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В работе рассмотрены подходы к построению первичных графовых моделей городов 

(ПГМГ). Экономическое пространство региона или страны может моделироваться как «сеть 
сетей» городов, где каждый из них также представляется в виде «сети сетей» существенных 
городских элементов. Адекватные математические модели подобных пространственных 
структур рассматриваются в теории сложных сетей. 

Для формирования ПГМГ в работе используется алгоритм, созданный на базе библио-
теки OSMnx, которая позволяет загружать и визуализировать пространственные данные, 
анализировать реальные уличные сети и строить с их использованием первичные графовые 
модели.  
 

GRAPH MODELS OF THE CITIES 
 

A. L. Abramov, P. A. Pugach 
 

The paper considers approaches to the construction of primary graph models of cities 
(PGMC). The economic space of a region or country can be modeled as a “network of networks” 
of cities, where each of them is also represented as a “network of networks” of essential urban 
elements. Adequate mathematical models of such spatial structures are considered in the theory of 
complex networks. 

To form the PGMC, algorithm is used in the work, created on the basis of the OSMnx li-
brary, which allows you to load and visualize spatial data, analyze real street networks and build 
primary graph models using them. 

 
Развитие существующих городов и строительство новых является акту-

альной проблемой для Дальнего Востока России. Для ее решения требуются 
исследования моделей целеполагания, прогнозирования, планирования и про-
граммирования возможностей их социально-экономического роста. 

Экономическая теория и практика демонстрирует разнообразие типов и 
моделей городов. При этом исследования их множества и систематизация го-
родского жизненного цикла является важной задачей в связи с тем, что про-
цесс роста декомпозицируется на этапы, на каждом из которых осуществляет-
ся поиск лучших решений. Эти практики затем могут быть перенесены на дру-
гие города, вступающие в соответствующие этапы развития [1]. 

В данные момент существуют разнообразные классификации моделей го-
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родов: креативные, культурные, адаптивные, спортивные, «зеленые», здоровые, 
умные, устойчивого развития, города будущего и другие [2].  

Множество городов может быть представлено узлами (вершинами) в не-
котором взаимодействии экономических отношений. Вершины и циркулирую-
щие между ними экономические, финансовые, транспортные, информационные 
и другие потоки, отображаемые связями между вершинами-городами являются 
структурным (пространственным) видением региона или страны в целом, кото-
рое можно рассматривать, как сеть городов. 

С другой стороны, сам город может быть представлен как сеть, на кото-
рой решаются задачи размещение социальной, экономической, производствен-
ной, транспортной, инженерной, энергетической инфраструктуры, оценки 
стоимости земли, недвижимости, задачи размещение служб первой и не пер-
вой необходимости и т.д. 

Следовательно, пространство региона или страны может моделироваться 
как «сеть сетей» городов, в которой любой город представляется как сеть рас-
селения жителей, различных инфраструктур, также взаимодействующих между 
собой, т.е. тоже в виде «сети сетей» существенных городских элементов [3]. 

Таким образом, в реальных ситуациях экономического анализа простран-
ство региона и пространство города в существенной степени выступает как 
дискретное пространство. Адекватные математические модели подобных про-
странственных структур рассматриваются в теории сложных сетей [4]. 

В отношении городов модель сложной сети образует определенную ие-
рархию сетей, на нижнем уровне которой располагается первичный граф, в ко-
тором вершины и ребра являются элементами, расположенными в пространст-
ве, снабжённом определенной метрикой [5]. Такие графы, могут отображать как 
геометрические, так и топологические свойства реальной системы расселения 
жителей, уличной сети и др.  

Под первичной графовой моделью города G будем понимать пару мно-
жеств (V, E), где V это множество вершин, в нашем случае перекрестков, кото-
рые связаны друг с другом набором ребер E, в нашем случае это - отрезки улиц, 
соединяющих перекрестки.  

Важными аспектами при построении первичной графовой модели города 
(ПГМГ) является наличие качественных данных и пакетов прикладных про-
грамм с открытым исходным кодом, формирующих их. Часто для построения 
графов и решения на них аналитических задач используются модели машинно-
го обучения и алгоритмы, в частности, программные продукты TensorFlow, 
Scikit Learn и инструмент анализа, структур сложных сетей NetworkX. Однако 
эти и подобные программные системы не позволяют обеспечить точность и не-
обходимый охват связанных данных. 

В данной работе исходные данные для генерации ПГМГ были получены 
из OpenStreetMap (OSM) – совместного картографического проекта, базы дан-
ных с открытым исходным кодом, который предоставляет данные об улицах, 
перекрестках, и других пространственных объектах. Он обеспечивает глобаль-
ный охват и качество геометрических и топологических данных [6]. По состоя-



 
5 

 
 

нию на 2021 год OSM имеет более 7 млн участников, которые добавили более 
6,6 млрд. узлов (вершин), 730 млн линий (границ) и сопутствующих атрибутов 
в базу данных.  

Первичные графовые модели городов строились с помощью OSMnx – 
библиотеки языка python с открытым исходным кодом [7]. Она позволяет: ви-
зуализировать и автоматически загружать границы муниципального образова-
ния; скачивать и моделировать уличные сети, при необходимости упрощая то-
пологию; сохранять локально полученные модели уличных сетей в формате 
SVG, GraphML или shape-файлов; проводить анализ сетей: решая задачи мар-
шрутизации, и производя расчет сетевых статистик [8, 9]: 
 
import osmnx as ox 
import networkx as nx 
import matplotlib.pyplot as plt 
%matplotlib inline 
import os 
cites = ['Moscow', 'Vladivostok', 'Beijing', 'Harbin', '', 'Pusan', 'Sapporo'] 
for i in range (len(cites)):  

G = ox.graph_from_place(cites[i], network_type='drive') 
print("Город:", cites[i], ", Число вершин = ", len(G.nodes), ", Число ребер = ", len(G.edges)) 
fig, ax = ox.plot_graph(G, node_color="w", node_size=9, edge_color="g", edge_linewidth=1) 
path = '/content/drive/MyDrive/Графы_Прим_кр/' + cites[i] 
!mkdir(path) 
ox.save_graphml (G, filepath = cites[i] + '_street_network.graphml') 
ox.save_graph_xml (G, filepath = cites[i] + '_street_network.osm') 
ox.save_graph_shapefile(G, filepath = path) 

 
Листинг 1. Алгоритм построения первичных графовых моделей городов 

 
Фрагмент кода из листинга 1 на языке Python демонстрирует алгоритм 

построения первичных графовых моделей городов: Москвы, Владивостока, Пе-
кина, Харбина, Пусана и Саппоро (рис.1). Для построения первичной графовой 
модели необходимо передать в функцию graph_from_place() библиотеки OSMnx 
название места, для которого OSM имеет данные о границах, и алгоритм авто-
матически загрузит и построит уличную сеть в пределах этой границы. 

Полученная ПГМГ формирует структуру экономических, информацион-
ных и других потоков, определяет перемещения людей, транспорта и товаров, 
лежащих в основе модели города как «сети сетей», в том числе содержит улич-
ные сети, которые формируют город и организуют его физическое пространст-
во [10]. 

Далее проводятся исследования первичной графовой модели города на 
планарность (свойство является основополагающим при моделировании транс-
портных сетей), вычисление показателей центральности (степень, близость, 
промежуточность, которые дают меру каждой вершине в графе и являются ин-
дикаторами их относительной важности [11, 12]), средней длины пути, распре-
деления степеней, кластеризация, явления маленького мира, распределения 
степеней вершин, не является ли ПММГ случайным графом. 



 
 

а                                                          

г                                                 д                                                      е

Рис. 2. Визуализация графовых моделей городов,
а – Москва, б – Владивосток, 

 
После завершения исследования первичных графовых моделей городов 

строятся графовые модели второго и следующих уровней, обеспечивающих и
следования городского жизненного цикла и его этапов, ориентированных на 
понимание различных явлений, влияющие на рост экономики города, жизнь и 
поведение человека в нем [13]. 

Заключение. В работе рассмотрены подходы к построению графовых 
моделей городов. Показано, что исследования множества моделей является 
важной задачей классификаци

Экономическое пространство города, региона или страны может модел
роваться как «сеть сетей». Адекватные математические модели подобных пр
странственных структур рассматриваются в теории сложных сетей.

В отношении городов модель сложной сети образует определенную и
рархию, на нижнем уровне которой располагается первичный граф, в котором 
вершины и ребра являются элементами, расположенными в экономическом 
пространстве с определенной метрикой.

Для формирования перви
зуется алгоритм, созданный на базе библиотеки OSMnx, которая позволяет з
гружать и визуализировать пространственные данные, анализировать реальные 
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Рис. 2. Визуализация графовых моделей городов, 
Владивосток, в – Пекин, г – Харбин, д – Пусан, е

После завершения исследования первичных графовых моделей городов 
строятся графовые модели второго и следующих уровней, обеспечивающих и
следования городского жизненного цикла и его этапов, ориентированных на 

различных явлений, влияющие на рост экономики города, жизнь и 
поведение человека в нем [13].  

В работе рассмотрены подходы к построению графовых 
моделей городов. Показано, что исследования множества моделей является 
важной задачей классификации и анализа этапов жизненного цикла городов. 

Экономическое пространство города, региона или страны может модел
роваться как «сеть сетей». Адекватные математические модели подобных пр
странственных структур рассматриваются в теории сложных сетей.

ии городов модель сложной сети образует определенную и
рархию, на нижнем уровне которой располагается первичный граф, в котором 
вершины и ребра являются элементами, расположенными в экономическом 
пространстве с определенной метрикой. 

Для формирования первичной графовой модели города в работе испол
зуется алгоритм, созданный на базе библиотеки OSMnx, которая позволяет з
гружать и визуализировать пространственные данные, анализировать реальные 
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е – Саппоро 

После завершения исследования первичных графовых моделей городов 
строятся графовые модели второго и следующих уровней, обеспечивающих ис-
следования городского жизненного цикла и его этапов, ориентированных на 

различных явлений, влияющие на рост экономики города, жизнь и 

В работе рассмотрены подходы к построению графовых 
моделей городов. Показано, что исследования множества моделей является 

и и анализа этапов жизненного цикла городов.  
Экономическое пространство города, региона или страны может модели-

роваться как «сеть сетей». Адекватные математические модели подобных про-
странственных структур рассматриваются в теории сложных сетей. 

ии городов модель сложной сети образует определенную ие-
рархию, на нижнем уровне которой располагается первичный граф, в котором 
вершины и ребра являются элементами, расположенными в экономическом 

чной графовой модели города в работе исполь-
зуется алгоритм, созданный на базе библиотеки OSMnx, которая позволяет за-
гружать и визуализировать пространственные данные, анализировать реальные 
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уличные сети и строить с их использованием первичные графовые модели.  
Алгоритм автоматизирует сбор и анализ данных об уличных сетях, кото-

рые можно использовать в различных исследованиях городского пространства, 
начиная с планирования размещения экономики, всех видов инфраструктуры и 
заканчивая прогнозированием стоимости недвижимости. 
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КОРРЕКТНОЕ ОПРЕДЕЛЕНИЕ КАТЕГОРИИ РИСКА  
ЧЛЕНОВ САМОРЕГУЛИРУЕМЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ 

 
Т. В. Адыева, А. О. Алексеев 
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В настоящей работе рассматривается задача определения категории риска членов са-
морегулируемых организаций в области инженерных изысканий, архитектурно-
строительного проектирования и строительства. Под риском понимается возможное несо-
блюдение юридическим лицом или индивидуальным предпринимателем обязательных тре-
бований при выполнении инженерных изысканий, подготовке проектной документации, 
строительстве, реконструкции, капитальном ремонте особо опасных, технически сложных и 
уникальных объектов. Приведены четыре теоретически возможных подхода к определению 
категории риска, среди которых обоснован корректный с математической точки зрения под-
ход. Корректным подходом является следующий – отдельно для каждого фактора риска воз-
можного несоблюдения обязательных требований следует определять категорию риска с по-
зиции тяжести потенциальных негативных последствий и категорию вероятности, на основе 
которых для оцениваемого фактора риска следует определять обобщенную категорию риска. 
Затем на основе баллов значимости всех факторов риска следует вычислить математическое 
ожидание, после чего вычисленную оценку следует округлить вверх до целочисленного зна-
чения и по значимости риска соотнести с категориями риска, определенными в российском 
законодательстве, регулирующем применение риск-ориентированного подхода в надзорной 
(контрольной деятельности). 

  
CORRECT DETERMINATION OF THE RISK CATEGORY  

OF THE SELF-REGULATORY ORGANIZATION MEMBERS 
 

Т. V. Adyeva, А. О. Alekseev 
 

The problem of determining the risk category of members of self-regulatory organizations in 
the field of engineering surveys, architectural and construction design and construction is consi-
dered. Risk is understood as a possible non-compliance by a legal entity or individual entrepreneur 
with mandatory requirements when performing engineering surveys, preparing project documenta-
tion, construction, reconstruction, overhaul of especially dangerous, technically complex and unique 
facilities. Four theoretically possible approaches to determining the risk category are given, among 
which the correct approach from a mathematical point of view is justified. The correct approach is 
the following - separately for each risk factor of possible non-compliance with mandatory require-
ments, the risk category should be determined from the point of view of the severity of potential 
negative consequences and the probability category, on the basis of which a generalized risk catego-
ry should be determined for the estimated risk factor. Then, on the basis of the risk significance 
scores of all risk factors, the mathematical expectation should be calculated, after which the calcu-
lated estimate should be rounded up to an integer value and, in terms of risk significance, correlated 
with the risk categories defined in the Russian legislation regulating the risk-based approach.  

 
Настоящее исследование является продолжением авторских исследова-

ний [1, 2] задачи определения категории риска членов саморегулируемых орга-
низаций (далее – СРО) в области инженерных изысканий, архитектурно-
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строительного проектирования и строительства. Под риском понимается воз-
можное несоблюдение членом СРО обязательных требований при выполнении 
инженерных изысканий, подготовке проектной документации, строительстве, 
реконструкции, капитальном ремонте особо опасных, технически сложных и 
уникальных объектов.  

В работе [1] рассматривались два подхода к расчету оценок показателей 
тяжести потенциальных негативных последствий и вероятности несоблюдения 
обязательных требований. В качестве сравниваемых подходов использовалось 
вычисление среднеарифметического и взвешенного арифметического на основе 
баллов, соответствующих присвоенным категориям риска. Первый соответст-
вует предположению, что все факторы риска имеют одинаковую значимость 
при определении их категорий риска. Второй учитывал занимаемую долю каж-
дого фактора риска среди всех факторов, т.е. использовался более дифференци-
рованный подход к самим факторам риска. В работе [1] сочетания оценок веро-
ятности наступления риска и оценки тяжести последствий его наступления 
представлялись в виде матрицы «вероятность наступления – последствия». 

В работе [2] был предложен альтернативный подход к расчету единой ка-
тегории риска члена СРО, согласно которому следует сначала для каждого фак-
тора риска определить обобщенные1 категории риска, учитывая тяжесть по-
следствий и вероятность по матрице сочетаний, а затем эти обобщенные кате-
гории агрегировать в единую оценку по всем факторам риска. В данном подхо-
де также возможно использование как среднеарифметической, так и взвешен-
ной арифметической для агрегирования обобщенных оценок по факторам. Та-
ким образом, теоретически возможны четыре подхода (табл. 1) к определению 
категории риска [2]. 

Таблица 1 
Возможные подходы к определению категории риска  

при учете нескольких факторов риска [2] 

Подход к обобщению  
категории 

Определение категории рис-
ка при отдельном учете по-

следствий и вероятности 

Определение категории риска 
при одновременном учете по-

следствий и вероятности 
Среднеарифметическая Подход №1 Подход №3 

Взвешенная арифметическая Подход №2 Подход №4 
 

Какой из этих подходов (см. табл. 2) следует применять для определения 
категории риска членов СРО, в [1], [2] оставался открытым вопросом. Поэтому 
целью настоящей работы является демонстрация корректного с математической 
точки зрения подхода к определению категории риска на наглядном примере. 

В утвержденной2 Минстроем России методике расчета значений показа-
телей, используемых для оценки тяжести потенциальных негативных последст-
вий возможного несоблюдения обязательных требований, оценки вероятности 

                                                           
1 Для семантического отличия категорий риска, одновременно учитывающих и вероятность, и тя-
жесть последствий, будем их называть обобщенными категориями риска.  
2 Приказ Министерства строительства и жилищно-коммунального хозяйства РФ от 10 апреля 2017 г. 
№ 699/пр. 
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их несоблюдения членом СРО, определены 6 категорий тяжести потенциаль-
ных негативных последствий и 6 категорий вероятности несоблюдения обяза-
тельных требований (табл. 2).  

Таблица 2 
Категории риска и значения их значимости 

№ 
п/п 

Категории, используемые для 
оценки показателя тяжести потен-
циальных негативных последствий 

Категории, используемые для оцен-
ки показателя вероятности несо-

блюдения обязательных требований 

Значимость 
риска 

1 Низкий риск Очень низкая 1 
2 Умеренный риск Низкая 2 
3 Средний риск Средняя 3 
4 Значительный риск Высокая 4 
5 Высокий риск Очень высокая 5 
6 Чрезвычайно высокий риск Чрезвычайно высокая 6 

 
Для обозначения категорий риска, учитывающих вероятности несоблю-

дения обязательных требований членом СРО и категорий, учитывающих тя-
жесть последствий их несоблюдения соответственно введем переменные XP∊P 
и XC∊С соответственно. Далее будем использовать полный перечень из 6 кате-
горий риска и 6 балльных значений, соответствующих их значимости (см. табл. 
2). Таким образом, множества численных значений введенных переменных за-
даются следующим образом P ={1, 2, 3, 4, 5, 6} и C ={1, 2, 3, 4, 5, 6}.  

Рассмотрим частный пример, пусть распределения категорий риска XР и 
XС среди членов СРО описываются следующим образом: из n организаций, вхо-
дящих в состав СРО, категория «Низкая», была присвоена 10% организаций, 
«Средняя» – 30%, «Высокая» – 60%, остальные категории не были присвоены 
ни одной организации, при этом, с точки зрения тяжести последствий, 30% ор-
ганизаций имеют категорию риска «Умеренный риск», 40% – «Средний риск», 
20% – «Значительный риск», а категории «Низкий риск» и «Чрезвычайно высо-
кий риск» не были присвоены ни одной организации, что соответствует распре-
делению случайных конченых дискретных величин. Тогда множество значений 
ступенчатой функции распределения F(XР) имеет элементы {0; 0,1; 0,3; 0,6; 0; 
0}, где каждый элемент определяется вероятностью Р(XР) того, что у некоторо-
го члена СРО встречается категория XР, а значения функции распределения 
F(XС) имеет элементы {0; 0,3; 0,4; 0,2; 0,1; 0}, где каждый элемент определяется 
вероятностью Р(XС).  

Сочетания категорий XP и XC можно представить в виде матрицы рисков, 
базисом которой являются введенные множества P и С. Соответственно матри-
ца риска имеет размерность 6×6. Элементы матрицы представляют собой 
балльные оценки, соответствующие категориям риска. Обобщенную категорию 
риска будем записывать XR(XР, ХС) или просто XR, XR∊R, R={1, 2, 3, 4, 5, 6}. 
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Допустим, СРО для определения обобщенной категории риска согласова-
ло матрицу риска M={mrc}(рис., а), где r – порядковый номер строки и c  – по-
рядковый номер столбца. Поскольку XP и XC перечисляются, начиная с нижнего 
правого угла, а r и с – с верхнего правого, то можно установить между ними от-
ношения: r = 7 – XP, а c = 7 – XС. 

 

   
а       б 

Рис. Пример матрицы рисков СРО:  
а – с распределением вероятностей XР и XС; 

б – с распределением вероятностей XR(XР, XС) 
 
Элементы матрицы M образуют полную группу случайных событий и не 

являются связными, поэтому вероятность присвоения члену СРО конкретной 
обобщенной категории риска из множества R, будет определяться суммой веро-
ятностей выбора элементов, в которых СРО определена именно эта категория. 

В рассмотренном примере, вероятность того, что члену СРО присвоят ка-
тегорию риска «Низкий риск», значимость которого определяется баллом «1» 
(см. табл. 2, далее будем писать XR=1), будет определяться суммой вероятно-
стей выбора элементов m46, m56, m65 и m66; «Умеренный риск» (XR=2) –  m35, m36, 
m45, m54, m55 и m64; «Средний риск» (XR=3) – m25, m26, m34, m43, m44, m53 и m56; «Зна-
чительный риск» (XR=4) – m15, m16, m24, m33, m52, m61 и m62. «Высокий риск» 
(XR=5) – m14, m22, m23, m31, m32, m41, m42 и m51; последняя категория «Чрезвычайно 
высокий риск» (XR=6) – m11, m12, m13 и m21. 

Вероятность выбора элемента матрицы mrc, соответствующего пересече-
нию строки r и столбца с, будет определяться произведением вероятностей Р(XР  
= 7 – r) и Р(XС  = 7 – с): 

P(XR(XР, ХС)=mrc)=Р(XР  = 7 – r)⸱Р(XС  = 7 – с) 
На рисунке (см. рис., б) представлена матрица риска с вероятностями того, 

какой элемент будет выбран в качестве обобщенной категории риска. 
Просуммировав вероятности выбора элементов, соответствующие опре-

деленным категориям, получим множество значений функции распределения 
обобщенных категорий риска среди членов СРО F(XR(Р(ХР),Р(ХС))) = {0; 0,34; 
0,44; 0,13; 0,09; 0}. Полученные показатели вероятностей соответствуют долям 
членов СРО, которым были присвоены категории риска «Умеренный риск», 
«Средний риск», «Значительный риск» и «Высокий риск». Более того, из полу-
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ченного распределения мы видим, что ни одному члену СРО не были присвое-
ны категории риска «Низкий риск» и «Чрезвычайно высокий риск». Если же 
вычислить математическое ожидание E(XP) и E(XC) и агрегировать их по мат-
рице риска, то мы получим результат, который не будет иметь интерпретации и 
соотноситься с наблюдаемыми явлениями. 

Поэтому при определении категории риска самих членов СРО, где исход-
ными данными будут распределения категорий риска членов СРО по различ-
ным факторам риска (i=1, …, n, n – общее число факторов риска, учитываемых 
СРО), следует поступать аналогично описанному выше подходу. Другими сло-
вами, следует определить вероятности выбора элементов матрицы риска P(mrc), 
которым установлено соответствие с множеством обобщенных категорий риска 
R, т.е. вычислить для каждого i-го фактора риска вероятность присвоения опре-
деленной категории риска P(XR

i(XP
i, XC

i)). Уже после определения у конкретно-
го члена СРО распределения обобщенных категорий риска по всем факторам 
риска, следует вычислить математическое ожидание значимости риска 
E(P(XR(XP, XC))). Полученное значение следует округлить вверх до целочислен-
ного значения и по таблице соответствий (см. табл. 2) определить итоговую ка-
тегорию риска члена СРО.  

