 
отличаться. Так, почасовая заработная плата не оказывает никакого 
эффекта на рабочее время женщин, в отличие от зарплаты супруга, 
которая положительно влияет на женское предложение труда. У муж-
чин, напротив, наблюдается достаточно высокая отрицательная зави-
симость между почасовой заработной платой и предложением труда, 
коэффициент при заработной плате супруги в этом смысле незначим. 
У женского предложения труда наблюдается также зависимость от не-
которых распределительных факторов. Рост разницы в восприятии 
собственной власти и разницы в восприятии уважения к себе приведет 
к сокращению рабочего времени, что касается показателя разницы в 
уровне образования, то чем он больше, тем больше женщина будет ра-
ботать.

Тесты на совместную значимость коэффициентов при распре-
делительных факторах (табл. 3) показывают, что дети оказывают су-
щественное влияние на принятие семейных решений о предложении 
труда. В семьях без детей решения принимаются в соответствии с кол-
лективной моделью (χ2 = 17,56), а в семьях с детьми используется уни-
тарная модель принятия решений (χ2 = 5,33).
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Таблица 4. Коэффициенты основных переменных для семей с детьми

  Переменная Рабочее время

женщины мужчины

Коэф-
фициент

Стандартная  
ошибка

Коэф-
фициент

Стандартная  
ошибка

Логарифм зарплаты, 
руб./час

–30,541*** 11,57 –58,779*** 13,63

Логарифм зарплаты 
супруга(и), руб./час

5,11 10,99 –14,19 14,33

Произведение 
логарифмов 
заработных плат 
женщин и мужчин

–0,44 2,52 4,70 3,12

Нетрудовой доход 
домохозяйства, руб.

0,04 0,05 0,01 0,06

Количество детей  
от 0 до 3 лет

–13,956*** 4,84 3,68 5,93

Количество детей  
от 3 до 6 лет

–4,38 4,09 –3,23 4,96

Количество детей  
от 7 до 16 лет

–2,51 3,20 –3,09 3,83

Разница 
в самооценке  
по шкале власти  
(муж — жена)

1,45 1,14 0,82 1,41

Разница  
в самооценке  
по шкале уважения 
(муж — жена)

–2,266** 1,09 –0,86 1,34

Разница в нетрудовом 
доходе (муж — жена), 
руб.

–0,11 0,28 0,11 0,35

Разница в уровне 
образования (муж — 
жена), лет

0,11 0,80 0,10 1,03

*** p < 0,01; ** p < 0,05.
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Таблица 5. Коэффициенты основных переменных для семей без детей

Переменная 
 

Рабочее время

женщины мужчины

Коэф-
фициент

Стандартная 
ошибка

Коэф-
фициент

Стандартная 
ошибка

Логарифм зарплаты, 
руб./час

–18,80 13,83 –53,674*** 16,24

Логарифм зарплаты 
супруга(и), руб./час

24,970* 12,97 2,05 17,27

Произведение 
логарифмов 
заработных плат 
женщин и мужчин

–3,51 3,06 1,94 3,83

Нетрудовой доход 
домохозяйства, руб.

0,04 0,05 0,01 0,06

Разница в самооценке 
по шкале власти  
(муж — жена)

–2,869** 1,21 0,73 1,50

Разница в самооценке 
по шкале уважения 
(муж — жена)

–2,258* 1,24 0,34 1,53

Разница в нетрудовом 
доходе (муж — жена), 
руб.

–0,07 0,14 0,08 0,18

Разница в уровне 
образования  
(муж — жена), лет

2,118** 0,91 1,03 1,20

*** p < 0,01; ** p < 0,05.

Заключение

Вопрос принятия внутрисемейных решений и, в частности, семей-
ных решений о предложении труда поднимался и исследовался мно-
гими экономистами. По мере того как развивалось и менялось обще-
ство, менялся и институт семьи. Изменялся ее уклад, распределение 
внутрисемейных ролей, характер внутрисемейных отношений и, что 
самое главное, как результат всех приведенных ранее трансформаций, 
изменялся процесс принятия решений в семье.
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Исследование процесса принятия решений в домохозяйствах (се-
мья) привело к возникновению нескольких подходов к изучению дан-
ной проблемы. 

Унитарные модели рассматривают семью как единый организм, 
с общей для всех ее членов функцией полезности. Коллективная же 
модель, наоборот, использует подход, при котором семья (домохо-
зяйство) рассматривается как группа индивидов, каждый из которых 
максимизирует собственную полезность, но с учетом общего для всей 
семьи бюджетного ограничения. На сегодняшний день согласно мно-
гим эмпирическим исследованиям в семьях при принятии решений о 
предложении труда используются в основном коллективные модели.

В данной работе унитарная модель семейных решений о предложе-
нии труда была протестирована на выборке российских домохозяйств 
(семей). При анализе всей выборки гипотеза о том, что все коэффици-
енты факторов распределения совместно равны нулю (гипотеза о том, 
что факторы распределения не оказывают влияния на переговорную 
силу супругов), не отвергается. Это значит, что в основном в России 
при принятии решений о предложении труда семьи придерживаются 
унитарной модели. 

Однако результаты анализа подвыборки, в которую включались 
семьи без детей, отвергают гипотезу о нулевых коэффициентах рас-
пределительных факторов. Такие семьи в основном используют кол-
лективную модель принятия решений. А вот семьи с детьми все также 
придерживаются унитарных моделей принятия решений. Полученные 
результаты позволяют сделать вывод о том, что наличие в семье детей 
влияет на семейные решения о предложении труда.

Дальнейшим направлением исследования может быть более под-
робный анализ того, какие конкретно унитарные и коллективные 
модели используют домохозяйства и какие факторы влияют на их ре-
шения.
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Приложение

Рис. 1. Общее количество рабочих часов женщин за последние 30 дней

Рис. 2. Общее количество рабочих часов мужчин за последние 30 дней
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Рис. 3. Логарифм средней почасовой заработной платы женщин

Рис. 4. Логарифм средней почасовой заработной платы мужчин
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