Описанные выше операции соответствуют подходу №3 (см. табл. 1). По-
скольку математическое ожидание в частном случае соответствует средне-
арифметической. Не корректность других подходов определяется тем, что ра-
боте [3, с. 38–41], где исследуются матричные механизмы комплексного оцени-
вания сложных объектов в условиях неопределенности, было наглядно показа-
но, что некорректно вычислять математическое ожидание по распределению 
вероятностей сворачиваемых критериев и затем осуществлять вычисление ком-
плексной оценки по матрице свертки. Применительно к рассматриваемой в на-
стоящей работе задаче, матрицу риска можно считать матрицей свертки, а 
множества категорий риска P и C можно считать шкалами сворачиваемых кри-
териев. Тогда в силу сказанного выше некорректно вычислять математические 
ожидания E(XP) и E(XC) и агрегировать их по матрице риска, что исключает 
подходы, основанные на отдельном учете тяжести последствий несоблюдения 
обязательных требований и вероятности их несоблюдения (см. табл. 1). 
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В результате идентификации рисков формируемый реестр, как правило, представлен 
набором различных рисков, каждый из которых соответствует определённым событиям или 
условиям, которые в настоящей работе называются факторами риска.  Задача управления 
многофакторными рисками формулируется при допущениях, что уровень риска определяет-
ся путём матричной свёртки рискообразующих параметров: вероятность (возможность) на-
ступления рисковых событий и тяжесть их последствий, а затраты на управление рискообра-
зующими параметрами описываются полиномом второго порядка. Для каждого фактора рис-
ка задача оптимального управления рисками решается как минимизация общих затрат на 
управление рискообразующими параметрами при условии, что их сочетание обеспечивает 
заданный уровень риска. Для поиска оптимальных траекторий управления рисками для каж-
дого фактора отдельно применяется численный метод, основанный на выборе наиболее эф-
фективного направления. Эффективность направлений определяется как отношение измене-
ния риска к изменению затрат. Для апробации предложенного метода управления многофак-
торными рисками на базе электронных таблиц Microsoft Excel создан прототип информаци-
онной системы, которая в текущей версии поддерживает управление четырьмя факторами 
риска, введение любой монотонной матрицы риска размерностью 4×4, представляющей со-
бой набор категорических высказываний лица, принимающего решения относительно зна-
чимости для него сочетаний рискообразующих параметров (эти ограничения планируется 
снять при разработке промышленного образца). Прототип строит трёхмерную карту риска 
путём интерполяции введённой пользователем матрицы риска с помощью аддитивно-
мультипликативной процедуры комплексного оценивания, а также оптимальные траектории 
управления рисками для всех введённых факторов риска. 
 

DEVELOPMENT OF THE OPTIMAL MULTIFACTOR  
RISKS MANAGEMENT INFORMATION  

SYSTEM PROTOTYPE 
 

А. О. Alekseev, К. R. Salnikov 

 
As a result of risk identification, the generated register, as a rule, is represented by a set of 

different risks, each of which corresponds to certain events or conditions, which in this work are 
called risk factors. The task of managing multifactor risks is formulated under the assumptions that 
the level of risk is determined by a matrix convolution of risk-forming parameters: the probability 
(possibility) of the occurrence of risk events and the severity of their consequences, and the costs of 
managing risk-forming parameters are described by a second-order polynomial. For each risk fac-
tor, the problem of optimal risk management is solved as minimization of the total costs of manag-
ing risk-forming parameters, provided that their combination provides a given level of risk. To find 
the optimal trajectories of risk management for each factor, a numerical method based on the choice 
of the most effective direction is used separately. The effectiveness of directions is defined as the 
ratio of risk change to cost change. To test the proposed method of multifactorial risk management 
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based on Microsoft Excel spreadsheets, a prototype of an information system was created that, in 
the current version, supports the management of four risk factors, the introduction of any monotonic 
risk matrix with a dimension of 4 × 4, which is a set of categorical statements of a decision maker 
regarding the significance for combinations of risk-forming parameters (these restrictions are 
planned to be removed when developing an industrial design). The prototype builds a three-
dimensional risk map by interpolating a user-entered risk matrix using an additive-multiplicative 
complex assessment procedure, as well as optimal risk management trajectories for all introduced 
risk factors.  

 
В настоящей работе исследуется задача управления многофакторными 

рисками [1]. Определённые события или условия, которые могут привести к не-
гативным последствиям в настоящей работе будем называть факторами риска. 
Для отличия понятий вероятность (возможность) наступления рисковых собы-
тий и их последствия, которые иногда [2] также называют факторами риска на-
ряду с рисковым событием, первые будем называть рискообразующими пара-
метрами. 

Будем считать, что различные сочетания рискообразующих параметров 
имеют отличающиеся оценки значимости риска для лица, принимающего ре-
шения (далее – ЛПР). Поэтому для формализации отношения ЛПР к рискам бу-
дем строить матрицу риска, в которой для обозначения категорий риска, учи-
тывающих вероятность (возможность) наступления рисками и классов (катего-
рий) опасности, учитывающих тяжесть их последствий соответственно введём 
переменные XP∊P (от англ. probability – вероятность) и XC∊С (от англ. conse-
quences – последствия).  

В настоящей работе будем использовать перечень из 4 категорий риска и 
четырёх балльные шкалы, соответствующие их значимости. Множества чис-
ленных значений введённых переменных задаются как P={1, 2, 3, 4} и C={1, 2, 
3, 4}. Введённые множества P и С являются базисом матрицы риска. Элементы 
матрицы представляют собой балльные оценки, соответствующие обобщённым 
(поскольку учитывают и вероятность, и тяжесть последствий вместе) категори-
ям риска (табл. 1). Обобщённую категорию риска будем записывать далее XR, 
XR∊R (от англ. Risk, риск), R={1, 2, 3, 4}. 

Таблица 1 
Используемые категории рисков и соответствующие стратегии реагирования на них 
Значимость риска в 

балльной шкале 
Обобщённая категория риска Реагирование на риск 

4 высокий риск отказ / уклонение 

3 средний риск передача 

2 умеренный риск снижение 
1 низкий риск принятие 

 
Выбор четырёх балльной шкалы обусловлен тем, что существует четыре 

классические стратегии реагирования на риски (табл. 1). Опыт показал, что 
ЛПР удобнее заполнять матрицу риска, оперируя не обобщёнными категориями 
риска, имеющими абстрактный смысл, а конкретными стратегиями реагирова-
ния.  



 
 

Матрица риска представляет собой подмножество декартового произвед
ния XP×XC×XR, которая, по сути, определяет отображение из множества 
множество XR. Соответственно матрицу риска м
дискретную переключательную функцию двух переменных

На рис. 1 показан пример неубывающей
первый столбец которой ра
удобства соотнесения чис
карты рисков (рис. 2), которую можно построить путём интерпо
риска. Требование не убывания 
уменьшиться по мере роста любого рискообразующего параметра.
 

В настоящей работе предлагается строить трёхмерное представление ка
ты рисков. Интерполяция матрицы риска выполнена с помощью аддитивно
мультипликативной процедуры комплексного оценивания [3, 4]. 

 

Рис. 2. Поверхность непрерывной функции свёртки
рискообразующих параметров, полученная
в результате интерполяции матрицы риска

 
Рассмотрим модельный пример, в таблице ниже (табл. 2) приведены

кущие положения рискообразующих параметров нескольких факторов риска, 
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Матрица риска представляет собой подмножество декартового произвед
, которая, по сути, определяет отображение из множества 

Соответственно матрицу риска можно интерпретировать как 
дискретную переключательную функцию двух переменных XR

показан пример неубывающей матрицы риска, первая строка и 
первый столбец которой расположены в нижнем правом угле. 
удобства соотнесения численно заполненной матрицы (рис. 
карты рисков (рис. 2), которую можно построить путём интерпо

вание не убывания можно объяснить тем, что риск не может 
уменьшиться по мере роста любого рискообразующего параметра.

XP 
4 4 4 3 4 

4 3 3 2 3 

3 3 2 2 2 
2 2 2 1 1 

XC 4 3 2 1 
 

Рис. 1. Пример численно  
заполненной матрицы риска 

 
В настоящей работе предлагается строить трёхмерное представление ка

ты рисков. Интерполяция матрицы риска выполнена с помощью аддитивно
мультипликативной процедуры комплексного оценивания [3, 4]. 

Рис. 2. Поверхность непрерывной функции свёртки 
рискообразующих параметров, полученная 
в результате интерполяции матрицы риска 

Рассмотрим модельный пример, в таблице ниже (табл. 2) приведены
кущие положения рискообразующих параметров нескольких факторов риска, 

Матрица риска представляет собой подмножество декартового произведе-
, которая, по сути, определяет отображение из множества XP×XC в 

ожно интерпретировать как 
R(XР, ХС).  

матрицы риска, первая строка и 
сположены в нижнем правом угле. Это сделано для 

 1) и графической 
карты рисков (рис. 2), которую можно построить путём интерполяции матрицы 

можно объяснить тем, что риск не может 
уменьшиться по мере роста любого рискообразующего параметра. 

В настоящей работе предлагается строить трёхмерное представление кар-
ты рисков. Интерполяция матрицы риска выполнена с помощью аддитивно-
мультипликативной процедуры комплексного оценивания [3, 4].  

 
 

Рассмотрим модельный пример, в таблице ниже (табл. 2) приведены, те-
кущие положения рискообразующих параметров нескольких факторов риска, 



 
 

пределы их снижения в результате управления каждым отдельным рисков, а так 
же параметры функций, описывающих затраты на управление рисками. Как и в 
работах [3, 4] будем считать, что 
ратную функцию частного случая производственной функции Кобба
определяется уравнениями 

Параметры модельного примера

№ 
п/п 

Реестр 
рисков 

Текущие значения 
рискообразующих 

параметров

XP X
1 риск 1 3 
2 риск 2 4 
3 риск 3 1,5 

4 риск 4 4 

 
Для поиска оптимальных траекторий управления рисками для каждого 

фактора отдельно применяется численный метод, основанный на выборе на
более эффективного направления. Эффективность направлений определяется 
как отношение изменения рис
сан в работе [4]. Применительно к рассмотренным рискам (табл.
ные траектории их управления показаны на рисунке ниже (рис. 3). Оптимал
ность подразумевает, что любое локальное отклонение от траекторий
стоить дороже. 

Рис. 3. Приближенные к оптимальным траектории
управления многофакторными рисками:

риск № 1 – красный; № 2 
 
На рис. 4 приведена экранная форма созданного в 

типа информационной системы.
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пределы их снижения в результате управления каждым отдельным рисков, а так 
же параметры функций, описывающих затраты на управление рисками. Как и в 
работах [3, 4] будем считать, что затратные функции представляют собой о
ратную функцию частного случая производственной функции Кобба
определяется уравнениями С(XP)=a1XP

2, С(XС)=a2XС
2. 

Параметры модельного примера 

екущие значения 
рискообразующих 

раметров 

Пределы снижения риско-
образующих параметров в 
результате управления рис-

ками 

Параметры функций, 
описывающих затраты 
на управление рисками

XC XPmin XCmin a1

4 2 2,5 2,5
4 1,3 1,2 1,3
4 1 1 1
2 1 1 1

Для поиска оптимальных траекторий управления рисками для каждого 
фактора отдельно применяется численный метод, основанный на выборе на
более эффективного направления. Эффективность направлений определяется 
как отношение изменения риска к изменению затрат. Подробно этот метод оп
сан в работе [4]. Применительно к рассмотренным рискам (табл.
ные траектории их управления показаны на рисунке ниже (рис. 3). Оптимал
ность подразумевает, что любое локальное отклонение от траекторий

 
 

Рис. 3. Приближенные к оптимальным траектории 
управления многофакторными рисками: 

красный; № 2 – синий; № 3 – сиреневый; № 4 – 

приведена экранная форма созданного в Microsoft
нной системы. 

пределы их снижения в результате управления каждым отдельным рисков, а так 
же параметры функций, описывающих затраты на управление рисками. Как и в 

затратные функции представляют собой об-
ратную функцию частного случая производственной функции Кобба-Дугласа и 

Таблица 2 

араметры функций, 
описывающих затраты 
на управление рисками 

1 a2 
2,5 1,6 
1,3 1,5 
1 3 
1 3 

Для поиска оптимальных траекторий управления рисками для каждого 
фактора отдельно применяется численный метод, основанный на выборе наи-
более эффективного направления. Эффективность направлений определяется 

ка к изменению затрат. Подробно этот метод опи-
сан в работе [4]. Применительно к рассмотренным рискам (табл. 2) оптималь-
ные траектории их управления показаны на рисунке ниже (рис. 3). Оптималь-
ность подразумевает, что любое локальное отклонение от траекторий будет 

 

 чёрный 

Microsoft Excel® прото-
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Рис. 4. Экранная форма созданного в Microsoft Excel® прототипа  

информационной системы оптимального управления многофакторными рисками 
 

Созданный прототип в текущей версии поддерживает управление до че-
тырёх факторов риска, введение любой монотонной матрицы риска размерно-
стью 4×4. Эти ограничения планируется устранить при разработке промышлен-
ного образца.  

Помимо этого, планируется расширить функционал системы и определять 
оптимальное управление рисками с учетом затрат на привлечение заемных 
средств, ведь чем выше риск, тем выше процентная ставка по кредиту. 
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КУСОЧНО-ЛИНЕЙНОЙ ФУНКЦИИ 
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В работе обосновано применение фрактального и p-адического подходов к исследова-
нию финансовых рынков. Проведено исследование сравнительной эффективности соответ-
ствующих методик моделирования и прогнозирования рынков (на примере ARFIMA-модели 
и p-адической кусочно-линейной функции) на рядах цен закрытия и лог-доходностей акций 
десяти российских электроэнергетических компаний. Выявлено, что наилучшим методом 
исследования (в статистическом смысле и по исследуемым критериям) является фракталь-
ный метод, а в плане прогнозирования оба метода являются достаточно точными. Обнаруже-
но, что для стационарных процессов эффективна (по среднеквадратической ошибке) фрак-
тальная методика исследования финансовых рынков, а для нестационарных – р-адическая. 
 

COMPARISON OF FRACTAL AND P-ADIC FINANCIAL  
MARKET RESEARCH TECHNIQUES USING ARFIMA  

MODEL AND P-ADIC PIECEWISE LINEAR FUNCTION 
 

S. A. Akhunyanova, R. V. Garafutdinov 
 

The paper substantiates the application of fractal and p-adic approaches to the study of fi-
nancial markets. The comparative efficiency of the corresponding methods of modeling and fore-
casting of market (on the example of ARFIMA-model and p-adic piecewise linear function) on the 
series of closing prices and shares log-incomes of ten Russian electric power companies has been 
studied. There is revealed that the best research method (in the statistical sense and according to the 
investigated criteria) is the fractal method, and in terms of forecasting, both methods are quite accu-
rate. There is found that the fractal method of studying financial markets is efficient (by standard 
error) for stationary processes, but the p-adic method is efficient for non-stationary processes. 
 

Введение. Исследование поведения финансовых рынков – это, как прави-
ло, анализ и моделирование финансовых временных рядов (цен, доходностей 
активов и т.п.). С конца XX века торги на финансовых рынках обрели элек-
тронную форму [1], а их результаты стали общедоступными, что и создало 
предпосылки к изучению их поведения у широкого круга исследователей. К 
изучению экономических систем, в т.ч. и к финансовым рынкам, начинают 
применяться неортодоксальные подходы: используются методы исследования, 
ранее не характерные для экономической науки. С 1990-х гг. возникает новое 
междисциплинарное направление – эконофизика, основу которого составляют 
приложения статистической физики к анализу финансовых временных рядов 
[2]. 

Среди прочих методов эконофизики можно выделить два: фрактальный и 



 
19 

 
 

p-адический анализ. Предпосылками их применения являются следующие осо-
бенности финансовых рядов: кластеризация волатильности, свойство лептокур-
тичности (наличие «тяжелых хвостов» и вытянутых пиков на графике плотно-
сти распределения), наличие «длинной памяти» (свойство процесса поддержи-
вать тенденцию изменения в течение длительного периода времени), масштаб-
ная инвариантность [1]. Основателем подхода к анализу финансовых рынков на 
базе фрактальной теории стал американский математик Б. Мандельброт, пред-
положивший, что динамика рынков подчиняется степенным законам. Сущест-
вуют исследования, показавшие, что фрактальные показатели финансовых ря-
дов могут служить мерой предсказуемости их поведения, а также исследования, 
согласно которым модификации эконометрических моделей, учитывающие 
свойства фрактальности, обладают лучшей прогностической способностью [3]. 
P-адический анализ для моделирования ценовых колебаний впервые применил 
В. М. Жарков, выдвинувший адельную теорию фондового рынка [4]. Дальней-
шие исследования также показали его перспективность [1]. Оба подхода к изу-
чению поведения финансовых рынков в настоящее время активно развиваются, 
в т.ч. учеными Пермского государственного национального исследовательского 
университета (ПГНИУ). В то же время, несмотря на существование в рамках 
обоих из них рабочих методик моделирования и прогнозирования финансовых 
рядов, до сих пор не было проведено сравнения их эффективности между со-
бой. С точки зрения авторов настоящей статьи, такое сравнение могло бы вы-
звать интерес у широкого класса исследователей и послужить импульсом для 
модификации методик фрактального и p-адического анализа с целью их улуч-
шения в статистическом смысле. Данная работа не носит характер полномас-
штабного исследования: можно сказать, что это первый взгляд на сравнение 
эффективности фрактального и p-адического подхода на текущем этапе их раз-
вития. Таким образом, целью исследования является сравнение эффективности 
двух методик моделирования и прогнозирования финансовых временных ря-
дов: фрактальной (на примере ARFIMA-модели) и p-адической (на примере p-
адической кусочно-линейной функции). 

Фрактальный подход. Б. Мандельбротом разработана теория, описы-
вающая поведение финансовых рынков с применением фрактальной геометрии, 
– «гипотеза фрактального рынка», согласно которой процесс ценообразования 
на рынках глобально детерминирован, прошлые цены влияют на будущие, а 
рынки обладают фрактальными свойствами, наличие которых объясняется при-
сутствием на рынке инвесторов с различными инвестиционными горизонтами. 
Фрактальность финансовых рядов выражается в их свойстве «длинной памяти». 
Существуют модификации эконометрических моделей (такие как ARFIMA, FI-
GARCH), учитывающие эти свойства. Методика моделирования и прогнозиро-
вания с использованием модели ARFIMA приведена в работах [3; 5; 6]. Пара-
метры p, q модели ARFIMA(p, d, q) позволяют моделировать эффекты короткой 
памяти, а параметр d, который может принимать нецелые значения, – длинной. 
Он же позволяет учитывать фрактальные свойства моделируемого процесса. 

P-адический подход. Впервые p-адический анализ в изучении финансо-
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вых рынков применил В. М. Жарков, обнаруживший, что их поведение может 
быть адекватно описано аппаратом p-адической математики [4]. Так, в его ра-
ботах представлены графики волн, характерные для рядов доходности на фи-
нансовых рынках, построенные с применением аппроксимации их паттернов p-
адическим отображением [1]. В настоящее время разработка и развитие p-
адического подхода к моделированию и прогнозированию рынков ведется на 
кафедре ИСММЭ ПГНИУ. В опубликованных авторами работах [7; 8] описыва-
ется формализация p-адического метода моделирования в виде p-адической ку-
сочно-линейной функции, также предлагаются типы р-адических прогнозов. 
Подробное математическое описание p-адической модели представлено в рабо-
те [1]. 

Данные и методика исследования. Для целей исследования взято 10 ря-
дов, состоящих из обучающей выборки (длина выборки равна 128, или 88,89% 
от общего объема наблюдений) и тестовой выборки (длина выборки равна 16, 
или 11,11% от общего объема наблюдений). Ряды представлены ценами закры-
тия акций российских электроэнергетических компаний. Данные загружены с 
сайта АО «Инвестиционный холдинг ФИНАМ»  (https://www.finam.ru/quotes/ 
stocks/electro). Отобраны только акции с привлекательным инвестиционным по-
тенциалом. Установлен промежуток наблюдений для построения моделей с 
09.01.2017 по 17.06.2019 с таймфреймом (интервал времени на графике торго-
вого актива) длиной в неделю, а промежуток наблюдений для получения про-
гнозов − с 24.06.2019 по 07.10.2019 так же с таймфреймом длиной в неделю. 

Цены закрытия на финансовых рынках представляют собой нестационар-
ный процесс. Поэтому исходные ряды преобразованы к стационарному виду с 
помощью процедуры логарифмирования. На данных обучающей выборки для 
каждого ряда обучены ARFIMA-модели точным методом максимального прав-
доподобия, оценивающим порядки p и q, и p-адические модели методом наи-
меньших квадратов, оценивающим показатель степени основания р-адического 
числа 1, 2,( ; )T

i i i   , 1, [0,2]i  , 2, [0,2]i  . По информационному критерию AIC 

отобраны наилучшие модели, которые проверены на адекватность (наличие го-
москедастичности, неавтокоррелированности и нормального распределения ос-
татков). Затем с помощью моделей по каждому ряду получены прогнозы дли-
ной 16 наблюдений с доверительными интервалами. Для оценки качества про-
гнозирования использован критерий MSE. 

Результаты. Полученные результаты сведены в таблицу. Из нее видно, 
что на основании разложения общей суммы квадратов остатков (TSS – ESS – 
RSS  0) р-адические модели по сравнению с ARFIMA-моделями скорее нели-
нейные, чем линейные. Согласно информационному критерию AIC и средне-
квадратической ошибке, лучшими для стационарных процессов в среднем ока-
зались ARFIMA-модели. Согласно среднеквадратической ошибке, лучшими для 
нестационарных процессов в среднем оказались р-адические модели. Согласно 
выполнению условий Гаусса–Маркова, гомоскедастичными остатки были у 
всех построенных моделей, неавтокоррелированные остатки в подавляющем 
большинстве (90%) были у ARFIMA-модели, нормально распределенными ос-
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татки с вероятностью 30% встречались у всех построенных моделей. Согласно 
среднеквадратической ошибке, лучшими для стационарных процессов в сред-
нем оказались ARFIMA-прогнозы. Согласно среднеквадратической ошибке, 
лучшими для нестационарных процессов в среднем оказались р-адические про-
гнозы. 
 
Результаты моделирования и прогнозирования котировок акций и их лог-доходностей 

Усредненные результаты по всем 10 рядам ARFIMA (p,d,q) p-adic 
TSS, общая сумма квадратов остатков 0,183059 0,183059 
ESS, объясненная регрессией сумма квадратов остатков 0,014462 0,050884 
RSS, необъясненная регрессией сумма квадратов остатков 0,168698 0,204816 
Информационный критерий AIC -483,978 -437,452 
MSE модели для стационарного ВР (прологарифмированные 
цены закрытия акций) 

0,001318 0,001600 

MSE модели для нестационарного ВР (цены закрытия акций) 32,900363 3,044592 
Критерий Голдфелда–Квандта (наличие гомоскедастичности) 100% 100% 
Статистика Дарбина–Уотсона (отсутствие автокорреляции) 90% 50% 
Тест Жарка–Бера (остатки нормально распределены) 30% 30% 
MSE прогноза для стационарного ВР 0,001461 0,001678 
MSE прогноза для нестационарного ВР 5,011501 2,006983 

 
Выводы. Сравнивая ARFIMA-модели и р-адические модели и их прогно-

зы, можно прийти к следующему выводу. На выбранном промежутке и для вы-
бранных данных наилучшим методом моделирования (в статистическом смыс-
ле и по исследуемым критериям) стал фрактальный метод, а в плане прогнози-
рования оба метода показали хороший результат. Это связано с тем, что, во-
первых, ARFIMA–модели изучаются довольно давно, фрактальная методика по 
сравнению с р-адической разработана более детально. Во-вторых, р-адическая 
функция имеет нелинейный вид, что подтверждается условием линейности мо-
дели (TSS – ESS – RSS  0) и автокоррелированностью остатков моделей, об-
наруженной в 50% случаях. Однако надо заметить, что исследование проведено 
на небольшом количестве случайных временных рядов. Таким образом, для 
стационарных процессов методика исследования с использованием ARFIMA–
модели стала наиболее эффективной в статистическом смысле. С другой сторо-
ны, если изучаемый процесс характеризуется нестационарностью, то наиболее 
точным, согласно среднеквадратической ошибке, становится р-адический метод 
исследования, представленный на примере р-адической кусочно-линейной 
функции. 
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Рассматриваются результаты имитационного моделирования различных методов ком-

пьютерного тестирования. Приводятся сравнительные характеристики алгоритма, исполь-
зующего метод максимального правдоподобия и байевского алгоритма адаптивного тестиро-
вания. Даются рекомендации по выбору алгоритма компьютерного тестирования и его пара-
метров, в зависимости от целей и обстоятельств проведения тестирования. 

 
COMPARISON OF COMPUTER  

TESTING ALGORITHMS BASED  
ON DIFFERENT METHODS 

 
A. I. Bezrukov, L. V. Graholskaya 

 

The results of simulation of various methods of computer testing are considered. Compara-
tive characteristics of the algorithm using the maximum likelihood method and the Bayes adaptive 
testing algorithm are presented. Recommendations are given on the choice of the computer testing 
algorithm and its parameters, depending on the goals and circumstances of testing. 

 
Компьютерное тестирование является удобной и мало затратной формой 

оперативной проверки знаний и компетенций студентов. Важность и полез-
ность компьютерного тестирования особенно ярко проявились в условиях уда-
ленного обучения, когда применение других форм контроля затруднено или во-
обще невозможно.  

Однако, применение компьютерного тестирования на практике вызывает 
множество споров и возражений. Большинство из них связано с несовершенст-
вом используемых тестов и методов обработки результатов тестирования, реа-
лизованных в популярных системах MOODLE и ACT.  

Активно развивающиеся в настоящее время математические модели, ме-
тоды и алгоритмы организации компьютерного тестирования [1, 2] позволяют 
существенно повысить достоверность и, одновременно, снизить трудоемкость 
проведения тестирования. В данной работе рассматриваются классический ал-
горитм тестирования с обработкой результатов методом максимального прав-
доподобия и байевский алгоритм адаптивного тестирования. 

Цель данной работы - сравнить «потребительские характеристики» ис-
следуемых алгоритмов и дать практические рекомендации по выбору алгорит-
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ма и его параметров с учетом целей и обстоятельств проведения тестирования. 
В классическом (неадаптивном) алгоритме компьютерного тестирования 

студенту предлагается выполнить заранее определенный перечень заданий, 
уровень его подготовленности θ оценивается по тому, какие задания он успеш-
но выполнил. Предполагается, что вероятность успешного выполнения задания, 
зависящая от θ и трудности задания δ оценивается трехпараметрической моде-
лью Раша (моделью Бирнбаума) [3]: 

𝑃(𝜃, 𝛿) = 𝑐 + (1 − 𝑐) ∙
 ∙( )

 ∙( )
 , 

где с- вероятность угадывания правильного ответа без выполнения задания а 
𝛼 ≈ 1,71 – чувствительность задания. 

С математической точки зрения, алгоритм позволяет оценить латентную 
характеристику θ, как параметр функции распределения вероятности. Согласно 
многочисленным публикациям, посвященным проблемам компьютерного тес-
тирования, наилучший результат оценки уровня подготовленности получается 
при применении метода максимального правдоподобия (Maximum likelihood 
method, (MLM)) [4].  

В отличие от описанного выше классического алгоритма компьютерного 
тестирования, при устном опросе преподавателю обычно быстро становится 
понятно, насколько силен опрашиваемый студент. Поэтому, сильному студенту 
нет смысла задавать простые вопросы, а слабому – сложные. Выбирая следую-
щее задание, преподаватель стремится уточнить уровень подготовленности 
студента. Для реализации такой стратегии были разработаны алгоритмы адап-
тивного тестирования [5,6]. Если до начала тестирования преподавателю из-
вестны результаты предыдущих тестирований, считают, что задано начальное 
значение θ для каждого студента, если же таких данных нет, предполагается, 
что все студенты обладают неким средним уровнем.  

В качестве первого вопроса каждому студенту предлагаются задание, вы-
полнение или невыполнение которого даст максимальную информацию об 
уровне его подготовленности. Выбор каждого следующего задания также на-
правлен на получение максимально возможной информации уровне его подго-
товленности, но зависит от того, как студент справился с предыдущим вопро-
сом. Наиболее эффективным алгоритмом, реализующим описанную методику, 
является байесовский алгоритм.  

В отличие от классического алгоритма, в байевском алгоритме решается 
задача классификации. Результатом работы алгоритма на каждом шаге n явля-
ется не оценка уровня подготовленности, а набор вероятностей 

P
( )

, P
( )

, … P
( )  принадлежности тестируемого студента каждому из заранее 

определенных классов. Алгоритм останавливается, когда достигается указан-
ный максимум заданий в тесте или максимум различия вероятностей, получен-
ных на предыдущем и последующим шаге, становится меньше заданного зна-
чения t - параметра остановки алгоритма: 

𝑃
( )

− 𝑃
( )

< 𝑡. 
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Уровень подготовки θ становится дискретной величиной, определенной 
для каждого класса. Поэтому сравнивать точностные характеристики результа-
тов тестирований, проведенных по разным алгоритмам весьма затруднительно. 
К тому же вряд ли стоить тестировать одних и тех же реальных студентов по 
одной теме различными методами. Поэтому, реальные данные, необходимые 
для сопоставления методов тестирования, найти трудно.  

Для сравнения алгоритмов и оценки влияния их параметров на качество 
тестирования была использована ранее разработанная нами имитационная мо-
дель [7]. Транзактами модели являются «студенты» с заданными характеристи-
ками уровня подготовленность и «задания» с заданными уровнями сложности. 
Результат выполнения данного задания данным студентом разыгрывается с 
учетом модели Бирнбаума. Многократные прогоны модели с одним и тем же 
набором данных позволяют выявить статистически значимые зависимости ре-
зультатов тестирования от характеристик банка тестовых заданий и методов 
проведения тестирования. При этом, дисперсия характеристик, полученных при 
различных прогонах модели, может использоваться для оценки точности и дос-
товерности оценок этих характеристик. 

Рассмотрим зависимость среднего отклонения результата тестирования от 
истинного, заданного в модели значения (средней ошибки тестирования) от па-
раметра t. 

 
 

Рис.1. Зависимость средней по прогонам ошибки тестирования и среднего  
количества заданий в тесте от параметра остановки алгоритма Байеса 

 
На рис. 1 видно, что увеличение t приводит к росту ошибки тестирования. 

Но чем больше параметр t, тем быстрее останавливается алгоритм, следова-
тельно, тем меньше число выполненных заданий. Для определения оптималь-
ного значения t нужно решить, что для нас важнее: сократить ошибку тестиро-
вания или уменьшить число выполняемых заданий. На рис. 2 приведены те же 
графики, каждый из которых нормирован на 100%.  
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Рис. 2. Определение оптимального значения параметра остановки 
 
Такая нормировка соответствует предположению, что нам одинаково 

важны оба критерия. Жирная линия – сумма нормированных значений, имеет 
минимум при t ≈ 0,43. Это и есть оптимальное значение параметра остановки. 

Ранее мы полагали, что вероятность угадывания правильного ответа без 
выполнения задания равна нулю. Однако в реальных тестах она всегда больше 
нуля. Рассмотрим, как изменяются ошибки тестирования различных методов 
при увеличении вероятности угадывания. Для сравнения рассмотрим случай, 
когда вероятность угадывания с равна нулю и 0,4. 

На рис. 3 представлены зависимости средних значений оценок уровня 
подготовленности студентов, полученных методом ММП от истинных (задан-
ных) значений. Пунктиром выделены доверительные области (±3σ).  

 

  
 

Рис. 3. Связь оценочного и фактического уровней подготовленности  
(метод максимального правдоподобия) 

 

Из графиков на рис. 3 видно, что с увеличением вероятности угадывания 
расширяются границы доверительной области, т.е. снижается достоверность 
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оценки θ. Наибольшая достоверность оценки θ достигается в середине интерва-
ла, при приближении к краям интервала существенно снижается.  

На рис. 4 представлены те же зависимости для оценок θ полученных ал-
горитмом Байеса. 

 

 
 

Рис. 4. Связь оценочного и фактического уровней  
подготовленности (метод Байеса) 

 
Как видно, байесовский алгоритм обеспечивает вчетверо меньшую ошиб-

ку, чем классический.  
Тестирование следует рассматривать не как процедуру выявления ла-

тентного параметра θ для каждого студента, а как классификационную проце-
дуру отнесения студента к одному из заранее выбранных классов. Современные 
алгоритмы позволяют выразить результат тестирования в виде нечеткого ут-
верждения, что существенно повышает информативность результата в неодно-
значных случаях. 

Численные эксперименты на имитационной модели продемонстрировали 
явное преимущество байевского алгоритма. Его применение позволит одновре-
менно сократить количество выполняемых заданий и повысить достоверность 
результатов тестирования.  

Понимание целей проведения тестирования позволяет сформулировать 
требования к его результатам и выбрать оптимальные параметры алгоритма 
тестирования для каждого конкретного случая. Будущие системы компьютер-
ного тестирования должны быть снабжены инструментом настройки, позво-
ляющим в диалоговом режиме уточнять цели, обстоятельства и требования к 
планируемому тестированию и, на основании этого, подбирать алгоритм и его 
параметры проведения. 

Работа выполнена при финансовой поддержке РФФИ в рамках научного 
проекта № 20-013-00783 «Развитие методов анализа данных для оценки ком-
петенций, формируемых в процессе обучения». 
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РАЗРАБОТКА МОБИЛЬНЫХ ПРИЛОЖЕНИЙ  
ДЛЯ КОММЕРЧЕСКОГО БАНКА НА ОСНОВЕ  

МЕРЧЕНДАЙЗИНГОВОЙ ТЕХНОЛОГИИ  
И МИНИМАКСНОГО КРИТЕРИЯ 

 
И. Ю. Выгодчикова, Д. Ю. Бобылев, А. Р. Бобылева 

 

Саратовский национальный исследовательский  
государственный университет им. Н. Г. Чернышевского, Россия 

E-mail: irinavigod@yandex.ru 
 
В целях повышения внутреннего и внешнего статуса банка необходимо вводить до-

полнительные сервисы для мобильных приложений. Основа успеха состоит в правильном 
расположении информации для адаптированной страницы сайта. При этом информация 
должна быть качественной, актуальной и достоверной. Применение математических моделей 
позволяет расширить и усовершенствовать предложенный подход. В работе принята методи-
ка минимаксной композиции страницы мобильного приложения по сценарию диагонального 
обхода. Результат показал высокий интерес к такому приложению со стороны клиентов. 

 
SOFTWARE DEVELOPMENT OF MOBILE  

APPLICATIONS FOR A COMMERCIAL BANK  
BASED ON MERCHANDISING TECHNOLOGY  

AND MINIMAX CRITERIA 
 

I. Yu. Vygodchikova, D. Yu. Bobylev, A. R. Bobyleva 
 
In order to improve the internal and external status of bank, it is necessary to introduce addi-

tional services for mobile applications. At most basis of success lies in correct arrangement of in-
formation for the adapted site page. At the same time, the information must be of high quality, up-
to-date and reliable. The use of mathematical models makes it possible to expand and improve the 
proposed approach. The paper adopts the technique of minimax composition of the mobile applica-
tion page according to the diagonal crawl scenario. Results of investigation showed wery high in-
terest in such application from customers. 
 

1. Введение. Мобильное приложение это основа развития коммуникатив-
ного софтинга в России с учётом перспективного влияния программной модер-
низации услуг. 

Проблема усовершенствования программного решения для мобильного 
хостинга компаний не решена по сей день, поскольку математический аппарат 
существенно отстает от технологий он-лайнового процессинга и многофунк-
ционального межустройственного взаимодействия. Первые программы много-
аппаратного взаимодействия, такие как…Evernote, Сбербанк онлайн, мессенд-
жеры возможностью управления ресурсами например Viber,…позволяют дей-
ствовать верно, но при этом теряется эффективность решения. 

 Для эффективного решения необходимо усовершенствовать математиче-
ский аппарат и создать программный софт-пакет для мобильных приложений. 
В работе выполнен анализ и усовершенствование подхода на основе развития 
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технологий мерчендайзинга и программного исполнения в пакетном режиме 
доступа. 

Таким образом, тема актуальна и перспективна, для эффективного реше-
ния требуется создать сону помехоустойчивости и комфорта, то есть адаптиро-
вать изображение для выбранной страницы сайта мобильного приложения. 

Цель статьи – комплексный анализ и программно-аппаратное усовершен-
ствование мобильных приложений для коммерческого банка на основе мерчен-
дайзинговой технологии и минимаксного критерия. 

Задачи работы: 
• комплексный мониторинг данных о банке, 
• оценочные показатели для оценки специфики сайта, 
• настройка приложения по мерчендайзингу, 
• оптимизация зонирования изображений на web-странице сайта с исполь-

зованием критерия минимакса, 
Применим продвинутые технологии мерчендайзингового решения для 

оптимизации зонирования изображений в мобильных приложениях по банков-
ским продуктам. 

2. Метод оценки долей зонирования товаров для мобильного прило-
жения. Примем следующие допущения, необходимые для построения модели: 
во-первых, исходные изображения товаров должны быть идентичны (размер, 
качество, цветовая гамма), центрирование изображений и эффекты должны 
быть стандартными, на уровне восприятия. 

Обновление приложения необходимо проводить раз в полгода или чаще, в 
зависимости от требований аудитории и затрат на обновление. 

Правила составления мобильного приложения: 
1. Контраст и цветовая гамма дружественного интерфейса. …. 
2. Показатели процентов и дохода. …. 
3. Масштаб, направление и баланс. …. 
Для изложения метода рассмотрим n различных блоков на сайте (прило-

жение для мобильных устройств) [1,2]. Весовые оценки негативного характера 
для каждой позиции в блоке обозначим 0,...,01  nVV . Это существующий 
опыт предоставления услуг по мобильному софтингу в режиме «меньше пре-
тензий – лучше». 

Доли изображения услуг на сайте мобильного приложения 
),...,( 1 n   вычисляем по задаче [1]: 
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В задаче (1) требуется отыскать доли пространства приложения для мо-
бильного устройства, выделенные для размещения иллюстраций ( i ) с целью 
минимизации проблем (требуется меньше претензий и проблем), решение: 
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Коррекции по софтинговой схеме. 



 
 

С учётом вектора приоритета в 
ченные доли (2) пересчитываем

Коррекции по стандартной схеме.
С учётом цен предоставления услуг

тываем по следующим формулам:

  

3. Вычислительный эксперимент
деятельности КБ СОВКОМБАНК п
ции представления ресурса (
 

Визуальное расположение услуг онлайн
4. Заключение. Авторами статьи предложена модель рационального ра
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С учётом вектора приоритета в мобильном приложении
пересчитываем по следующим формулам: 
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Коррекции по стандартной схеме. 
С учётом цен предоставления услуг ip , полученные доли

по следующим формулам: 
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3. Вычислительный эксперимент. На основе данных о практической 
деятельности КБ СОВКОМБАНК получен следующий результат по оптимиз
ции представления ресурса (см. рисунок). 

 
Визуальное расположение услуг онлайн-банкинга 

Авторами статьи предложена модель рационального ра

мобильном приложении iW , полу-
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полученные доли (3) пересчи-

.                                   (4) 

На основе данных о практической 
олучен следующий результат по оптимиза-

 

 
Авторами статьи предложена модель рационального рас-
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пределения мобильного софтинга для оптимизации выбора клиента и учёта 
предпочтений для информационной безопасности сервиса. 

Основным результатом является информационная система, включающая 
модель визуального представления банковского приложения для мобильных 
устройств. Авторы рекомендуют применять модель и приложение для повыше-
ния конкурентоспособности банковских услуг. 
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КОМПЛЕКСНОЕ РЕШЕНИЕ О ПРЕМИРОВАНИИ  
ПЕРСОНАЛА ДЛЯ ОПТИМИЗАЦИИ  

ФИТНЕС-ПРОГРАММ 
 

И. Ю. Выгодчикова, А. С. Власова 

 

Саратовский национальный исследовательский  
государственный университет им. Н. Г. Чернышевского, Россия 

E-mail: irinavigod@yandex.ru 
 
В целях повышения конкурентоспособности фитнес клуба необходимо максимально 

точно оценить внутренние резервы и сделать верный вывод о формировании системы оплаты 
труда и премирования персонала. Построение моделей оптимальной оплаты труда по бально-
рейтинговому принципу сопряжено с проблемами, связанными со спецификой обрабатывае-
мой информации. Авторами статьи предложено решение с использованием математического 
инструментария и графических средств визуализации процесса внутреннего развития и 
управления фитнесом с учётом перспектив роста процента премиальной оплаты. Результат 
показал высокий интерес к такому приложению со стороны клиентов. 
 

COMPREHENSIVE SOLUTION FOR AWARDING  
PERSONNEL TO OPTIMIZE FITNESS PROGRAMS 

 
I. Yu. Vygodchikova, A. S. Vlasova 

 

In order to increase the competitiveness of fitness club, it is necessary to assess the internal 
reserves as accurately as possible and make the right conclusion about the formation of a system of 
remuneration and bonuses for staff. Construction the models of optimal remuneration according to 
point-rating principle is associated with problems related to the specifics of the information being 
processed. The authors of article proposed solution using mathematical tools and graphical means 
of visualizing the process of internal development and fitness management, taking into account the 
prospects for increasing the percentage of premium payment. The result showed a high interest in 
such an application from customers. 
 

1. Введение. В настоящее время фитнес клуб является важным звеном 
развития общества, в то же время географическая сосредоточенность в крупных 
микрорайонах вызывает высокую конкуренцию за качественный персонал, яв-
ляющийся основой процветания клуба.  

Для эффективного решения такой проблемы необходимо усовершенство-
вать математический аппарат грамотного распределения заработной платы. 

Цель статьи – программно-аппаратное усовершенствование модели пре-
мирования тренеров в спортивном бизнесе с использованием системы бальных 
оценок о качестве их труда и минимаксного критерия. 

Задачи работы: 
• комплексный мониторинг данных о фитнес-клубах, 
• оценочные показатели премирования тренеров, 
• разработка графического приложения по управлению фитнес-клубом, 
• адаптация графического интерфейса для оценки персонала и выработки 
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верного рейтинга, 
• оптимизация рейтинговой системы на основе минимакса и расчёт зара-

ботной платы тренерам, 
2. Минимаксный подход. Пусть имеется некоторое предприятие сферы 

спортивных услуг (фитнес-клуб), где n тренеров отрабатывают в месяц опреде-
лённое количество часов (тренировок), обозначим эти показатели через q1, 
q2…qn, соответственно, и пусть q= q1+q2+…+qn. 

Далее, обозначим через Ф общий фонд заработной платы (ввиду приня-
того допущения, рассматривается ежемесячный фонд оплаты труда), из кото-
рого всем тренерам перечисляется одинаковая заработная плата за одну трени-
ровку (или 1 час дежурств), равная Ф/q. Соответственно, через Р обозначим 
премиальный фонд (ввиду принятого допущения, рассматривается ежемесяч-
ный фонд материального вознаграждения), из которого тренерам перечисляет-
ся премиальная заработная плата в зависимости от их среднего балла Vi, вы-
численного по приведённому выше алгоритму (интегрального оценочного по-
казателя). 

Для вычисления долей премий тренеров θ1,…,θn  воспользуемся следую-
щей задачей: 

max
,

(𝑉 𝜃 ) → min
∈

  

 
где 𝐷 = {𝜃 = (𝜃 , … , 𝜃 ) ∈ 𝑅 : ∑ 𝜃 = 1}.                  (1) 

Решение задачи (1), то есть оптимальные доли премирования, определя-
ется по следующим формулам: 

𝜃 =
∑

,    𝑖 = 1, 𝑛. 

Премиальная заработная плата для i-го тренера вычисляется по формуле: 

Pi = θiP 

Общая (с учётом базовой составляющей и премиального вознаграждения) 
заработная плата i-го тренера за одну тренировку (или 1 час дежурств) вычис-
ляется по формуле: 

𝑠 = Φ 𝑞 + 𝑃 𝑞⁄⁄ ,   𝑖 = 1, 𝑛. 

С учётом количества проведённых тренировок (или часов дежурств), об-
щая заработная плата i-го тренера за месяц составляет: 

𝑆 = 𝑠 𝑞 = Φ𝑞 𝑞 + 𝑃⁄ ,   𝑖 = 1, 𝑛. 

3. Принцип декомпозиции данных для премирования тренеров на ос-
нове диаграмм IDEF. Декомпозиция позволяет постепенно и структурирован-
но представлять модель системы в виде иерархической структуры отдельных 
диаграмм, что делает ее менее перегруженной и легко усваиваемой. Построение 
IDEF0-модели начинается с представления всей системы в виде простейшей 
компоненты – одного блока и дуг, изображающих интерфейсы с функциями вне 



 
 

системы. Для фитнеса применяется алгоритм декомпозиции, 
на рис. 1-2.  
 

 
Рис. 1. Контекстная диаграмма «Подбор тренеров в фитнес

 

4. Вычислительный эксперимент
работной платы десяти тренеров (n=10) предприятия сферы спортивных услуг 
(фитнес клуб). В инициативную группу вошли пять тренеров аэробного зала, 
три тренера тренажёрного зала и два тренера бассейна. При проведении эксп
римента каждый из десяти тренеров инициативной группы работал ежедневно 
по 5 часов. Базовый фонд оплаты труда составляет Ф=225000 
премиальный фонд P=150000 руб. в месяц. По представленным выше формулам 
рассчитаны доли премий для каждого тренера, премиальную и общую зарабо
ную плату каждого тренера в соответствии с таблицей
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системы. Для фитнеса применяется алгоритм декомпозиции, 

Рис. 1. Контекстная диаграмма «Подбор тренеров в фитнес

4. Вычислительный эксперимент. Применим задачу (1) для расчёта з
работной платы десяти тренеров (n=10) предприятия сферы спортивных услуг 

иативную группу вошли пять тренеров аэробного зала, 
три тренера тренажёрного зала и два тренера бассейна. При проведении эксп
римента каждый из десяти тренеров инициативной группы работал ежедневно 
по 5 часов. Базовый фонд оплаты труда составляет Ф=225000 
премиальный фонд P=150000 руб. в месяц. По представленным выше формулам 
рассчитаны доли премий для каждого тренера, премиальную и общую зарабо
ную плату каждого тренера в соответствии с таблицей. 

 
 
 
 
 

системы. Для фитнеса применяется алгоритм декомпозиции, представленный 

Рис. 1. Контекстная диаграмма «Подбор тренеров в фитнес-клуб» 

Применим задачу (1) для расчёта за-
работной платы десяти тренеров (n=10) предприятия сферы спортивных услуг 

иативную группу вошли пять тренеров аэробного зала, 
три тренера тренажёрного зала и два тренера бассейна. При проведении экспе-
римента каждый из десяти тренеров инициативной группы работал ежедневно 
по 5 часов. Базовый фонд оплаты труда составляет Ф=225000 руб. в месяц, а 
премиальный фонд P=150000 руб. в месяц. По представленным выше формулам 
рассчитаны доли премий для каждого тренера, премиальную и общую заработ-



 
 

Рис. 2. Диаграмма декомпозиции работ

Оплата труда тренерам с учетом премий (руб.)

 Групповые занятия (тренеры с 1 по 5)

Номер 
тренера i 

1 2 3 

Первая 
группа 

показате-
лей 

1 
 

1 3 

Вторая 
группа 

показате-
лей 

2 2 3 

Третья 
группа 

показате-
лей 

2 3 4 

Оценки, 
Vi 

1,6666
67 

2 
3,3333

33
Доли пре-

мий, θi 
0,1620

53 
0,1350

44 
0,0810

27
Преми-

альная з/п, 
Pi 

24307,
97 

20256,
64 

12153,
99

Общая з/п, 
Si 

46807,
97 

42756,
64 

34653,
99
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Рис. 2. Диаграмма декомпозиции работы «Подбор тренеров в фитнес

 
Оплата труда тренерам с учетом премий (руб.) 

Групповые занятия (тренеры с 1 по 5) 
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Как видно из таблицы, наиболее сильная дифференциация заработной 
платы наблюдается среди тренеров групповых программ, что связано с разли-
чием во внутренних факторах (в экспериментах дифференциация вызвана в ос-
новном различием в посещаемости занятий разных тренеров клиентами). Наи-
менее сильная дифференциация заработной планы у тренеров тренажёрного за-
ла, ввиду невысоких различий в их индивидуальных достижениях, во внутрен-
них и внешних факторах работы. Среди тренеров бассейна дифференциация 
достаточно высокая, причём тренер (с номером i=10) получает самую низкую 
заработную плату ввиду более низких, по сравнению с другими тренерами, 
рейтинговых оценок. В целом распределение премий соответствует повышен-
ному вниманию руководства к удовлетворённости клиентами качеством трени-
ровок. 

5. Заключение. Авторами статьи разработана и продемонстрирована для 
оценки труда работников спортивного клуба методика премирования на основе 
минимаксной задачи и бально-рейтингового подхода к оценке премиального 
вознаграждения. Анализ данных выполнен на основе тренировочного процесса 
для секции аэробики работников спортивного клуба. Целесообразно применять 
такой подход для повышения роли человеческого капитала и качества труда в 
сфере организации спортивного центра. 
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Представлен опыт применения методологии интегрального ранжирования медицин-

ских компаний по ключевым показателям финансовой отчётности (на примере Саратовской 
области). Проанализированы методы построения интегрального индекса, представлены вы-
числительные эксперименты. Авторы рекомендуют применять данный инструментарий для 
автоматизации системы учёта, анализа и планирования, в том числе, в медицинских органи-
зациях. 
 

METHODOLOGY OF RATING ASSESSMENT  
OF MEDICAL COMPANIES IN TERMS  

OF THEIR INVESTMENT ATTRACTIVENESS 
 

I. Yu. Vygodchikova, A. V. Trofimenko 
  

The experience of applying the methodology of integral ranking of medical companies ac-
cording to key indicators of financial reporting (on the example of the Saratov region) is presented. 
Methods for constructing the integral index are analyzed, computational experiments are presented. 
The authors recommend using this toolkit to automate the accounting, analysis and planning sys-
tem, including in medical organizations. 
 

Введение. Развитие современных высокотехнологичных систем в меди-
цине требует применения математического аппарата. Актуальным направлени-
ем исследования является внедрение новых методов и способов оценивания ко-
эффициентов финансового анализа, с использованием расчёта интегральных 
индексов для медицинских компаний. 

Цель работы – демонстрация использования инструментария интеграль-
ного ранжирования компаний на основе систематизации и количественного 
анализа финансовых коэффициентов применительно к медицинским компани-
ям Саратовской области. 

Используемые методики. 
1. Метод составления рейтинга с приоритетом ликвидности [1]. Для ана-

лиза используются следующие показатели: коэффициент текущей ликвидности 
(CR), коэффициент финансового левериджа (DA), коэффициент финансовой не-
зависимости (EA), коэффициент рентабельности собственного капитала (ROE). 
Вычисляются отклонения показателей от нормативных значений, в долях еди-
ницы, соответственно dCR, dDA, dEA, dROE, соответственно, отклонение пока-
зателей от нормативных значений, выраженное в долях единицы (максимальное 
значение каждого отклонения составляет единицу, при превышении берётся 
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максимально допустимое значение отклонения). После вычисляется интеграль-
ный индекс (IR):  

IR=1 – 0.25(dCR+dDA+dEA+dROE). 
2. Метод составления рейтинга с приоритетом собственных средств и ми-

нимума риска кредитования [2]. Рассматриваются группы показателей по сле-
дующим уровням: 

 ликвидность, КЛ (если значение CR соответствует норме, КЛ=100%, в 
противном случае, КЛ=0%), 

 деловая активность, КДА (используются коэффициент оборачиваемо-
сти основных средств и коэффициент оборачиваемости активов, если оба коэф-
фициента в норме, КДА=100%, если один коэффициент в норме, а другой нет, 
КДА=50%, если оба показателя имеют не удовлетворительное значение, то 
КДА=0%); 

 рентабельность, КР (рассматриваются коэффициент рентабельности 
собственного капитала и коэффициент рентабельности инвестиционного капи-
тала, если оба коэффициента в норме, КР=100%, если один коэффициент в 
норме, а другой нет, КР=50%, если оба показателя имеют не удовлетворитель-
ное значение, то КР=0%); 

 риск инвестора, КФР (рассматриваются коэффициенты финансового 
левериджа и финансовой независимости, если оба коэффициента в норме, 
КФР=100%, если один коэффициент в норме, а другой нет, КФР=50%, если оба 
показателя имеют не удовлетворительное значение, то КФР=0%). 

Расчёт интегрального показателя финансового состояния (ИКФ): 
ИКФ=0.25(КЛ+КДА+КР+КФР). 
Вычислительный эксперимент. Анализируемые компании ООО «Ме-

дицинский Ди Центр» и ООО «Медицина АльфаСтрахования» за 2019 и 2020 
годы [3]. 

В табл. 1 представлен анализ с использованием первой процедуры (метод 
составления рейтинга с приоритетом ликвидности) для ООО «Медицина Аль-
фаСтрахования». 
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Таблица 1  
Интегральный рейтинг IR «Медицина АльфаСтрахования» 

Наименование 
показателя 

Обозначение 
показателя 

Значение 
показателя, 

2020 год 

Значение 
показателя, 

2019 год 

Отклонение, 
2020 год 

Отклонение, 
2019 год 

Коэффициент 
текущей 
ликвидности 

CrR 2,72135 0,26028 0 0,73972 

Коэффициент 
финансового 
левериджа 

DA 0 5,17341 0 4,17341 

Коэффициент 
финансовой 
независимости 

EA 0,90966 0,14550 0,00966 0,25450 

Коэффициент 
рентабельности 
собственного 
капитала 

ROE 0,04845 -1,03867 0,15155 1,23867 

Интегральный 
индекс 

IR 0,95970 -0,60153 
  

 
Резкий рост инвестиционной привлекательности ООО «Медицина Аль-

фаСтрахования» по итогам 2020 года, очевидно, объясняется изменением ры-
ночной конъюнктуры вследствие пандемии. В табл. 2 приведен анализ с ис-
пользованием первой процедуры (метод составления рейтинга с приоритетом 
ликвидности) для ООО «Медицинский Ди Центр». 

Таблица 2 
Интегральный рейтинг IR «Медицинский Ди Центр» 

Наименование 
показателя 

Обозначение 
показателя 

Значение 
показателя, 

2020 год 

Значение 
показателя, 

2019 год 

Отклонение, 
2020 год 

Отклонение, 
2019 год 

Коэффициент 
текущей 
ликвидности 

CrR 2,26329 0 0 1 

Коэффициент 
финансового 
левериджа 

DA 0,46683 0,25059 0 0 

Коэффициент 
финансовой 
независимости 

EA 0,68174 0,79962 0 0 

Коэффициент 
рентабельности 
собственного 
капитала 

ROE 0,43966 0,33178 0 0 

Интегральный 
индекс 

IR 1 0,75 
  

 

Следует отметить рост инвестиционной привлекательности компании по 
итогам 2020 года. Отметим также, интегральные индексы, рассчитанные по ме-
тоду составления рейтинга с приоритетом ликвидности, свидетельствуют о 
большей инвестиционной привлекательности ООО «Медицинский Ди Центр» 
по сравнению с ООО «Медицина АльфаСтрахования» по итогам 2020 года.  
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В табл. 3 представлен анализ с использованием второй процедуры (метод 
составления рейтинга с приоритетом собственных средств и минимума риска 
кредитования) для ООО «Медицина АльфаСтрахования». 

Таблица 3 
Интегральный рейтинг ИКФ «Медицина АльфаСтрахования» 

Наименование 
показателя 

Обозначе-
ние 

показателя 

Значение 
показателя, 

2020 год 

Значение 
показателя, 

2019 год 

Анализ показателей 
Параметры 

анализа 
Оценка, 
2020 г. 

Оценка, 
2019 г. 

Коэффициент 
текущей 
ликвидности 

CrR 2,72135 0,26028 
Анализ 

ликвидности 
(КЛ) 

100% 0% 

Коэффициент 
оборачиваемо-
сти 
основных 
средств 

FAT 1,08060 1,74188 
Анализ дело-

вой активности 
(КДА) 

100% 100% 
Коэффициент 
оборачиваемо-
сти 
активов 

AT 0,83116 1,36696 

Коэффициент 
рентабельности 
собственного 
капитала 

ROE 0,04845 -1,03867 

Анализ рента-
бельности (КР) 

0% 0% Коэффициент 
рентабельности 
инвестиционно-
го 
капитала 

ROIC 0,04407 -0,15113 

Коэффициент 
финансового 
левериджа 

DA 0 5,17341 
Анализ рисков 

инноваций 
(КФР) 

50% 0% 
Коэффициент 
финансовой 
независимости 

EA 0,90966 0,14550 

Интегральный 
индекс 

ИКФ 
 

62,5% 25% 

 

Итоги применения второй методики, таким образом, свидетельствуют о 
росте конкурентоспособности ООО «Медицина АльфаСтрахования» в 2020 го-
ду. При этом, можно рекомендовать проведение в компании структурной опти-
мизации, а также внедрения новых наукоемких технологий во все сферы ее дея-
тельности. В табл. 4 представлен анализ с использованием второй процедуры 
для ООО «Медицинский Ди Центр». 
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Таблица 4 
Интегральный рейтинг ИКФ «Медицинский Ди Центр» 

Наименование 
показателя 

Обозна-
чение 

показа-
теля 

Значение 
показате-

ля, 
2020 год 

Значение 
показате-

ля, 
2019 год 

Анализ показателей 

Параметры 
анализа 

Оцен-
ка, 

2020 г. 

Оцен-
ка, 

2019 г. 
Коэффициент 
текущей 
ликвидности 

CrR 2,26329 0 
Анализ 

ликвидности (КЛ) 
100% 0% 

Коэффициент 
оборачиваемости 
основных средств 

FAT 10,73609 9,29364 
Анализ деловой ак-

тивности (КДА) 
100% 100% 

Коэффициент 
оборачиваемости 
активов 

AT 3,00282 2,80561 

Коэффициент 
рентабельности 
собственного 
капитала 

ROE 0,43966 0,33178 

Анализ рентабельно-
сти (КР) 

100% 100% 
Коэффициент 
рентабельности 
инвестиционного 
капитала 

ROIC 0,29974 0,26530 

Коэффициент 
финансового 
левериджа 

DA 0,46683 0,25059 
Анализ рисков инно-

ваций (КФР) 
100% 100% 

Коэффициент 
финансовой 
независимости 

EA 0,68174 0,79962 

Интегральный 
индекс 

ИКФ 
 

100% 75% 

 

В результате использования метода составления рейтинга с приоритетом 
собственных средств и минимума риска кредитования для ООО «Медицинский 
Ди Центр» можно сделать вывод о максимально сбалансированном финансовом 
состоянии данной организации. Кроме того, итоги применения второй методи-
ки, свидетельствуют о росте конкурентоспособности ООО «Медицинский Ди 
Центр» в 2020 году. Таким образом, следует констатировать высокую привле-
кательность указанной компании для возможного инвестирования. Сопоставляя 
вычисленные по второй методике интегральные индексы для ООО «Медицин-
ский Ди Центр» и для ООО «Медицина АльфаСтрахования» можно также сде-
лать вывод о гораздо балее высокой инвестиционной привлекательности ООО 
«Медицинский Ди Центр» по сравнению с ООО «Медицина АльфаСтрахова-
ния». Обобщая результаты расчетов, полученные по первой и по второй мето-
дике, можно сделать однозначный вывод о существенно большей инвестицион-
ной привлекательности ООО «Медицинский Ди Центр» по сравнению с ООО 
«Медицина АльфаСтрахования», насколько об этом можно судить по данным 
опубликованной финансовой отчетности указанных компаний. 

Заключение. В работе рассмотрены и применены на практике две мето-
дики построения интегрального индекса.  Полученные сравнительные значения 
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интегральных индексов могут использоваться в целях оптимизации бизнес-
процессов компаний и при принятии решений государственными органами (на-
пример, о приоритетности предоставления компаниям финансовой поддержки). 
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В работе рассматривается динамика структуры портфеля на основании интервального 

графика «Японские свечи». Предложена новая мера риска, связанная с волатильностью цен 
по свече. Проанализированы динамические ряды по пяти акциям крупных российских ком-
паний. Предложено рациональное и обоснованное решение портфельном инвестору. 

 

SECURITIES PORTFOLIO MANAGEMENT  
USING AN INTERVAL CHART  
AND A MINIMAX APPROACH 

 
I. Yu. Vygodchikova, А. V. Chibirev 

 
The paper examines the dynamics of the portfolio structure based on the interval chart "Jap-

anese candlesticks". A new risk measure related to candlestick price volatility has been proposed. 
Time series for five shares of large Russian companies have been analyzed. A rational and well-
grounded decision is proposed for a portfolio investor. 

 

Введение. Инвестору важно выполнить качественный анализ структуры 
портфеля с точки зрения приоритетов вложения капитала. Незначительные из-
менения в рекомендуемой структуре портфеля являются приемлемыми для ин-
вестора, в то же время необходимо обратить особое внимание на устойчивую 
«просадку» доли в портфеле со стороны компаний. Такие компании следует 
взять на рассмотрение, возможно, придётся вовсе отказаться от дальнейшего 
вложения капитала в них или существенно сократить долю вложений. В таких 
ситуациях применение модели Марковица [1] приведёт к необходимости учи-
тывать шумы, вызванные волатильностью процесса, которые являются весьма 
частыми событиями и затрудняют анализ. Поэтому целесообразно использовать 
более устойчивые модели [2, 3, 4]. 

Целью работы является разработка методики формирования инвестици-
онного портфеля с учётом интервального графика и минимаксного подхода. 

1. Оценка риска. Обозначим Vi – среднее из длин фитиля для i-ой ком-
пании, Δyt – приращение цены от минимума y1,i до максимума y2,i в момент 
времени ti. I=1,…,N, n – число компаний. Рассматривается следующая оценка 
риска (волатильности по амплитуде ценовых изменений): 

1,
1

1
( / )t t

N
i i

i
t

V y y
N 

  , 2, 1,t t t
i i iy y y   , i=1,…,n, t=1,…,N.         (1) 

Оценка риска (1) применяется в задачах управления портфелем [2, 3], в 
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качестве основного параметра целевой функции. 
2. Анализ данных.  Рассмотрим динамику акций следующих компаний 

(табл. 1). 
Таблица 1 

Анализ данных компаний 
Коп/п Год 2021 

i=5 
Неделя, т=9 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Дата 05.05.2021- 
12.06.2021 

13.06.2021- 
20.06.2021 

21.06.2021- 
28.06.2021 

29.06.2021- 
06.07.2021 

07.07.2021- 
14.07.2021 

15.07.2021- 
22.07.2021 

23.07.2021- 
30.07.2021 

31.07.2021- 
07.03.2021 

03.08.2021- 
15.08.2021 

1 Сбербанк 

Z2 310,03 313,48 311,77 307,81 303,55 298 294 306,23 318,59 
У2 316.58 315,6 312.5 308.11 307,22 293.69 306,67 320 331,29 
Y1 308,57 308,13 303,34 300,62 298,57 290,03 291,98 306,06 317,62 
Z1 313 309,3 307,39 303.56 298,85 296.38 305,59 319.15 328,63 

2 Газпром 

Z2 274,01 277,56 269.78 286.00 295,51 277,11 277,37 287,88 282,25 
У2 278 280,45 279,56 297,48 298,48 285,09 287,75 289,48 293,9 
Y1 272,91 268,65 268.09 273.17 278 273.10 276,7 277.87 280.80 
Z1 277,05 270,06 277,19 285,65 279,65 279,51 287,35 282,27 292,7 

3 Лукойл 

Z2 6489,5 6528 6310 6378 6650 6303.5 6371 6308.5 6193 
У2 6660,5 6746 7013 6939 6750 6477.5 6455,5 6380 6530 
Y1 6400 6431 6603 6597 6327,5 6205 6266,5 6205,5 6110,5 
Z1 6518.5 6653 6810 6655 6362 6433,5 6299 6235 6429.5 

4 Яндекс 

Z2 4924 5070,2 5088 5239 5250,2 5150 5185,3 4994 4971,2 
У2 5093,2 5110 5229,8 5410 5298 5193,8 5237 5032,2 5063.6 
Y1 4565 4899 4932 5151 5137,8 5045.2 4905 4910 4930.8 
Z1 5056,8 5047 5088 5235.8 5150 5196,4 4970,4 4971,2 4975 

5 Норникель 

Z2 26310 26200 24976 24752 25090 25126 24850 25400 25093 
У2 26560 26456 25482 25034 25950 25390 25810 25746 25123 
Y1 25922 24678 23786 24400 24312 24780 24805 25080 24414 
Z1 26178 25000 24734 25014 24780 24990 25318 25102 24460 

Примечание: y2 - верхний фитиль, у1 - нижний фитиль, z2 - цена открытия, z1 - цена 
закрытия 
 

В результате получены следующие оценки волатильности и доли в порт-
феле, согласно задаче (1) (табл. 2). 

Таблица 2 
Оценка волатильности 

N п/п Наименование риск доля Дивиденды, руб 2021г. Цена закрытия, руб. % доходности 

1 Газпром 0,049 0,17 12,55 293,83 4,3 

2 Норникель 0,043 0,198 1021,22 27134 3,76 

3 Сбербанк 0,034 0,251 18,7 320,19 5,84 

4 Лукойл 0,049 0,173 213 7010 3,04 

5 Яндекс 0,041 0,205 0 - 0 
 

3. Структура портфеля в динамике. При учёте доходностей (отношение 
дивидендов к текущей рыночной цене), доходность взята на уровне средней до-
ходности по компаниям Лукойл, Сбербанк, Газпром (альтернатива выявлена в 
этой группе: больше доходность, выше риск), среди которых капитал перерас-
пределяется следующим образом (табл. 3). 
  



 
 

Компания 
Сбербанк 0,198
Газпром 0,269
Лукойл 0,193
Яндекс 0,111

Норникель 0,228

Получаем динамику структуры портфеля (
 

Структура портфеля в динам
 

Таким образом, инвестор нацелен на получение дивидендов, поэтому п
ресмотрел портфель с точки зрения доходности.

Заключение. В статье рассмотрен динамический подход оценки структ
ры портфеля инвестора. Применена новая оценка волатильности и критерий 
минимакса. Предложенные рекомендации могут применяться для построения 
сбалансированного портфеля с целью стабилизации благосостояния инвестора.
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Структура портфеля 
№ 1 № 2 № 3 № 4 
0,198 0,185 0,243 0,221 
0,269 0,201 0,237 0,200 
0,193 0,173 0,191 0,185 
0,111 0,223 0,178 0,174 

0,228 0,218 0,151 0,220 

 
Получаем динамику структуры портфеля (см. рисунок). 

Структура портфеля в динамике 

Таким образом, инвестор нацелен на получение дивидендов, поэтому п
ресмотрел портфель с точки зрения доходности. 

В статье рассмотрен динамический подход оценки структ
ры портфеля инвестора. Применена новая оценка волатильности и критерий 

инимакса. Предложенные рекомендации могут применяться для построения 
сбалансированного портфеля с целью стабилизации благосостояния инвестора.
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В современном мире торговля вручную на бирже постепенно уходит в прошлое. На 

смену идёт прогресс информационных технологий. На торговые решения трейдеров влияет 
множество психологических факторов. Альтернативой человеческим эмоциям могут высту-
пать торговые роботы.  

 Данная статья посвящена созданию достаточно простого и эффективного торгового 
робота для торговли надежной и прибыльной акцией банковского сектора – привилегиро-
ванной акцией ПАО «Сбербанк России». В работе рассматривается такой интересный техни-
ческий инструмент как стохастический осциллятор, исследуются способы его применения и 
выявляются наиболее эффективные для получения максимальной прибыли параметры.   

 
CREATING A TRADING ROBOT  

BASED ON A STOCHASTIC OSCILLATOR  
FOR TRADE PREFERRED SHARES OF SBERBANK 

 
L. А. Gasimova 

 
In the modern world, manual trading on the stock exchange is gradually becoming outdated. 

The progress of information technology is replacing. Traders' trading decisions are influence by 
many psychological factors. Trading robots can act as an alternative to human emotions.  

This article is devoted to the creation of a fairly simple and effective trading robot for trad-
ing a reliable and profitable share in the banking sector - a privileged share of Sberbank of Russia. 
The paper considers such an interesting technical tool as a stochastic oscillator, examines the ways 
of its application and identifies the most effective parameters in obtaining maximum profit. 
 

Программным обеспечением для создания механической торговой сис-
темы была выбрана платформа TradingView, которая предлагает свой язык 
программирования – Pine Script, на котором и был реализован робот.  

Технический анализ включает в себя множество различных инструмен-
тов. Интересным инструментом выступает стохастический осциллятор или 
стохастик. Он и был выбран в качестве основы для создания торговой системы. 
Стохастик прекрасно показывает себя во время флэта. Он отражает моменты 
разворота и, соответственно, точки входа в рынок в боковом движении. А цена 
привилегированных акций Сбербанка как раз-таки в силу своей относительной 
стабильности большую часть времени находится в боковом движении. 

Стохастический осциллятор отображает процентное соотношение цены 
закрытия и максимальных экстремумов за определенный период времени [1]. 
Он помогает выявить перепроданность или перекупленность рынка и дает сиг-



 
 

налы о возможных изменениях цены. Стохастик состоит из двух линий скол
зящего среднего. Главная линия называется %K 
медленная (это скользящее среднее линии %K). 

Линия %K вычисляется следующим образом:

%K = SMA

где CL(t) - текущая цена закрытия;
Max(n) - максимальное значение цены за последние n баров/свечей;
Min(n) -  минимальное значение цены за последние n баров/свечей;
SMAN - простая скользящая средняя с периодом N,
где Pi - значение цены в i-ом периоде; 
N - число периодов.   
А линия %D вычисляется по формуле:

где SMAM - простая скользящая средняя с периодом M.
Эти две линии перемещаются в пределах трех зон: зона перекупленн

сти, нейтральная зона, зона перепроданности. 
 

Рис. 1. Изображение стохастика на платформе TradingView
 

Целью создания нашей индивидуальной торговой системы является ув
личение получаемой прибыли. Прибыль должна хотя бы в два раза превышать 
доходность по депозиту (чтобы риск, связанный с использованием т
робота, был оправдан), которая в российских банках составляет порядка 5% 
годовых.    

Создание торгового робота на веб
написании стратегии, которая может автоматически совершать сделки на п
купку или продажу.  

Исходными данными для создания робота были выбраны следующие: 
начальный капитал - 100 тыс.
(предполагается, что в качестве брокера выбран банк ВТБ, который является 
достаточно надежным, комиссия брокера составля
период стохастического осциллятора 
свечи; уровни перекупленности и перепроданности 80 и 20 соответственно. 
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налы о возможных изменениях цены. Стохастик состоит из двух линий скол
зящего среднего. Главная линия называется %K - быстрая. Вторая линия %D 
медленная (это скользящее среднее линии %K).  

Линия %K вычисляется следующим образом: 

%K = SMAN (
( )  ( )

( )  ( )
 * 100%),       

текущая цена закрытия; 
начение цены за последние n баров/свечей;

минимальное значение цены за последние n баров/свечей;
простая скользящая средняя с периодом N, 

ом периоде;  

А линия %D вычисляется по формуле: 
  %D = SMAM(%K),                              

простая скользящая средняя с периодом M. 
Эти две линии перемещаются в пределах трех зон: зона перекупленн

сти, нейтральная зона, зона перепроданности.  

 
. Изображение стохастика на платформе TradingView

Целью создания нашей индивидуальной торговой системы является ув
личение получаемой прибыли. Прибыль должна хотя бы в два раза превышать 
доходность по депозиту (чтобы риск, связанный с использованием т
робота, был оправдан), которая в российских банках составляет порядка 5% 

Создание торгового робота на веб-сервисе Trading View заключается в 
написании стратегии, которая может автоматически совершать сделки на п

одными данными для создания робота были выбраны следующие: 
100 тыс. руб.; объем заявки - 40 лотов; комиссия 

(предполагается, что в качестве брокера выбран банк ВТБ, который является 
достаточно надежным, комиссия брокера составляет 0,05%, а биржи 
период стохастического осциллятора - 14 свечей; период линий %K и %D 
свечи; уровни перекупленности и перепроданности 80 и 20 соответственно. 

налы о возможных изменениях цены. Стохастик состоит из двух линий сколь-
быстрая. Вторая линия %D – 

* 100%),                             (1) 

начение цены за последние n баров/свечей; 
минимальное значение цены за последние n баров/свечей; 

                                            (2) 

Эти две линии перемещаются в пределах трех зон: зона перекупленно-

 

. Изображение стохастика на платформе TradingView 

Целью создания нашей индивидуальной торговой системы является уве-
личение получаемой прибыли. Прибыль должна хотя бы в два раза превышать 
доходность по депозиту (чтобы риск, связанный с использованием торгового 
робота, был оправдан), которая в российских банках составляет порядка 5% 

сервисе Trading View заключается в 
написании стратегии, которая может автоматически совершать сделки на по-

одными данными для создания робота были выбраны следующие: 
40 лотов; комиссия - 0,06% 

(предполагается, что в качестве брокера выбран банк ВТБ, который является 
ет 0,05%, а биржи - 0,01%); 

14 свечей; период линий %K и %D - 3 
свечи; уровни перекупленности и перепроданности 80 и 20 соответственно.  
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Главной составляющей стратегии торгового робота является установле-
ние входов в длинные и короткие позиции. Было выделено девять основных 
способов входа и выхода из позиций. Каждый из способов был применен к 
данным 2019 года с использованием трех различных таймфреймов с целью на-
хождения самого прибыльного способа и таймфрейма. Для анализа были вы-
браны сорокапятиминутный, часовой и четырехчасовой таймфреймы, так как 
на более краткосрочных наблюдается множество ложных сигналов и большое 
количество частых сделок сопровождается увеличением комиссионных выче-
тов, а на долгосрочных, наоборот, совершается очень маленькое количество 
сделок, что сопровождается большим риском, так как буквально одна убыточ-
ная сделка может привести к потери значительной части капитала.    

Далее представлены все эти девять способов с результатами работы на 
различных таймфреймах: 

1. покупка при условии, что линия %K пересекает снизу-вверх линию 
%D в зоне перепроданности и продажа при условии, что линия %K пересекает 
сверху вниз линию %D в зоне перекупленности: 

2. покупка при условии, что линия %K пересекает снизу-вверх линию 
уровня перепроданности и продажа при условии, что линия %K пересекает 
сверху вниз линию уровня перекупленности:    

3. покупка при условии, что линия %D пересекает снизу-вверх линию зо-
ны перепроданности и продажа при условии, что линия %D пересекает сверху 
вниз линию уровня перекупленности: 

4. покупка при условии, что линия %K пересекает снизу-вверх линию 
%D в зоне перепроданности и продажа при условии, что линия %K пересекает 
сверху вниз линию уровня перекупленности: 

5. покупка при условии, что линия %K пересекает снизу-вверх линию 
%D в зоне перепроданности и продажа при условии, что линия %D пересекает 
сверху вниз линию уровня перекупленности: 

6. покупка при условии, что линия %K пересекает снизу-вверх линию 
уровня перепроданности и продажа при условии, что линия %K пересекает 
сверху вниз линию %D в зоне перекупленности: 

7. покупка при условии, что линия %D пересекает снизу-вверх линию 
уровня перепроданности и продажа при условии, что линия %K пересекает 
сверху вниз линию %D в зоне перекупленности: 

8. покупка при условии, что линия %K пересекает снизу-вверх линию 
уровня перепроданности и продажа при условии, что линия %D пересекает 
сверху вниз линию уровня перекупленности: 

9. покупка при условии, что линия %D пересекает снизу-вверх линию 
уровня перепроданности и продажа при условии, что линия %K пересекает 
сверху вниз линию уровня перекупленности. 

В ходе исследования были получены следующие результаты.  
 
 
 



 
 

Полученные результаты (доходность за 2019 год)
Таймфрейм 
Способ №1 
Способ №2 
Способ №3 
Способ №4 13,07%
Способ №5 
Способ №6 
Способ №7 
Способ №8 
Способ №9 

Как видно из таблицы наибольший доход приносит четвертый способ о
крытия позиций на сорокапятиминутном таймфрейме. Этот способ и был з
ложен в основу создаваемого робота.

 

Рис. 2. Результат запуска четвертого способа открытия позиций
на сорокапятиминутном т

 
Выявленный способ необходимо протестировать и на другом временном 

отрезке, чтобы убедиться в том, что он действительно работает эффективно. 
Поэтому робот был протестирован и на данных 2020.

 

Рис. 3. Результат тестирования на
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Полученные результаты (доходность за 2019 год)
45М Н1 

12,26% 6,64% -
10,11% 5,53% -
6,36% 8,57% -

13,07% 4,37% -
12,26% 7,26% -
10,61% 8,53% -
6,02% 6,31% -
12% 9,37% -

7,49% 5,27% -
 

видно из таблицы наибольший доход приносит четвертый способ о
крытия позиций на сорокапятиминутном таймфрейме. Этот способ и был з
ложен в основу создаваемого робота. 

 
Рис. 2. Результат запуска четвертого способа открытия позиций

на сорокапятиминутном таймфрейме, данные 2019 года

Выявленный способ необходимо протестировать и на другом временном 
отрезке, чтобы убедиться в том, что он действительно работает эффективно. 
Поэтому робот был протестирован и на данных 2020. 

 
Рис. 3. Результат тестирования на данных 2020 года

Таблица 1 
Полученные результаты (доходность за 2019 год) 

Н4 
-0,19% 
-2,94% 
-5,27% 
-1,56% 
-3,41% 
-1,24% 
-1,71% 
-0,01% 
-2,97% 

видно из таблицы наибольший доход приносит четвертый способ от-
крытия позиций на сорокапятиминутном таймфрейме. Этот способ и был за-

 

Рис. 2. Результат запуска четвертого способа открытия позиций 
аймфрейме, данные 2019 года 

Выявленный способ необходимо протестировать и на другом временном 
отрезке, чтобы убедиться в том, что он действительно работает эффективно. 

 

данных 2020 года 



 
 

По полученным результатам можно сделать вывод, что в целом созда
ный робот приносит неплохую прибыль, однако за 2020 год она все же незн
чительная и не удовлетворяет поставленной ранее цели, поэтому робот нужд
ется в оптимизации. 

Оптимизация механических торговых систем 
изменений в систему, позволяющий максимизировать ее эффективность [1].  

При оптимизации торгового робота были изменены некоторые его пар
метры, а именно: 

• для выявления самых важных поворотных точек
тельный период, равный 16 (короткий период осциллятора позволяет обнар
жить больше точек поворота);  

• уровень зоны перекупленности был смещен на 5 пунктов вверх и стал 
равным 85, это позволило сократить количество преждевременно откр
коротких позиций и тем самым продавать акции по более высокой цене.

После оптимизации было проведено повторное тестирование.
 

Рис. 4. Тестирование оптимизированного робота на данных 2019 года
 

Рис. 5. Тестирование оптимизированного робота на дан
 
Работа оптимизированного торгового робота продемонстрировала улу

шенные результаты, удовлетворяющие поставленной цели. Доход за 2019 год 
составил 13,6%, а за 2020 –

Доходность, которую приносит робот может быть еще больше увелич
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По полученным результатам можно сделать вывод, что в целом созда
ный робот приносит неплохую прибыль, однако за 2020 год она все же незн
чительная и не удовлетворяет поставленной ранее цели, поэтому робот нужд

ция механических торговых систем — это процесс внесения 
изменений в систему, позволяющий максимизировать ее эффективность [1].  

При оптимизации торгового робота были изменены некоторые его пар

• для выявления самых важных поворотных точек был выбран более дл
тельный период, равный 16 (короткий период осциллятора позволяет обнар
жить больше точек поворота);   

• уровень зоны перекупленности был смещен на 5 пунктов вверх и стал 
равным 85, это позволило сократить количество преждевременно откр
коротких позиций и тем самым продавать акции по более высокой цене.

После оптимизации было проведено повторное тестирование.

 
Тестирование оптимизированного робота на данных 2019 года

 
Тестирование оптимизированного робота на данных 2020 года

Работа оптимизированного торгового робота продемонстрировала улу
шенные результаты, удовлетворяющие поставленной цели. Доход за 2019 год 

– 11,64%. 
Доходность, которую приносит робот может быть еще больше увелич

По полученным результатам можно сделать вывод, что в целом создан-
ный робот приносит неплохую прибыль, однако за 2020 год она все же незна-
чительная и не удовлетворяет поставленной ранее цели, поэтому робот нужда-

это процесс внесения 
изменений в систему, позволяющий максимизировать ее эффективность [1].   

При оптимизации торгового робота были изменены некоторые его пара-

был выбран более дли-
тельный период, равный 16 (короткий период осциллятора позволяет обнару-

• уровень зоны перекупленности был смещен на 5 пунктов вверх и стал 
равным 85, это позволило сократить количество преждевременно открытых 
коротких позиций и тем самым продавать акции по более высокой цене. 

После оптимизации было проведено повторное тестирование. 

 

Тестирование оптимизированного робота на данных 2019 года 

 

ных 2020 года 

Работа оптимизированного торгового робота продемонстрировала улуч-
шенные результаты, удовлетворяющие поставленной цели. Доход за 2019 год 

Доходность, которую приносит робот может быть еще больше увеличе-
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на, если выбрать брокера с более низкой комиссией. Например, "Уралсиб" во-
обще не взимает комиссию при торговле до 500 тыс. руб. акциями, входящими 
в расчет индекса ММВБ (акции Сбербанка входят в расчет этого индекса).  

Таким образом, были выявлены оптимальные параметры использования 
стохастическго осциллятора и создан прибыльный торговый робот для торгов-
ли акциями банковского сектора на языке программирования Pine Script. 
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Последние несколько лет количество продаж прессы в супермаркетах сильно возрас-
тает. Это связано в первую очередь с тем, что людям гораздо удобнее и быстрее приобрести 
газету или журнал в супермаркете во время покупок продуктов, чем идти за необходимой 
прессой в киоск. В связи с этим, возникает необходимость исследования продаж, то есть вы-
явление факторов, влияющих на количество продаж, а главное, степень их влияния. Целью 
исследования является выявление степени влияния количества выпусков прессы за год на 
количество продаж прессы в супермаркетах. Степень влияния фактора будет определяться с 
помощью коэффициентов корреляции и детерминации, средней относительной ошибкой ап-
проксимации, F - критерия Фишера, среднего и частного коэффициентов эластичности. 

 
SUPERMARKET PRESS SALES RESEARCH 

 
R. V. Gorshukova, O. A. Semikina 

 
The number of press sales in supermarkets has been increasing dramatically over the past 

few years. This is primarily due to the fact that it is much more convenient and faster for people to 
buy a newspaper or magazine in a supermarket while shopping for a product than to go to the kiosk 
for the necessary press. In this regard, it becomes necessary to study sales, that is, to identify factors 
that affect the number of sales, and most importantly, the degree of their influence. The aim of the 
study is to identify the degree of influence of the number of press releases per year on the number 
of press sales in supermarkets. The degree of influence of the factor will be determined using the 
coefficients of correlation and determination, the average relative error of approximation, F - Fish-
er's criterion, the average and partial coefficients of elasticity, point prediction. 

 
В настоящее время существует множество факторов, влияющих на рынок 

прессы. Основными факторами являются: 
- методы распространения прессы; 
- переход изданий в электронный формат выпуска; 
- уменьшение числа киосков; 
- влияние COVID-19 на продажи прессы; 
- государственная поддержка печатных СМИ. 
Рассмотрим сложившуюся ситуацию более подробно. На рынке прессы с 

2014 года наблюдается ежегодное снижение прибыли. В первую очередь, это 
является последствием отмены финансирования государства “Почты России”. 
Ранее государство частично покрывало стоимость подписок на издания.  

По данным из проведенного исследования Союза предприятий печатной 
индустрии о продажах за 2014 - 2019 г.г. было установлено, что за данный пе-
риод общие продажи прессы (розница + подписка) сократились на 45%, а сред-
негодовое уменьшение составило 9%. Потери в тематических сегментах изда-
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ний составили от 2,5% до 16%. Причем, наименьшие потери понесли издания 
групп 'женские', 'развлекательные', 'кулинарные издания' - 7%. Самыми ста-
бильными оказались группы 'сад', 'огород' - 2,5% [1,2]. Далее данные группы 
будут рассматривать в рамках анализа прессы в Саратовской области.  

Сокращение продаж также объясняется резким уменьшением количества 
числа киосков за данный период. Так, например, в 2014 году их число состав-
ляло 41 тыс. объектов, в 2018 году - 35,2 тыс. объектов, а к концу 2019 года - 16 
тыс. объектов. В апреле 2021 году компания "Роспечать" заявила, что собирает-
ся уйти с рынка печатной прессы. Данное заявления означает, что количество 
киосков продолжит в ближайшее время уменьшаться. 

Но такое резкое снижение числа киосков сглаживалось увеличением чис-
ла стоек с прессой в супермаркетах. По данным Ассоциации распространителей 
печатной продукции, проданные в них тиражи выросли в рублевом выражении 
на 9% [3]. Это говорит об актуальности и необходимости проведения исследо-
ваний в данном развивающимся сегменте продаж. 

В сложившейся ситуации государство решило оказать поддержку печат-
ной индустрии. Так, в октябре 2019 года президент Владимир Путин поручил 
правительству подготовить предложения по поддержке печатных СМИ, среди 
которых стабилизация цен на бумагу и увеличение доли разрешенного списа-
ния непроданных экземпляров. Также в декабре 2019 года Союз предприятий 
печатной индустрии и Ассоциация компаний розничной торговли подписали 
соглашение о сотрудничестве, направленное на стабильное обеспечение потре-
бителей печатной периодикой. Кроме этого, Правительство России планирует 
актуализировать нормативы минимальной обеспеченности населения продук-
цией периодической печати [4,5]. На основе этого можно сказать, что в бли-
жайшие годы рынок печатной прессы будет существовать и развиваться, не-
смотря на переход на электронный формат изданий.  

Пандемия коронавируса усилила кризис в сфере печатной прессы. По 
данным MediaScope около 24,4% опрошенных стали меньше читать печатную 
прессу и около 5% стали меньше читать печатные версии газет из-за опасений 
передачи коронавируса через газеты и журналы. Если смотреть на изменение 
количества аудитории по разным возрастным группам, то можно заметить, что 
темпы снижения количества аудитории увеличились, но не критически для пе-
чатной прессы. Наименьшее снижение наблюдается в старшей возрастной 
группе. 

Подводя общий итог ситуации на российском рынке распространения пе-
риодической печати, можно с уверенностью сказать, что реальная причина со-
кращения объемов реализации тиражей кроется не столько в «устаревании» пе-
чатной прессы и потере к ней интереса населения, эпидемии коронавируса, 
сколько в резком сокращении числа мест шаговой доступности, где прессу 
можно купить в розницу. При этом стоимость подписки выросла настолько, что 
все меньше людей могут ее себе позволить. 

Для исследования была выбрана зависимость между количеством выпус-
ков газет и журналов в год и общим количеством продаж, а также средним про-
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дажам на одной точке сбыта. Выбор этой задачи обусловлен тем, что влияние 
расположения товаров на полках и величин цен на количество продаж много-
кратно доказано. 

Для проведения исследования были предоставлены данные ООО “Пресса-
Поволжья”, которое занимается распространением и торговлей прессой по Са-
ратовской области в сетях магазинов «Магнит» и «Пятерочка». Рассмотрим 
подробнее данные по Саратовской области. Они предварительно разделяются 
на общие продажи одного выпуска и средние продажи одного выпуска в одной 
точке сбыта. Для более точного результата все данные были сгруппированы по 
тематическим блокам: «Гороскопы», «Советы для женщин», «Дачные советы». 
Фрагменты данных представлены в табл. 1, 2, 3. 

Таблица 1 
Данные по продажам для категории «Гороскопы» 

Наименование 
Общие  

продажи 
Средние  
продажи 

Количество выпусков 
издания в год 

Зодиакальный гороскоп №1 2018 2849 6,2 1 
Астросовет №11 2018 
Астросовет №12 2018 
Астросовет №1 2019 
Астросовет №2 2019 

1309 
1433 
1181 
1179 

2,4 
2,6 
2,1 
2,2 

12 
12 
12 
12 

 
Таблица 2 

Данные по продажам для категории «Советы для женщин» 

Наименование 
Общие 

продажи 
Средние 
продажи 

Количество выпусков  
издания в год 

Все для женщин №8 2019 
Все для женщин №9 2019 
Все для женщин №10 2019 
Все для женщин №11 2019 
Все для женщин №12 2019 

1862 
1839 
1835 
1606 
1767 

2 
2 
2 

1,7 
1,9 

24 
24 
24 
24 
24 

Добрые советы №12 2018 
Добрые советы №1 2019 
Добрые советы №2 2019 

460 
433 
484 

0,8 
0,8 
0,8 

12 
12 
12 

 
Таблица 3 

Данные по продажам для категории «Дачные советы» 

Наименование 
Общие 

продажи 
Средние 
продажи 

Количество выпусков  
издания в год 

Мой прекрасный сад №12 2018 
Мой прекрасный сад №1 2019 
Мой прекрасный сад №2 2019 

281 
394 
215 

0,5 
0,7 
1 

12 
12 
12 

1000 советов дачнику №2 2019 
1000 советов дачнику №3 2019 
1000 советов дачнику №4 2019 

906 
1009 
1041 

1 
1,1 
1,2 

24 
24 
24 
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Для расчета коэффициентов корреляции и детерминации, средней отно-
сительной ошибкой аппроксимации, F - критерия Фишера, среднего и частного 
коэффициентов эластичности был написан программный код на языке Java, ко-
торый по рассчитанным значениям определяет оптимальную регрессионную 
модель и формирует подробный отчет [6, 7, 8]. В листинге приведен пример 
сформированного отчета.   

Пример отчета 
 
По вычисленным значениям можно сделать некоторые выводы: в ходе 

исследования была выявлена следующая зависимость: чем больше количество 
выпусков в год отличается от 12, тем больше возрастают общие и средние про-
дажи. Используя в дальнейшем код программы, можно выявить степень значи-
мости и других факторов, с помощью чего можно корректировать каталог про-
даваемой прессы. 
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В настоящее время криптовалюта является высокотехнологичным сегментом денеж-
ного обращения. Это является объективным этапом эволюции расчетной системы. На рынке 
существует 6830 различных криптовалют, некоторые названия у каждого на слуху, напри-
мер, Биткоин, Эфирум. Несмотря на их известность, многие люди не до конца понимают 
следующие аспекты: откуда берется криптовалюта, много ли её, опасна ли она для экономи-
ки. В данной работе мы ответим на последний вопрос, а именно исследуем неоднозначность 
криптовалюты, ее риски в рамках сложившейся действительности российской экономики.  
  

RISKS AND THREATS OF CRYPTOCURRENCY  
FOR THE RUSSIAN ECONOMY 

 
R. V. Gorshukova, O. A. Semikina 

 
Currently, cryptocurrency is a high-tech segment of money circulation. This is an objective 

stage in the evolution of the settlement system. There are 6830 different cryptocurrencies on the 
market, some names are well known to everyone, for example, Bitcoin, Ethereum. Despite their 
fame, many people do not fully understand the following aspects: where does the cryptocurrency 
come from, whether there is a lot of it, whether it is dangerous for the economy. In this paper, we 
will answer the last question, namely, we will explore the ambiguity of the cryptocurrency, its risks 
within the current reality of the Russian economy. 

 
 В последние годы в экономике Российской Федерации существует еще 

полностью нерешенный вопрос с нормативно - правовым регулированием 
криптовалют.  Из-за этого в РФ существуют угрозы для экономики: мошенни-
ческие схемы, из-за которых страдают обычные пользователи; финансирование 
терроризма; уход от налогов.  

Для понимания возникновения угроз рассмотрим подробнее механизм 
появление криптовалюты. Во-первых, она может выпускаться в ходе первично-
го размещения альткоинов/токенов (ICO, initial coin offering), который по своей 
сути является синергией краудфандинга и первичного размещения акций (IPO, 
initial public offerning). Во-вторых, выпуск может осуществляться на государст-
венном уровне. Но из-за того, что криптовалюты создаются бесчисленным 
множеством пользователей этой системы, сами пользователи могут оказаться 
жертвами мошенников. 

Курс криптовалюты крайне неоднозначен, он постоянно колеблется. Дан-
ный фактор вызван спекулятивными действиями, что доказывает ее нестабиль-
ность. Многие экономисты считают криптовалюту “пузырем”. Это означает, 
что ее цена выше фундаментальной ценности, то есть цена образована только за 
счет спроса на криптовалюту. Она не несет никакой материальной ценности. 
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Обмен виртуальной валюты на реальные деньги может подорвать экономику 
государства.  

Есть ещё не менее значимая угроза в данной ситуации - это финансирова-
ние терроризма.  Чем она вызвана? Государство в данной ситуации не может 
контролировать и следить за движением криптовалюты, а именно невозможно 
отследить ее выпуск и движение. Это связано с тем, что эти процессы запро-
граммированы, то есть у них существует определенный алгоритм. 

Существует еще один фактор такой, как анонимность. Она очень привле-
кает пользователей, потому что криптовалюта не облагается налогом со сторо-
ны государства. Налоги играют важную роль для национальной экономики и 
выполняют четыре важных функции: контролирующую, фискальную, регули-
рующую и распределительную. Если весь денежный оборот перейдет в крипто-
валюту, то экономика буквально «рухнет» и уровень жизни населения страны 
значительно ухудшиться. 

После рассмотрения основных угроз рассмотрим подробнее риски. Крип-
товалютные риски имеют общие признаки с рисками электронных денег, но и 
также отличительной чертой является наличие преимущественно инвестицион-
ных рисков. Все они подразделяются на следующие категории: 

● риск использования для проведения мошеннических операций; 
● риски хранения; 
● репутационные риски; 
● риск потери контроля со стороны государства; 
● рыночные риски;  
● юрисдикционные риски; 
● риски ликвидности; 
● инвестиционные риски;  
● технические риски.  
Рассмотрим каждый риск более подробно. Первым рассмотрим риск ис-

пользования для проведения мошеннических операций. Криптовалюта повлек-
ла за собой множество сопутствующих сайтов, таких как биржи и обменные 
сайты для валют, на которых покупается и продается данная валюта, а также 
происходит обмен национальной валюты на криптовалюту. С ростом популяр-
ности криптовалюты среди обычных пользователей появляются преступники и 
нелегалы, которые реализуют различные мошеннические схемы, что может яв-
ляться угрозой финансирования криминальных видов деятельности, в том чис-
ле международного терроризма, потому что нет возможности получить записи 
о клиентах. Это связано с тем, что нет управляющего органа в данной системе. 

В свою очередь, риск хранения подразделяется на два вида [1]: 
1. криптобиржи; 
2. самоуправляемый эквивалент или проще говоря ключи цифрового ко-

шелька. 
В первом виде каждая биржа предоставляет различные криптографиче-

ские пары, а в некоторых случаях и более продвинутые функции торговли, при-
чем криптобиржи, как правило, существуют в различных суверенных юрисдик-
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циях. Главный риск – это риск контрагента, юридического лица. Риск заключа-
ется в том, что до тех пор, пока у инвестора криптовалюта находится на бирже, 
он не владеет своими деньгами, ими владеет биржа, но при всем этом, инвестор 
полностью полагается на систему безопасности и процесс, обеспечения защиты 
средств благодаря бирже. 

Во втором виде криптовалюта находится на цифровом кошельке и дан-
ным кошельком могут управлять только владельцы открытого или закрытого 
ключа. Данные ключи являются уникальными. В данной ситуации риск для ин-
вестора заключается в том, что, если он потеряет ключ, уничтожит или его 
взломают, то инвестор потеряет доступ к криптовалюте, которая хранится на 
соответствующем кошельке.  

Подведем итог по риску хранения - этот риск, связан со взломами крип-
товалютных бирж, а также возможности риска потери доступа к криптовалюте, 
которая хранится в цифровом кошельке. 

Репутационные риски связаны с тем, что криптовалюта не поддерживает-
ся международными и национальными организациями, а также центральными 
банками и их стоимость определяется, с помощью участников рынка через 
транзакции. Если уровень доверия к данной криптовалюте упадет, то это при-
ведет к ее резкому обесцениванию. Количество пользователей показывает, что 
чем больше людей пользуется данной валютой, тем больше спекуляций на 
рынке, а это говорит о росте оборотов по криптовалюте, увеличении ее спроса и 
стоимости.  

Риск потери контроля со стороны государства. Криптовалюта не поддает-
ся контролю над валютами, нарушает монополию банков на финансовые опе-
рации [2]. Центральный банк заявил, что биткоин и другие криптовалюты пред-
ставляют для него угрозу, а также существует опасения стать лишними звенья-
ми в большой финансовой системе. Это связано с тем, что потребители и ком-
пании будут выбирать криптовалюту, потому что она обеспечивает аноним-
ность, а транзакции не облагаются налогами и осуществляются гораздо быстрее 
[3]. 

Рыночные риски. В данный момент в мире осуществляется децентрализа-
ция общества. На первом месте находятся такие понятия, как экономика совме-
стного потребления, экономика сотрудничества и распределенная экономика. 
Если криптовалюта бесконечно будет расти, то произойдет перенакопления ка-
питала. Из этого следует, что рыночные риски связаны рыночной конъюнкту-
рой на стоимость криптовалют [4, 5]. 

Юрисдикционный риски. Данные риски подразделяются на два вида: 
1. риски выбора налогового режима; 
2. политических решений. 
Инвесторам стоит отметить, что присутствует неопределенность в ситуа-

ции с налоговым режимом в криптовалюте. Возникает она из-за того, что крип-
товалюты в одних юрисдикциях могут быть валютой, а в других считаться то-
варами [6]. 

Если рассматривать форму политических решений, то она состоит в том, 
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что принятые политические решения той или иной страны могут привести к за-
крытию криптовалютных бирж и обменников.  

Риски ликвидности. В данном риске можно выделить следующие основ-
ные факторы, влияющие на криптовалюту: 

1. признание средством платежа; 
2. легкость обмена; 
3. мерой стоимости. 
Увеличение частоты и объема торговли будет происходить за счёт роста 

рынка продавцов и покупателей, что способствует росту ликвидности на вто-
ричном рынке.  

Технические риски. К данным рискам относят замедление сети и «раз-
вилки» в блокчейн.  

К замедлению сети приводит процесс создания криптовалют и проверки 
транзакций. С помощью определенного ПО компьютер пользователя становит-
ся узлом, который проверяет данные определенных транзакций. Если объем 
транзакций велик, то это вызывает замедление работы сети. 

«Развилки» в блокчейн возникает из-за того, что криптоконверсии осно-
ваны на протоколах, которые регулируют взаимодействия между пользовате-
лями. Если пользователи будут отклоняться от протоколов, то это приведет к 
«развилке», которая приводит к двум отдельным сетям.  

Подводя итог вышеизложенному, хотелось бы отметить, что появление 
криптовалюты несет в себе как положительные, так и отрицательные стороны. 
Но в рамках российской действительности, когда криптовалюта не регулирует-
ся государством, создаются различные риски и угрозы для экономики страны.  
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В данной статье рассматривается процесс разработки проектно-сметной документа-
ции, приводится алгоритм данного процесса. Приводятся наиболее распространенные риски 
при разработке проектно-сметной документации. Обосновывается важность управления рис-
ками. Приводятся основные группы управления рисками. Рассматриваются определение тех-
нологий информационного моделирования зданий и сооружений (ТИМ) и алгоритм процесса 
управление разработкой проектно-сметной документации с использованием ТИМ. Приво-
дятся основные преимущества применения ТИМ. 

 
BIM AS A RISK REDUCTION TOOL  

AT THE STAGE OF DEVELOPMENT OF  
DESIGN AND ESTIMATE DOCUMENTATION 

 
E. D. Guselnikova, V. S. Spirina 

 
This article presents the process of developing design estimates and the algorithm of this 

process. The most common risks in the development of design estimates are given. The importance 
of risk management is substantiated. The main groups of risk management are given. The definition 
of building information modeling and the algorithm of the process of managing the development of 
design estimates using BIM are considered. The main advantages of BIM are given. 
 

Важнейшим этапом реализации строительного проекта является процесс 
разработки проектно-сметной документации, который определяет экономиче-
скую целесообразность ведения строительно-монтажных работ. Именно на 
данном этапе определяются сроки и стоимость выполнения работ, необходи-
мые материалы и оборудование. Благодаря проектной документации заказчик 
может представить будущие результаты. Проектно-сметная документация по-
зволяет избежать ошибок на этапе строительства и соблюсти требования нор-
мативов.   

Разработка проектно-сметной документации – сложный и длительный 
процесс, реализация которого занимает в среднем 7-11 месяцев. Алгоритм 
процесса управление разработкой проектно-сметной документации представ-
лен на рисунке 1. 
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Рис. 1. Алгоритм процесса управление разработкой проектно-сметной документации
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может привести к негативным последствия, таким как необходимость внесения 
кардинальных поправок в проект, дополнительные финансовые затраты, уве-
личение сроков проектирования, ограничения в планировании для субъектов 
строительной деятельности. Важной задачей любой организации является 
снижение вероятности наступления рискового события. Существующие риски 
необходимо предупреждать, а не устранять их последствия. 

Благодаря внедрению комплексного подхода к управлению рисками у 
проектной организации появляется возможность идентифицировать риски, 
оценивать вероятность их реализации и масштаб последствий, своевременно на 
них реагировать, тем самым снижая вероятность реализации риска и миними-
зации возможных негативных последствий. Существуют различные методы 
управления рисками: методы локализации рисков, методы распределения рис-
ков, методы компенсации рисков, методы ухода от рисков, разработка страте-
гии управления рисками и её реализация [4] и другие.  

Однако в современных условиях высокой конкуренции и стремительного 
инновационного и технологического развития проектных и строительных ор-
ганизаций традиционные методы управления рисками не являются достаточно 
эффективными. Для успешного достижения поставленных целей организации 
необходимо применять современные методы и инструменты управления рис-
ками. Одним из таких инструментов являются технологии информационного 
моделирования (ТИМ или англ. BIM – Building Information Modeling) [5]. 

Согласно определению ГОСТ Р 10.0.03-2019 технологии информацион-
ного моделирования (ТИМ) зданий и сооружений – это деятельность по созда-
нию, управлению и хранению электронной информации о зданиях и сооруже-
ниях на всех или отдельных стадиях их жизненного цикла, результатом кото-
рой является создание информационной модели здания или сооружения. 

Совокупность документов, графических и неграфических данных по объ-
екту строительства размещается в среде общих данных, которая представляет 
единый достоверный источник информации на всех или отдельных стадиях 
жизненного цикла объекта. ТИМ повышают эффективность работы специали-
стов и позволяют сохранять созданные в ходе работы данные с целью оптими-
зации эксплуатации и обслуживания. 

По данным Минстроя [6], применение технологий информационного 
моделирования, в сравнении с традиционным методом проектирования, по-
зволяет до 40% снизить ошибки и погрешности в проектной документации, в 6 
раз уменьшить время на проверку проекта и на 20-50% сократить время на 
проектирование, до 90% сократить сроки согласования.  

На рисунке 2 представлен алгоритм процесса управление разработкой 
проектно-сметной документации с использованием ТИМ (BIM).  

 
 



 
65 

 
 

 
Рис. 2. Алгоритм процесса управление разработкой  

проектно-сметной документации с использованием ТИМ (BIM) 
 

Управление рисками с помощью технологий информационного модели-
рования заключается в максимальном использовании преимуществ самой тех-
нологии. За счет визуально продвинутых и точных представлений фактической 
конструкции информационная модель здания позволяет своевременно выяв-
лять и оперативно исправлять ошибки и коллизии, повышая качество проект-
но-сметной документации. Помимо этого, благодаря совместной работе всех 
участников проекта в режиме реального времени значительно уменьшается 
время на получение какой-либо информации и принятие решений и, как след-
ствие, снижаются риски срыва сроков проектирования и использования неак-
туальной информации. Помимо этого, ТИМ устраняют потери информации 
при передаче данных между отделами и платформами [7].  

Важным преимуществом технологий информационного моделирования 
является возможность хранения сметных решений непосредственно в самой 
модели. Экономические сведения могут изменяться в зависимости от парамет-
ров элементов модели. На выходе можно получить стоимость как модели в це-
лом, так и ее составляющих. 

Благодаря технологиям информационного моделирования готовую дета-
лизированную трехмерную модель возможно демонстрировать всем заинтере-
сованным лицам, что обеспечит заказчика наглядным представлением и пони-
манием всего жизненного цикла объекта. Также высокое качество информаци-
онной модели позволяет сократить время прохождения экспертизы проектно-
сметной документации.  

Таким образом, использование технологий информационного моделиро-
вания в качестве инструмента управления рисками процесса разработки про-
ектно-сметной документации позволит повысить финансовую, конкурентную, 
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организационную устойчивости проектной организации и в значительной сте-
пени сократить риски строительства объекта. 
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В статье рассматриваются вопросы применения риск-ориентированного подхода к 

оценке защищенности информационных систем. Предлагается развитие данного подхода в 
части введения нового параметра - промежутка времени, в течение которого информацион-
ная система может считаться защищенной. С целью разработки методики оценки указанного 
параметра предлагается процедура построения прогнозных моделей компьютерных инци-
дентов на основе поиска непрерывных аппроксимирующих функции по данным о предыду-
щих инцидентах. Для построения указанных функций разработано специализированное про-
граммное обеспечение, позволяющее строить их, как в ручном, так и в автоматическом ре-
жиме. В статье дается описание методики построения прогнозной модели, приведена блок-
схема программы нахождения непрерывных аппроксимирующих функций, дано описание 
структуры интерфейса, рассмотрены примеры построения прогнозных моделей для ряда уг-
роз информационным системам и примеры вычисления времени их безопасной работы. 
 

RISK-BASED APPROACH TO ASSESSING 
THE SECURITY OF INFORMATION SYSTEMS 

 
A. Y. Ermakova, А. B. Los 

 
The article deals with the application of a risk-based approach to assessing the security of in-

formation systems. The development of this approach is proposed in terms of introducing a new pa-
rameter - the period of time during which an information system can be considered protected. In 
order to develop a methodology for estimating this parameter, a procedure for constructing predic-
tive models of computer incidents based on the search for a continuous approximating function 
based on actual data about previous incidents is proposed. For the construction of these functions, 
specialized software has been developed that allows them to be built both manually and automati-
cally. The article describes the methodology for constructing a predictive model, provides a block 
diagram of the program for finding a continuous approximating function, the structure of the inter-
face, considers examples of constructing predictive models for a number of threats to information 
systems and examples of calculating the safe operation time of the latter. 
 

Введение 
 В работе рассматриваются вопросы развития риск-ориентированного 

подхода к оценке защищенности информационных систем.  
Вопросы оценки защищенности информационных систем (далее – ИС) 

являются важным моментом их функционирования. В условиях, возникновения 
событий, вызываемых различными факторами, недостаточное внимание к во-
просам обеспечения защищенности процессов передачи, хранения и обработки 
данных может привести к серьезным последствиям, в частности, к значитель-
ному ущербу: потере активов, постоянных клиентов, репутации и многому дру-
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гому. С другой стороны, избыточные меры в этом вопросе приводят не только к 
необоснованным расходам на приобретение, установку и эксплуатацию дорого-
стоящего оборудования, но и к значительным затруднениям в работе вычисли-
тельных комплексов. 

В традиционном риск-ориентированном подходе к проблеме оценки 
уровня защищенности ИС, изложенном, в частности, в отечественных и между-
народных стандартах по ИБ ([1-3]), предполагается вычисление риска R нару-
шения информационной безопасности (далее -ИБ), величина которого находит-
ся из соотношения: 

                                   1
,( )

i

n

i iR p y u


                                                                (1)   
где  ( )ip y  – вероятность реализации злоумышленником угрозы iy  нарушения 

ИБ, iu  – величина ущерба от успешного осуществления данной угрозы.     

Далее определяется граница допустимых потерь (рисков) R0   и, в случае 
выполнения условия  

                                     
0

R R   

информационная система считается защищенной. 
В работе [4] предложен, так называемый, временной подход к оценке за-

щищенности ИС, суть которого состоит в определении вида зависимости вели-
чин ( )ip y и iu   от времени t:       

                                 ( ) ( )
iyip y p t , ( )i iu u t .                                                  (3) 

В этом случае риск R также становится функцией времени t: 
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Поскольку, как правило, величины ( )
iyp t и ( )iu t  являются неубывающими 

функциями времени t, то уравнение 
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                                                     (5) 

имеет положительный корень Т0, который можно рассматривать как время 
безопасной работы ИС, поскольку, через данное время прогнозный риск дос-
тигнет максимально допустимого значения и работа системы теоретически пе-
рестанет быть безопасной. 

Подходы к построению функций ( )
iyp t , учитывающих вероятность воз-

никновения ущерба, предпринимались ранее в работах [5-7]. В настоящей рабо-
те рассматривается методика проведения экспериментальных исследований по 
построению прогноза возникновения компьютерных инцидентов и вычислению 
на этой основе величины Т0. 

 В качестве примера развития подходов к оценке возможных рисков при 
возникновении компьютерных инцидентов, приводящих к нарушению инфор-
мационной безопасности, в работе построены прогнозные модели возможного 
несанкционированного доступа к ресурсам организации и даны рекомендации 
по вычислению времени безопасной работы информационной системы.  
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Методика построения прогнозных риск-моделей при инцидентах, 
приводящих к нарушению информационной безопасности. 

Ранее в работах [8-10] рассматривался подход к построению прогнозных 
моделей интенсивности компьютерных атак и инцидентов, приводящих к на-
рушению информационной безопасности. Суть данного подхода состоит в по-
строении по известным значениям исследуемых параметров за определенный 
предшествующий период (узловым точкам) непрерывной «аппроксимирую-
щей» функции ( )f x , наиболее близко отстоящей от узловых точек (xi, yi). По-
иск указанной функции осуществляется в виде линейной комбинации элемен-
тарных (базовых) функций с применением модернизированного метода наи-
меньших квадратов, суть которого состоит в следующем. 

 Многочисленные эксперименты показывают, что даже при точном при-
ближении на заданном интервале состояния рассматриваемой динамической 
системы построенной непрерывной функцией, поведение данной функции вне 
этого интервала может иметь резкие скачки и, в частности, быстрое возраста-
ние или убывание. Яркий пример невозможности применения для прогнозиро-
вания ([9]) выполнен при аппроксимации с помощью полинома Лагранжа, 
дающего полное совпадение в узловых точках и резко меняющего направление 
за границами интервала. 

Для решения данной проблемы предлагается следующая модификация 
рассматриваемого метода построения приближающей функции. На первом ша-
ге, как и ранее, осуществляется построение данной функции в виде линейной 
комбинации базовых функций в ручном или автоматическом режиме. Далее оп-
ределяется временной интервал, на котором предполагается построение про-
гнозных значений рассматриваемой динамической системы и вычисляются на 
нем наибольшее и наименьшее значения построенной функции. В случае выхо-
да их за выбранные границы, определяемые выборочным средним и дисперсией 
исходных данных, производится замена набора базовых функций. Для построе-
ния разработано специальное программное обеспечение, описание которого 
приведено ниже. 

Описание разработанной программы. 
Ввод данных. На вход программе подаётся таблично заданная функция. В 

качестве источника используется файл Excel следующего вида (табл. 1): 
В табл. 1 первый столбец А – значения величин xi, второй столбец В – 

значения величин yi. Количество считываемых точек равно количеству исполь-
зованных строк, поэтому ниже этой таблицы не должно быть занятых ячеек 
(правее таблицы могут быть не пустые ячейки, они никак не повлияют на рабо-
ту программы).  
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Таблица 1 

Формат исходных данных 

№ А В 

1 1 0, 841471 
2 2 0,909297 
3 3 0,14112 
4 4 - 0,7568 
5 5 - 0, 95892 
6 6 - 0,27942 
7 7 0, 65 698 
8 8 0, 989358 
9 9 0, 412118 
10 10 - 0, 54402 
11 11 - 0, 9999 
12 12 - 0,53697 
13 13 0, 420167 
14 14 0, 990607 
15 15 0, 650288 
16 16 - 0, 2879 
17 17 - 0, 9614 
18 18 - 0, 75099 
19 19 0, 149877 
20 20 0,9122945 

 
Интерфейс программы 
Интерфейс разработанной программы представлен на рис. 1. 
Работа с программой начинается с нажатия кнопки «Чтение таблицы» и 

выбора файла входных данных.  В случае успешного чтения, первая таблица 
заполняется данными из Excel файла. Если при попытке чтения произошла 
ошибка, либо файл был пустой, появляется сообщение «Ошибка чтения из фай-
ла». После успешного ввода данных становятся доступны остальные функции 
программы.  

Кнопка «МНК 1» запускает алгоритм поиска многочлена аппроксими-
рующей функцией методом наименьших квадратов с базисными функциями xi. 
Степень многочлена можно менять в поле «Степень». При этом в первой таб-
лице в четвёртом столбце f(xi) появятся значения аппроксимирующей функции 
в заданных точках, будет построен график и посчитано среднеквадратическое 
отклонение по узлам таблично заданной функции.  



 
 

 

Коэффициенты при соответствующих слагаемых многочлена выводятся 
во вторую таблицу. При изменении степени, многочлен пересчитывается авт
матически, и все изменения отображаются на графике и в таблицах.

Кнопка «МНК 2» без пометки «Авто» запускает алгоритм поиска аппро
симирующей функции методом наименьших квадратов с базисными функци
ми, выбранными в третьей таблице (количество, порядок, комбинация и допо
нительные параметры выбираются любыми, но в случае линейной зависимости 
программа выдаст ошибку). После успешного выполнения алгоритма, результат 
выводится аналогично, но коэффициенты во второй таблице уже соответствуют 
коэффициентам базисных функций в сам

Если при нажатии кнопки «МНК 2» стоит пометка «Авто», то выбор б
зисных функций и параметров для них определяется автоматически, путём п
ребора используемых различных комбинаций базисных функций и параметров. 
Сложность рассматриваемых комбинаций регулируется значением в поле 
«Степень». Критерием для выбора оптимальной конфигурации служит мин
мальное среднеквадратическое отклонение в узлах таблично заданной функции 
среди рассмотренных вариантов. Вывод результатов аналогичен режим
томатического подбора базисных функций, разница заключается в том, что о
тимальный набор базисных функций появится в третьей таблице автоматич
ски. 

Нажатие кнопки «Доп точки Берга» запускает алгоритм Берга и позволяет 
построить по нему заданное в п
найденные точки появятся в четвёртой таблице и отобразятся на графике.

Если после построения точек методом Берга построить аппроксимиру
щую функцию, то построение будет производиться с расчётом этих точек. Если 
это не нужно, то точки сбрасываются построением нуля точек методом Берга. 
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Рис. 1. Интерфейс программы 

Коэффициенты при соответствующих слагаемых многочлена выводятся 
во вторую таблицу. При изменении степени, многочлен пересчитывается авт

е изменения отображаются на графике и в таблицах.
Кнопка «МНК 2» без пометки «Авто» запускает алгоритм поиска аппро

симирующей функции методом наименьших квадратов с базисными функци
ми, выбранными в третьей таблице (количество, порядок, комбинация и допо
нительные параметры выбираются любыми, но в случае линейной зависимости 
программа выдаст ошибку). После успешного выполнения алгоритма, результат 
выводится аналогично, но коэффициенты во второй таблице уже соответствуют 
коэффициентам базисных функций в самой аппроксимирующей функции.

Если при нажатии кнопки «МНК 2» стоит пометка «Авто», то выбор б
зисных функций и параметров для них определяется автоматически, путём п
ребора используемых различных комбинаций базисных функций и параметров. 

иваемых комбинаций регулируется значением в поле 
«Степень». Критерием для выбора оптимальной конфигурации служит мин
мальное среднеквадратическое отклонение в узлах таблично заданной функции 
среди рассмотренных вариантов. Вывод результатов аналогичен режим
томатического подбора базисных функций, разница заключается в том, что о
тимальный набор базисных функций появится в третьей таблице автоматич

Нажатие кнопки «Доп точки Берга» запускает алгоритм Берга и позволяет 
построить по нему заданное в поле «Точки» количество точек. В результате 
найденные точки появятся в четвёртой таблице и отобразятся на графике.

Если после построения точек методом Берга построить аппроксимиру
щую функцию, то построение будет производиться с расчётом этих точек. Если 

о не нужно, то точки сбрасываются построением нуля точек методом Берга. 

 

Коэффициенты при соответствующих слагаемых многочлена выводятся 
во вторую таблицу. При изменении степени, многочлен пересчитывается авто-

е изменения отображаются на графике и в таблицах. 
Кнопка «МНК 2» без пометки «Авто» запускает алгоритм поиска аппрок-

симирующей функции методом наименьших квадратов с базисными функция-
ми, выбранными в третьей таблице (количество, порядок, комбинация и допол-
нительные параметры выбираются любыми, но в случае линейной зависимости 
программа выдаст ошибку). После успешного выполнения алгоритма, результат 
выводится аналогично, но коэффициенты во второй таблице уже соответствуют 

ой аппроксимирующей функции. 
Если при нажатии кнопки «МНК 2» стоит пометка «Авто», то выбор ба-

зисных функций и параметров для них определяется автоматически, путём пе-
ребора используемых различных комбинаций базисных функций и параметров. 

иваемых комбинаций регулируется значением в поле 
«Степень». Критерием для выбора оптимальной конфигурации служит мини-
мальное среднеквадратическое отклонение в узлах таблично заданной функции 
среди рассмотренных вариантов. Вывод результатов аналогичен режиму без ав-
томатического подбора базисных функций, разница заключается в том, что оп-
тимальный набор базисных функций появится в третьей таблице автоматиче-

Нажатие кнопки «Доп точки Берга» запускает алгоритм Берга и позволяет 
оле «Точки» количество точек. В результате 

найденные точки появятся в четвёртой таблице и отобразятся на графике. 
Если после построения точек методом Берга построить аппроксимирую-

щую функцию, то построение будет производиться с расчётом этих точек. Если 
о не нужно, то точки сбрасываются построением нуля точек методом Берга.  



 
 

Для вывода аппроксимирующей функции предусмотрена кнопка «Выве
ти функцию в файл», с помощью которой найденная функция выводится в ук
занный файл в виде, представленном на рис
 

Рис. 
 

Графики аппроксимирующих функций
 

Рис. 3. Пример построенного графика аппроксимирующей функции

Программа предусматривает возможность построения графиков аппро
симирующих функций, которые демонстрируют характер ее 
мер построения графика приведен на рис
гнозного значения оно указывается на графике аппроксимирующей функции. 
Блок схема рассматриваемого алгоритма приведена на рис

Примеры построения прогнозных
тов. 

Далее в работе приведен пример построения прогнозной модели инте
сивности компьютерных инцидентов. В табл
инцидентов, зафиксированных в российских ИТ 
по май 2020 года, взятые с сайта компании 
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Для вывода аппроксимирующей функции предусмотрена кнопка «Выве
ти функцию в файл», с помощью которой найденная функция выводится в ук
занный файл в виде, представленном на рис. 2: 

 
Рис. 2. Вид аппроксимирующей функции 

Графики аппроксимирующих функций 

 
Рис. 3. Пример построенного графика аппроксимирующей функции

 
Программа предусматривает возможность построения графиков аппро

симирующих функций, которые демонстрируют характер ее 
мер построения графика приведен на рис. 3. При вычислении заданного пр
гнозного значения оно указывается на графике аппроксимирующей функции. 
Блок схема рассматриваемого алгоритма приведена на рис. 4. 

Примеры построения прогнозных моделей компьютерных инциде

Далее в работе приведен пример построения прогнозной модели инте
сивности компьютерных инцидентов. В табл. 2 приведены данные о количестве 
инцидентов, зафиксированных в российских ИТ – компаниях в период с января 

ятые с сайта компании Positive Technologies

Для вывода аппроксимирующей функции предусмотрена кнопка «Вывес-
ти функцию в файл», с помощью которой найденная функция выводится в ука-

 

 

Рис. 3. Пример построенного графика аппроксимирующей функции 

Программа предусматривает возможность построения графиков аппрок-
симирующих функций, которые демонстрируют характер ее изменения.  При-

3. При вычислении заданного про-
гнозного значения оно указывается на графике аппроксимирующей функции. 

 
мпьютерных инциден-

Далее в работе приведен пример построения прогнозной модели интен-
2 приведены данные о количестве 

компаниях в период с января 
Technologies [11]. 
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Рис. 4. Блок-схема алгоритма на основе модифицированного МНК 
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Задание ограничений множе-
ства базисных функций 

      Вывод модели  
(Построение графика прогноз-

ной функции) 

      Запись в файл 

Конец 

Моделирование 

Запись в файл 

Формирование оптимального 
набора функций 

Вывод модели 

    Ввод множества 
базисных функций 



 
 

Динамика появления компьютерных инцидентов
№ 
1 
2 
3 
4 
5 

 
Построенная по этим данным непрерывная аппроксимирующая функция 

f(x) имеет вид: 
  208.5179 6.2240 cos 3 17.1202 36.2834

27.7330 cos 4 15.4545 sin 4 .

x x x x

x x

f        
   

График функции  f (x
f(x)

 

 
В табл. 3 представлены прогнозные значения, полученные с помощью а

проксимирующей функции 

Прогноз появления инцидентов

№ Период 

1 01.2020 
2 02.2020 
3 03.2020 
4 04.2020 
5 05.2020 
6 06.2020 
7 07.2020 
8 08.2020 
9 09.2020 
10 10.2020 
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Таблица 2
Динамика появления компьютерных инцидентов

Период Количество инцидентов 
01.2020 167 
02.2020 194 
03.2020 160 
04.2020 202 
05.2020 206 

Построенная по этим данным непрерывная аппроксимирующая функция 

2 0.5208.5179 6.2240 cos 3 17.1202 36.2834

27.7330 cos 4 15.4545 sin 4 .

x x x x

x x

        
   

x) представлен на рис. 5. 

 
Рис. 5. График функции f(x) 

3 представлены прогнозные значения, полученные с помощью а
проксимирующей функции f(x). 

Таблица 
Прогноз появления инцидентов 

Количество 
 инцидентов 

№ Период 
Количество 
инцидентов

 167 11 11.2020 225
 194 12 12.2020 170
 160 13 01.2021 204
 202 14 02.2021 216
 206 15 03.2021 169
 159 16 04.2021 217
 163 17 05.2021 206
 228 18 06.2021 168
 178 19 07.2021 235
 186 20 08.2021 180

Таблица 2  
Динамика появления компьютерных инцидентов 

Построенная по этим данным непрерывная аппроксимирующая функция 

2 0.5208.5179 6.2240 cos 3 17.1202 36.2834x x x x        
       (6) 

x 

3 представлены прогнозные значения, полученные с помощью ап-

Таблица 3  

Количество 
инцидентов 

225 
170 
204 
216 
169 
217 
206 
168 
235 
180 
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Пример вычисления параметра Т0 . 

В заключение работы, с использованием полученных результатов, рас-
смотрим пример вычисления параметра Т0 – времени безопасной работы ин-
формационной системы. 

Обозначим через N - количество информационных систем, участвующих 
в приведенной выше статистике инцидентов и, будем считать, что материаль-
ный ущерб от реализации каждого инцидента одинаков и равен u. 

Тогда, функция рисков ( )R t  для одной информационной системы имеет 
вид 

                                                      
( )

( )
f t

R t
N

u 
   .                                                                                  (7) 

где f(t) = f(x) при переходе к временным характеристикам. 
       В соответствии с (6) функцию f(t) можно представить в виде: 

   

2 0.5
1 2 2 3 4 5

( ) cos 3 cos 4 sin 4 ,f t t t t t t               
        

 

где 
1 5
,...,    - соответствующие числовые коэффициенты.             

Заметим далее, что имеет место очевидное неравенство: 

6 5
( ) 4 ,f t t      

где 
6 1 4

0.... , .t      

Тогда значение величины Т0 – времени безопасной работы информацион-
ной системы, может быть найдено из соотношения: 

0
0

6

54

R N
T

u

u








 


 

При задании значений величин R0 – допустимой границы потерь, N – чис-
ла информационных систем и u - ущерба при реализации инцидентов из по-
следнего соотношения может быть получено значение величины Т0. 

Заключение 
В настоящей статье исследуются вопросы применения риск-

ориентированного подхода к оценке защищенности информационных систем. 
Изложен подход, предусматривающий зависимость параметров риска от време-
ни и предложен метод построения непрерывных прогнозных функций, описы-
вающих возможные сценарии развития событий. Дано подробное описание ме-
тодики построения указанных функций и методики определения защищенности 
ИС. Приведена блок схема алгоритма и дано подробное описание интерфейса 
программы, позволяющей строить непрерывные прогнозные функции и, в каче-
стве иллюстрации предлагаемой методики, рассмотрен пример подхода к оцен-
ке защищенности ИС на основе данных об инцидентах, имевших место в рос-
сийских ИТ-компаниях. 
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ПОКАЗАТЕЛЕЙ ИНДИКАТОРАМИ НА ОСНОВЕ  

ИНТЕРПОЛЯЦИИ АЛГЕБРАИЧЕСКИМИ  
И ТРИГОНОМЕТРИЧЕСКИМИ ПОЛИНОМАМИ 

 
П. А. Жидикова 

 
Саратовский национальный исследовательский  

государственный университет им. Н. Г. Чернышевского, Россия 
E-mail: ZhidikovaP@yandex.ru 

 
Рассматриваются индикаторы для прогнозирования поведения показателя экономиче-

ского процесса, использующие решение вспомогательных задач по интерполяции историче-
ских данных алгебраическими или тригонометрическими полиномами. Приводится соответ-
ствующая схема бэк-тестирования. 
 

FORECASTING OF ECONOMIC INDICATORS  
BASED ON INTERPOLATION BY ALGEBRAIC  

AND TRIGONOMETRIC POLYNOMIALS 
 

P. A. Zhidikova 
 

Indicators for predicting the behavior of an indicator of an economic process are considered, 
using the solution of auxiliary problems for interpolating historical data with algebraic or trigono-
metric polynomials. The corresponding back-testing scheme is given. 

 
1. Одним из популярных направлений финансового анализа в последние 

годы является прогнозирование цен акций и поведения фондовых индексов на 
основе данных о предыдущих торговых периодах. Процесс принятия инвести-
ционных решений можно проводить, используя метод технического анализа, 
который включает в себя обширный набор индикаторов, базирующихся на ис-
торических данных. Их построение заключается в том, что для получения про-
гнозных значений необходимо решить некоторую вспомогательную задачу ин-
терполяции.  

Пусть задана функция y(t) дискретным набором значений (см. таблицу). 
 

Значения функции в моменты времени 
t t0 t1 t2 t3 … tn 
y y0 y1 y2 y3 … tn 

 
При этом t0 < t1 < t2 < t3 < … < tn – узлы интерполяции. y – интерполируе-

мая функция, f – интерполяционная функция («интерполянта»).  
Требуется построить непрерывную определенную на некоторой области 

определения функцию f(t), такую, чтобы выполнялось главное условие интер-
поляции (ГУИ): yk=f(tk)= fk, k = 0, …, n. 

a) Поставим вспомогательную задачу для интерполяции алгебраическим 
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полиномом.  
Для обозначения искомой функции возьмем алгебраический многочлен 

степени n, определенный следующим образом: 
Pn(A, t) = a ∗ t + a ∗ t + ⋯ + a ∗ t + a , 

где A = (a0, a1, a2, … , an). 
b) Поставим вспомогательную задачу для интерполяции тригонометриче-

ским полиномом. 
Для обозначения искомой функции возьмем тригонометрический много-

член степени n, определенный следующим образом: 
𝑃𝑛(𝐴, 𝑡) = a ∗ cos (𝑛 ∗ 𝑡) + a ∗ cos ((𝑛 − 1) ∗ 𝑡) + ⋯ + a ∗ cos (𝑡) + a , 

где A = (a0, a1, a2, … , an). 
Для того чтобы найти коэффициенты искомого многочлена, необходимо, 

чтобы он удовлетворял ГУИ, то есть выполняется следующая система уравне-
ний: 

𝑃𝑛(𝐴, 𝑡 ) = 𝑓 ;

𝑃𝑛(𝐴, 𝑡 ) = 𝑓 ;
⋯

𝑃𝑛(𝐴, 𝑡 ) = 𝑓 .

  

Получили систему из (n+1) линейных уравнений относительно (n+1) не-
известных. Неизвестными выступают коэффициенты 𝑎 , 𝑎  , … , 𝑎 .  

Найдя коэффициенты a0, a1, a2, … , an и подставив их в 𝑃𝑛(𝐴, 𝑡) получим 
формулу для искомого интерполирующего многочлена.  

Далее, подставляя в него следующую временную точку tn+1, получим зна-
чение функции в этой следующей точке. В экономическом смысле – получим 
прогнозное значение.   

2. Приведем план бэк-тестирования построенных индикаторов, предпола-
гая, что нам известны исторические данные в моменты времени t = t0, t1 … tN, n 
˂˂ N. 

1. Выбираем степень полиномов n. 
2. Выбираем количество необходимых узлов для решения задачи интер-

поляции n+1. 
3. Полагаем i = 0. 
4. Решаем задачи интерполяции для алгебраического и тригонометриче-

ского полиномов – системы линейных уравнений. Получаем их решения – век-
торы коэффициентов A1 = (a0

1, a1
1, a2

1, … , an
1) и A2 = (a0

2, a1
2, a2

2, … , an
2). 

5. Подставляем полученные коэффициенты и следующую временную 
точку в формулы полиномов.  

𝐼𝐴 (𝑡 ) = 𝑃𝑛(𝐴 , 𝑡 ); 
𝐼𝑇 (𝑡 ) = 𝑃𝑛 𝐴 , 𝑡 , 

где 𝐼𝐴  – индикатор на основе алгебраического полинома, 𝐼𝑇  – индикатор на 
основе тригонометрического полинома. 

6. Проверяем, если 𝑖 + 𝑛 + 1 < N, то увеличиваем i на единицу  𝑖 = 𝑖 + 1. 
Возвращаемся в пункт 4. Иначе, если 𝑖 + 𝑛 + 1 = N, расчеты заканчиваются.   
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Получившиеся значения индикаторов рассчитаны во всех временных точ-
ках 𝑡 𝑡 , … , 𝑡 . Эти значения принимаем в качестве прогнозных значений. 
Теперь их можно сравнить и посмотреть, чья прогнозная сила была точнее, а 
значит лучше.  

3. В докладе будут приведены результаты вычислительных эксперимен-
тов на исторических данных цен на акции банка «Тинькофф». Отметим, что по-
хожие эксперименты уже проводились, но на других данных и не сравнивались 
между собой. 
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ПРОГРАММНОЙ СРЕДЫ  
CST MICROWAVE STUDIO ДЛЯ ПОВЫШЕНИЯ  

ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ  
ПРОИЗВОДСТВА УЗКОПОЛОСНЫХ ВОЛНОВОДНЫХ  

ПОЛОСНО-ПРОПУСКАЮЩИХ СВЧ-ФИЛЬТРОВ 
 

Е. Э. Иванилова, С. В. Иванилова 

 
Саратовский национальный исследовательский  

государственный университет имени Н. Г. Чернышевского, Россия 
E-mail: ivanilovasv@yandex.ru 

 
Использование компьютерного моделирования в процессе конструирования тех или 

иных приборов влияет на экономическую эффективность их производства. В данной статье 
будет рассмотрено использование программной среды CST Microwave Studio для производ-
ства узкополосных волноводных полосно-пропускающих СВЧ-фильтров. 
 

USING THE CST MICROWAVE STUDIO SOFTWARE  
ENVIRONMENT TO INCREASE THE ECONOMIC  

EFFICIENCY OF THE PRODUCTION OF NARROW-BAND  
WAVEGUIDE BAND-PASS MICROWAVE FILTERS 

 
E. E. Ivanilova, S. V. Ivanilova 

 
The use of computer modeling in the process of designing certain devices affects the eco-

nomic efficiency of their production. This article will consider the use of the CST Microwave Stu-
dio software environment for the production of narrow-band waveguide band-pass microwave fil-
ters. 
 

Современные условия экономики предприятия направлены на увеличение 
экономической эффективности деятельности, путем снижения затрат на произ-
водство, внедряя компьютерное моделирование во все его сферы деятельности. 

Рассмотрим применение компьютерного моделирования в производстве 
СВЧ-фильтров. В настоящее время распространение наземных и спутниковых 
систем связи, работающих в сверхвысокочастотном диапазоне, приводит к по-
вышению требований к характеристикам многих компонентов радиосистем, в 
том числе, и к частотно-селективным устройствам, к таким требованиям отно-
сятся: малые вес и габариты устройства, низкие потери в полосе и высокая из-
бирательность. 

Если в системах малого и среднего уровня мощности (менее 100 Вт) на-
ходят распространение фильтры с планарными структурами на диэлектриче-
ских подложках, то в более мощных системах радиосвязи, радиолокации и уст-
ройствах телекоммуникации, где широко применяется узкополосное оборудо-
вание, используются СВЧ-фильтры на объемных резонаторах или волноводах, 
затраты на производство которых значительно выше. 

Фильтры волноводных конструкций необходимы при частотном разделе-
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нии каналов, где зачастую требуются узкополосные полосно-пропускающие 
фильтры (ППФ) с симметричной передаточной характеристикой, то есть рав-
ным уровнем подавления по соседним каналам.  

Разнообразие конструкций подобных фильтров, методов их расчета и 
технологий производства весьма велико. Однако, здесь возникают определен-
ные сложности, связанные с итоговыми характеристиками необходимых 
фильтрующих устройств.  

При разработке фильтра возникает вопрос о необходимости поиска опти-
мального компромисса между двумя величинами: уровнем вносимых потерь и 
«прямоугольностью» амплитудно-частотной характеристики (АЧХ) в полосе 
пропускания. 

Для нахождения нужного решения требуется немало времени, экспери-
ментальных (опытных) образцов, а значит, и затраченных на их изготовление 
ресурсов. При проектировании фильтров без компьютерного моделирования 
используется более 10 опытных образцов фильтров (в зависимости от вида 
фильтра).  

Поставленную задачу по снижению расходов, связанных с производством 
фильтров, было предложено решить, используя программную среду CST 
Microwave Studio для проектирования и расчета параметров моделей ППФ.  

CST Microwave Studio – это программный комплекс, предназначенный 
для трехмерного моделирования объектов разнообразной формы и их электро-
магнитного поля и взаимодействия. 

Для моделирования сложных СВЧ-структур (в частности, волноводных 
фильтров) программа использует различные методы расчета и анализа: расчет 
переходного процесса во временной области, анализ в частотной области, ме-
тод нахождения собственных мод и другие. 

Основной метод, расчет переходного процесса Transient Solver, решает 
задачи возбуждения СВЧ структуры радиоимпульсами, а также выполняет рас-
чет проектируемого устройства в широком диапазоне частот после расчета 
единственной переходной характеристики. 

Однако, при исследовании резонансных структур (например, узкополос-
ных фильтров или резонаторов), решение во временной области может оказать-
ся неэффективным из-за медленно спадающих во времени сигналов-откликов. 
В этом случае, для решения подобных задач в CST Microwave Studio можно ис-
пользовать расчетный модуль Eigenmode. 

Алгоритм использования программы CST Microwave Studio: 
1. Теоретический расчет параметров волноводного ППФ. Основная мето-

дика, по которой может быть проведен расчет, описана в книге [1]. 
2. Расчет основных параметров, необходимых для дальнейшего проекти-

рования модели фильтра с помощью дополнительной компьютерной програм-
мы.  



 
 

Рис. 1. П
 

 3. Создание приблизительного внешнего вида модели. 
 

 
Рис. 2. Компьютерная модель ППФ

 
4. Проектирование модели ППФ в ПО CST Microwave Studio и исслед

вание полученных характеристик.
 

Рис. 3. Скриншот рабочего стола 

 
В начале создадим макет фильтра по теоретически рассчитанным данным 

и посмотрим его полученные характеристики. 
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Рис. 1. Предварительный расчет параметров 

3. Создание приблизительного внешнего вида модели.  

 

Рис. 2. Компьютерная модель ППФ 

4. Проектирование модели ППФ в ПО CST Microwave Studio и исслед
вание полученных характеристик. 

 
 

Рис. 3. Скриншот рабочего стола  
ПО CST Microwave Studio 

В начале создадим макет фильтра по теоретически рассчитанным данным 
и посмотрим его полученные характеристики.  

 

4. Проектирование модели ППФ в ПО CST Microwave Studio и исследо-

В начале создадим макет фильтра по теоретически рассчитанным данным 



 
 

Рис. 4. Скриншот графика 
 
По приведенному графику параметров матрицы рассеяния, можно видеть, 

что параметры не соответствуют заданным и необходимым для дальнейшего 
изготовления фильтра. Таким образом, на данном шаге проектирования экон
мим минимум один экспериментальный образец фильтра.

Для улучшения характеристик изменим некоторые параметры постро
модели ППФ. Затем, снова запустим программу расчета и изучим полученные 
характеристики. 

На рис. 4 мы можем видеть, что необходимые зависимости прямых и о
ратных потерь от частоты соответствуют требованиям. Однако, полученная п
лоса пропускания немного
можно исправить, если добавить в модель фильтра подстроечные винты. Меняя 
глубину погружения винтов в резонаторы, можно заметить, что полоса пропу
кания сдвигается и, после некоторой настройки, может быть вы
обходимое значение. Данные шаг экономит еще минимум один фильтр.

Следующим этапом проектирования будет моделирование коаксиально
волновых переходов (КВП). Воспользовавшись тематической литературой, со
дадим модель КВП и проведем настройку пар
ной полосы пропускания фильтра. 
 

а 
Рис. 5. Расчет модели КВП: а 

 
Добавим два КВП к ранее созданной модели волноводного фильтра. З

тем, проверим, как изменились значения па
чае, эти изменения не значительны. Можно переходить к моделированию ко
пуса фильтра и его созданию.
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Рис. 4. Скриншот графика S-параметров модели 

По приведенному графику параметров матрицы рассеяния, можно видеть, 
что параметры не соответствуют заданным и необходимым для дальнейшего 
изготовления фильтра. Таким образом, на данном шаге проектирования экон
мим минимум один экспериментальный образец фильтра. 

Для улучшения характеристик изменим некоторые параметры постро
модели ППФ. Затем, снова запустим программу расчета и изучим полученные 

4 мы можем видеть, что необходимые зависимости прямых и о
ратных потерь от частоты соответствуют требованиям. Однако, полученная п
лоса пропускания немного смещена от заданного центрального значения. Это 
можно исправить, если добавить в модель фильтра подстроечные винты. Меняя 
глубину погружения винтов в резонаторы, можно заметить, что полоса пропу
кания сдвигается и, после некоторой настройки, может быть вы
обходимое значение. Данные шаг экономит еще минимум один фильтр.

Следующим этапом проектирования будет моделирование коаксиально
волновых переходов (КВП). Воспользовавшись тематической литературой, со
дадим модель КВП и проведем настройку параметров, необходимых для зада
ной полосы пропускания фильтра.  

    
      б 

Рис. 5. Расчет модели КВП: а – внешний вид; б - график S-параметров 

Добавим два КВП к ранее созданной модели волноводного фильтра. З
тем, проверим, как изменились значения параметров S-матрицы. В нашем сл
чае, эти изменения не значительны. Можно переходить к моделированию ко
пуса фильтра и его созданию. 

По приведенному графику параметров матрицы рассеяния, можно видеть, 
что параметры не соответствуют заданным и необходимым для дальнейшего 
изготовления фильтра. Таким образом, на данном шаге проектирования эконо-

Для улучшения характеристик изменим некоторые параметры построения 
модели ППФ. Затем, снова запустим программу расчета и изучим полученные 

4 мы можем видеть, что необходимые зависимости прямых и об-
ратных потерь от частоты соответствуют требованиям. Однако, полученная по-

смещена от заданного центрального значения. Это 
можно исправить, если добавить в модель фильтра подстроечные винты. Меняя 
глубину погружения винтов в резонаторы, можно заметить, что полоса пропус-
кания сдвигается и, после некоторой настройки, может быть выставлена на не-
обходимое значение. Данные шаг экономит еще минимум один фильтр. 

Следующим этапом проектирования будет моделирование коаксиально-
волновых переходов (КВП). Воспользовавшись тематической литературой, соз-

аметров, необходимых для задан-

 

параметров  

Добавим два КВП к ранее созданной модели волноводного фильтра. За-
матрицы. В нашем слу-

чае, эти изменения не значительны. Можно переходить к моделированию кор-



 
 

Рис. 6. Полная модель ППФ с КВП
 
Для корпуса фильтра был выбран материал 

словлен составом металла. Латунь представляет собой сплав меди с цинком в 
качестве легирующего элемента. По сравнению с бронзой или медью, латунь 
более прочный материал, также она устойчива к коррозии. Кроме того, сам м
териал достаточно упруг, в то же время прочен и устойчив 
действиям, легко подвергается обработке резкой, литьем и давлением. Изделия 
из латуни крайне долговечны, и перепад температуры не оказывает на них н
какого влияния. Динамика цен на рынках цветных металлов зависит от темпов 
роста мировой экономики. Цена на медь в 1 квартале 2021 г. составляла 6614 
долларов за тонну, рост по сравнению с аналогичным периодом 2020 года, с
ставил 15,8%. Цена на цинк 
по сравнению с аналогичным периодом 2020 года

 

а 
Рис. 7. Латунный корпус исследуемого фильтра: 

а – вид без крышки; б 
 

Заключительным этапом создания фильтра является проверка параметров 
матрицы передачи готового изделия. Выполнив необхо
мощью векторного анализатора цепей, можно видеть, что сделанный образец не 
отвечает заданным начальным требованиям по уровню потерь, хотя в програ
ме модель была близка к «идеалу».
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Рис. 6. Полная модель ППФ с КВП 

Для корпуса фильтра был выбран материал – латунь. Такой выбор об
а. Латунь представляет собой сплав меди с цинком в 

качестве легирующего элемента. По сравнению с бронзой или медью, латунь 
более прочный материал, также она устойчива к коррозии. Кроме того, сам м
териал достаточно упруг, в то же время прочен и устойчив к механическим во
действиям, легко подвергается обработке резкой, литьем и давлением. Изделия 
из латуни крайне долговечны, и перепад температуры не оказывает на них н
какого влияния. Динамика цен на рынках цветных металлов зависит от темпов 

кономики. Цена на медь в 1 квартале 2021 г. составляла 6614 
долларов за тонну, рост по сравнению с аналогичным периодом 2020 года, с
ставил 15,8%. Цена на цинк - 2094 доллара за тонну, рост в 1 квартале 2021 г. 
по сравнению с аналогичным периодом 2020 года составил 8,1 %.

   
      б 
Рис. 7. Латунный корпус исследуемого фильтра: 

вид без крышки; б – в сборке с подстроечными винтами

Заключительным этапом создания фильтра является проверка параметров 
матрицы передачи готового изделия. Выполнив необходимые измерения с п
мощью векторного анализатора цепей, можно видеть, что сделанный образец не 
отвечает заданным начальным требованиям по уровню потерь, хотя в програ
ме модель была близка к «идеалу». 

латунь. Такой выбор обу-
а. Латунь представляет собой сплав меди с цинком в 

качестве легирующего элемента. По сравнению с бронзой или медью, латунь — 
более прочный материал, также она устойчива к коррозии. Кроме того, сам ма-

к механическим воз-
действиям, легко подвергается обработке резкой, литьем и давлением. Изделия 
из латуни крайне долговечны, и перепад температуры не оказывает на них ни-
какого влияния. Динамика цен на рынках цветных металлов зависит от темпов 

кономики. Цена на медь в 1 квартале 2021 г. составляла 6614 
долларов за тонну, рост по сравнению с аналогичным периодом 2020 года, со-

2094 доллара за тонну, рост в 1 квартале 2021 г. 
составил 8,1 %. 

 

Рис. 7. Латунный корпус исследуемого фильтра:  
в сборке с подстроечными винтами 

Заключительным этапом создания фильтра является проверка параметров 
димые измерения с по-

мощью векторного анализатора цепей, можно видеть, что сделанный образец не 
отвечает заданным начальным требованиям по уровню потерь, хотя в програм-



 
 

Рис. 8. Передняя панель ВАЦ с полученными 
характер

 

На этом этапе производства особенно заметна роль компьютерного пр
ектирования. Трудно представить, как далеки от требуемых были бы значения 
параметров теоретически рассчитанного фильтра, без последующей их корре
тировки в CST Microwave Studio.

Таким образом, мы рассмотрели простейший пример экономии на прои
водстве опытных образцов фильтров.

Использование компьютерного моделирования играет немаловажную 
роль в проектировании устройств, и позволяет снизить количество экспериме
тальных моделей и человеко

Таким образом, использование ПО CST Microwave Studio позволяет с
кратить расходы, связанные с проектированием и изготовлением волноводных 
полосно-пропускающих СВЧ
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Рис. 8. Передняя панель ВАЦ с полученными  
характеристиками изготовленного фильтра 

На этом этапе производства особенно заметна роль компьютерного пр
ектирования. Трудно представить, как далеки от требуемых были бы значения 
параметров теоретически рассчитанного фильтра, без последующей их корре

ST Microwave Studio. 
Таким образом, мы рассмотрели простейший пример экономии на прои

водстве опытных образцов фильтров. 
Использование компьютерного моделирования играет немаловажную 

роль в проектировании устройств, и позволяет снизить количество экспериме
тальных моделей и человеко-часов на производство устройства.

Таким образом, использование ПО CST Microwave Studio позволяет с
кратить расходы, связанные с проектированием и изготовлением волноводных 

пропускающих СВЧ-фильтров. 
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На этом этапе производства особенно заметна роль компьютерного про-
ектирования. Трудно представить, как далеки от требуемых были бы значения 
параметров теоретически рассчитанного фильтра, без последующей их коррек-

Таким образом, мы рассмотрели простейший пример экономии на произ-

Использование компьютерного моделирования играет немаловажную 
роль в проектировании устройств, и позволяет снизить количество эксперимен-

часов на производство устройства. 
Таким образом, использование ПО CST Microwave Studio позволяет со-

кратить расходы, связанные с проектированием и изготовлением волноводных 
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НЕЙРОПРОГНОЗИРОВАНИЕ ВОДНЫХ РЕСУРСОВ  
ДЛЯ СНИЖЕНИЯ СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННЫХ РИСКОВ  
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Водные ресурсы играют ключевую роль в сельском хозяйстве. Пробелы в их прогно-

зировании приводят к значительным рискам. Для прогнозирования водных ресурсов предла-
гается использовать инструменты теории искусственных нейронных сетей, а именно комби-
нацию нескольких многослойной нейронной сети и вероятностной нейронной сети для про-
гнозирования зимнего притока в водохранилища для использования воды на нужды ороше-
ния. Предлагаемый алгоритм показал улучшение точности прогноза что способствует сни-
жению сельскохозяйственных рисков. 
 

NEUROFORECASTING OF WATER RESOURCES  
TO REDUCE AGRICULTURAL RISKS 

 
G. N. Каmyshova, N. N. Terekhova 

 

Water resources play a key role in agriculture. Forecasting gaps lead to significant risks. To 
predict water resources, it is proposed to use the tools of the theory of artificial neural networks, 
namely, a combination of several multilayer neural networks and a probabilistic neural network to 
predict the winter inflow into reservoirs for the use of water for irrigation needs. The proposed algo-
rithm has shown an improvement in forecast accuracy, which helps to reduce agricultural risks. 

 
В современных экономических и экологических условиях устойчивое 

обеспечение отраслей экономики водными ресурсами в необходимых объемах 
и надлежащего качества рассматривается в контексте проблем устойчивого раз-
вития. Несмотря на то, что Российская Федерация является одной из наиболее 
обеспеченных водными ресурсами страной, вопросы обеспечения их рацио-
нального водопользования, являются одними из наиболее актуальных вопросов 
социально-экономического развития государства. А для развития сельского хо-
зяйства эти вопросы приобретают особое значение, так как орошаемое земледе-
лие один из драйверов развития АПК. Саратовская область – один из ведущих 
регионов орошаемого земледелия. В пределах Саратовской области протекает 
358 рек длиной более 10 км, которые относятся к трем бассейнам: Волжскому, 
Донскому, Камыш-Самарских озер. Среднемноголетние ресурсы речного стока 
области составляют264,8 км3/год, в том числе 6,91 км3/год формируется в пре-
делах ее границ; удельные ресурсы – 69 тыс. м3/год на 1 км2 территории и 2,5 
тыс. м3/год на одного жителя. Анализ распределения водных ресурсов по тер-
ритории области позволяет констатировать его крайнюю неравномерность: так 
на долю бассейна р. Волга приходится 49,6% удельных водных ресурсов (при 
53% занимаемой площади), на долю бассейнов р. Дон и Камыш-Самарских озер 



 
 

37,6% и 12,8% соответственно (при 30% и 17% занимаемой площади). Прин
тие решений по управлению водными ресурсами значительных по площади 
территорий должно базироваться на анализе факторов, определяющих водоп
требление и водоотведение, а также адекватном прогнозировании наличия во
ных ресурсов с учетом изменчивости климата. 

Классический анализ геопространственного моделирования водопотре
ления из поверхностных источников по территории Саратовской области п
зволяет сделать вывод, что наибольшие объемы водопотребления приурочены к 
бассейну реки Волга (восточные районы Правобережья Саратовской области и 
западные районы Левобережья Саратовской области) и западной части Сар
товской области в бассейне реки Дон в то время, как их
наблюдаются в бассейне Камыш
Саратовской области). На рис
деления удельного водопотребления в м
территории Саратовской области.   

Искусственные нейронные сети показывают хорошие результаты в реш
нии различных задач управления аграрным производством. Некоторые их пр
ложения приведены в [1], [2]. В [3] рассмотрены некоторые задачи нейромод
лирования для снижения ри

 

Рис. 1. Карта пространственного распределения 
удельного водопотребления в м

 источников по территории Саратовской области
 
В этой связи особенно остро встаем вопрос прогнозирования зимнего 

притока (приток с января по март) в водохранилища для использования воды на 
нужды орошения. Одним из мощных инструментов решения таких задач в
ступают искусственные нейронные сети (например

Целью настоящей работы является 
для прогнозирования зимнего притока. В основу предлагаемой нами модели 
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37,6% и 12,8% соответственно (при 30% и 17% занимаемой площади). Прин
тие решений по управлению водными ресурсами значительных по площади 
территорий должно базироваться на анализе факторов, определяющих водоп
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вывод, что наибольшие объемы водопотребления приурочены к 
бассейну реки Волга (восточные районы Правобережья Саратовской области и 
западные районы Левобережья Саратовской области) и западной части Сар
товской области в бассейне реки Дон в то время, как их минимальные значения 
наблюдаются в бассейне Камыш-Самарских озер (южные районы Левобережья 
Саратовской области). На рис. 1 представлена карта пространственного распр
деления удельного водопотребления в м3/км2. из поверхностных источников по 

атовской области.    
Искусственные нейронные сети показывают хорошие результаты в реш

нии различных задач управления аграрным производством. Некоторые их пр
ложения приведены в [1], [2]. В [3] рассмотрены некоторые задачи нейромод
лирования для снижения рисков орошаемого земледелия. 
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положена комбинация нескольких ИНС (многослойная нейронная сеть и вер
ятностная нейронная сеть) рис

 

Рис. 2. 
вероятностная нейронная сеть

 
Основная идея подхода заключается в применении разных сетей, каждая 

из которых обучена оптимальнее работать в определенных условиях. А именно, 
одна сеть обучена моделировать засушливые условия (поток воды ниже средн
го), а другая сеть обучена для влажных с
Для переключения между двумя сетями при прогнозировании в реальном вр
мени, применяется классифицирующая вероятностная нейронная сеть (
чтобы решить, будет ли условие засушливым или влажным сезоном.

Помимо этого исследования проводились для многослойных нейронных 
сетей с обычной функцией

и модифицированной функцией

𝐸

Диаграмма модели представлена на рис
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положена комбинация нескольких ИНС (многослойная нейронная сеть и вер
ятностная нейронная сеть) рис. 2.  

 
2. Многослойная нейронная сеть (слева),  

вероятностная нейронная сеть (справа) 

Основная идея подхода заключается в применении разных сетей, каждая 
из которых обучена оптимальнее работать в определенных условиях. А именно, 
одна сеть обучена моделировать засушливые условия (поток воды ниже средн
го), а другая сеть обучена для влажных сезонов (поток воды ниже среднего). 
Для переключения между двумя сетями при прогнозировании в реальном вр
мени, применяется классифицирующая вероятностная нейронная сеть (
чтобы решить, будет ли условие засушливым или влажным сезоном.

едования проводились для многослойных нейронных 
сетей с обычной функцией 

𝐸 = 𝑦 − 𝑦′    

и модифицированной функцией 

𝐸 = ∑ 𝑦 − 𝑦′ ∗ 1,2( )  . 

Диаграмма модели представлена на рис. 3. 
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Основная идея подхода заключается в применении разных сетей, каждая 
из которых обучена оптимальнее работать в определенных условиях. А именно, 
одна сеть обучена моделировать засушливые условия (поток воды ниже средне-

езонов (поток воды ниже среднего). 
Для переключения между двумя сетями при прогнозировании в реальном вре-
мени, применяется классифицирующая вероятностная нейронная сеть (PNN), 
чтобы решить, будет ли условие засушливым или влажным сезоном. 

едования проводились для многослойных нейронных 
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Рис. 3. Алгоритм модели 

 
Вычислительные эксперименты проводились на данных за 25-летний. 

Предикторы зимнего стока включают «сток с октября по декабрь» и «количест-
во осадков с октября по декабрь» (см. таблицу). 
 

Предикторы зимнего стока в период с 1996 по 2020 гг. 

Год 
Предиктор 1: 

Приток с октября 
по декабрь 

Предиктор 2: 
Осадки с октября 

по декабрь 

Зависимая  
переменная: 

Приток с января  
по март 

1996 112 281 187 
1997 241 365 223 
… … … … 

2020 150 163 449 
 

Сравнение традиционного и модифицированного моделирования, полу-
ченного с помощью моделей засушливого и влажного сезонов, показано на 
рис. 4. 



 
 

Рис. 4. Сравнение результатов (синий 
красный и зеленый 

для модифицированной традиционной моделей)
 
Итоги вычислений приводят к следующ

бинация нескольких искусственных нейронных сетей (многослойной и вероя
ностной) наряду с модификацией функции 
прогноза и, как следствие, снижению сельскохозяйственных рисков.
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4. Сравнение результатов (синий – реальный приток, 
красный и зеленый – прогнозные модели  

для модифицированной традиционной моделей)

Итоги вычислений приводят к следующим выводам: использование 
бинация нескольких искусственных нейронных сетей (многослойной и вероя
ностной) наряду с модификацией функции E приводит к улучшению точности 
прогноза и, как следствие, снижению сельскохозяйственных рисков.
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2020 год стал одним из самых сложных в новейшей истории не только России, но и 

всего мира. Пандемия COVID-19 заставила руководство компаний задуматься о прочности и 
устойчивости их бизнеса, о соответствии его реалиям современного мира. Однако даже в та-
кой сложный для всей мировой экономики год российский рынок слияний и поглощений 
смог удержаться на среднем уровне последних лет. В данной статье представлены результа-
ты эмпирического анализа интеграционной деятельности российских компаний за период 
2010-2020 гг. в разрезе количественного и стоимостного объема российского рынка слияний 
и поглощений на основе использования моделей авторегрессии проинтегрированного сколь-
зящего среднего. На основе представленного анализа возможна выработка мер государст-
венной политики в целях повышения эффективности интеграционной активности россий-
ских компаний в современных реалиях. 
 

FORECASTING THE DYNAMICS OF MERGERS AND ACQUISITIONS  
OF RUSSIAN COMPANIES BASED ON SEASONAL MODELS  

OF THE INTEGRATED MOVING AVERAGE 
 

M. G. Karelina 
 
2020 has become one of the most difficult years in the modern history of not only Russia, 

but the whole world. The COVID-19 pandemic forced the management of companies to think about 
the strength and sustainability of their business, about its compliance with the realities of the mod-
ern world. However, even in such a difficult year for the entire world economy, the Russian market 
of mergers and acquisitions was able to stay at the average level of recent years. This article 
presents the results of an empirical analysis of the integration activities of Russian companies for 
the period 2010-2020. in the context of the quantitative and value volume of the Russian market of 
mergers and acquisitions based on the use of autoregression models of the integrated moving aver-
age. Based on the presented analysis, it is possible to develop public policy measures in order to 
increase the efficiency of the integration activity of Russian companies in modern realities. 

 
Современное развитие экономики в условиях глобализации, технологиче-

ского прогресса и либерализации рынков оказывает прямое влияние на конку-
рентную среду и повышает тем самым актуальность процессов слияний и по-
глощений (M&A) [1], которые тем не менее сопровождаются многочисленными 
рисками [2]. 2020 год стал одним из самых сложных в новейшей истории не 
только России, но и всего мира. Но даже в такой сложный для всей мировой 
экономики год российский рынок слияний и поглощений смог удержаться на 
уровне 2015-2016 гг.  

По сравнению с 2019 г., который для России был самым удачным с точки 
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зрения инвестиционной активности с момента введения санкций, в 2020 г. ко-
личество сделок сократилось на 15% (до 567 сделок), а их общая стоимость 
снизилась на 5% (до 59,7 млрд долл. США). Основным фактором, который 
скомпенсировал падение рынка, стали 4 сделки в нефтегазовом секторе на сум-
му 25 млрд долл. США (участником всех этих сделок была компания «Рос-
нефть»).  

Сегмент покупки иностранными инвесторами российских активов в 
стоимостном выражении практически полностью представлен 2 сделками в 
нефтегазовом секторе: сделка по покупке сингапурской биржевой компанией 
Trafigura 10% в проекте «Восток Ойл» за 8,5 млрд долл. США и сделка по по-
купке норвежской Equinor 49% акций «КрасГеоНац» за 550 млн долл. США. 
Интеграционная активность по покупке российскими компаниями иностранных 
активов была полностью связана с приобретением Правительством РФ венесу-
эльских активов «Роснефти» за 4 млрд долл. США. В таблице представлены 
крупнейшие сделки на российском рынке слияний и поглощений в 2020 г. 
 

Крупнейшие сделки на российском рынке M&A в 2020 г. 

№ Объект сделки Покупатель Продавец 
Доля, 

% 

Сумма сдел-
ки, млн долл. 

США 

1 
Пайяхское нефтяное ме-
сторождение 

Роснефть ННК 100 11 040 

2 

РН-Северная нефть, 
Варьеганнефтегаз, РН-
Сахалинморнефтегаз и 
др. 

ННК Роснефть н/п 1 440 

3 Восток Ойл Trafigura Роснефть 10 8 500 

4 
Венесуэльские активы 
Роснефти 

Правительство 
РФ 

Роснефть 100 3 962 

5 ИКС Холдинг USM Telecom 
Черепенников 

А. 
100 2 039 

6 Уралкалий Уралхим 
Rinsoco 
Trading 

35 2 000 

7 
Эльгинский угольный 
комплекс** 

А-Проперти 
Мечел, Газ-
промбанк 

100 1 856 

 
Большой интерес как в экономической литературе, так и среди практиков 

представляет прогнозирование процессов слияний и поглощений российских 
компаний [3,4]. Только в последнее десятилетие благодаря накопленным стати-
стическим данным по сделкам с участием российских компаний начинают 
формироваться методические подходы прогнозирования интенсивности про-
цессов M&A. Однако для российского рынка попытки прогнозирования дина-
мики слияний и поглощений носят единичный характер. Так можно выделить 
работы М.М. Мусатовой и Ю.В. Игнатишина. В фокусе исследований М.М. 
Мусатовой находится поквартальная динамика количества завершенных сделок 
слияний и поглощений с учетом национальной направленности [5]. В виду не-
полноты имеющихся данных прогнозирование стоимостного объема рынка 
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слияний и поглощений не производилось. 
Эмпирический анализ российского рынка слияний и поглощений в дан-

ной работе строился на основе разбивки базы данных по сделкам M&A по ме-
сяцам за период с января 2010 г. по ноябрь 2020 г. (всего 131 наблюдение). Вы-
бор метода прогнозирования для оценки количества и стоимости российского 
рынка слияний и поглощений базировался на ряде предпосылок: 

 должна учитываться нестационарность описываемых процессов; 
 должна учитываться ограниченность выборки; 
 результаты должны с заданной точностью описывать изменение задан-

ных показателей. 
Поскольку нестационарные процессы в лучшей степени описывают авто-

регрессионные модели [6] в данной работе для прогнозирования динамики 
слияний и поглощений были выбраны сезонные модели проинтегрированного 
скользящего среднего [7]. 

Применение теста Дики-Фуллера к ряду, характеризующему количество 
заключенных интеграционных сделок, подтвердило его нестационарность. По-
этому исследуемый ряд был скорректирован путем перехода к первой разности 
событий и получения стационарного ряда [8], в котором в качестве единицы 
наблюдения выступает Δyt=yt-yt-1. 

Выбор и привязка сезонной модели Бокса-Дженкинса к имеющимся дан-
ным достигались с помощью трехстадийной итеративной процедуры, вклю-
чающей идентификацию, оценку и диагностическую проверку модели [9]. Оп-
тимальная модель определялась путем перебора параметров модели с целью 
минимизировать статистики R2, среднеквадратическое отклонение и статистику 
2, характеризующую близость распределения остатков к нормальному [10].  

В результате было получено две модели:  
a) ARIMA(2;1;0)(1;1;0); 
b) ARIMA(2;1;0)(2;1;0). 
При окончательном выборе учитывалось такие требования, как повыше-

ние точности (качество подгонки модели) и уменьшение числа параметров мо-
дели. 

Для модели ARIMA(2;1;0)(1;1;0) критерий Акайка AIC=5,84, критерий 
Байеса SIK=5,83, для модели ARIMA(2;1;0)(2;1;0) AIC=6,65, SIK=6,24, следова-
тельно, выбор был сделан в пользу модели ARIMA(2;1;0)(1;1;0). 

Для проверки адекватности модели была построена гистограмма остат-
ков, согласно которой распределение остатков подчиняется нормальному зако-
ну. Данный вывод подтвердил критерий Пирсона. Согласно имеющимся дан-
ным et=0,03-0,004et-1, т.е. коэффициент ρ=-0,004 не значимо отличается от 0, 
следовательно, согласно критерию Бреуша-Годфри автокорреляция в остатках 
отсутствует. Согласно тесту Гольдфельда-Куандта Fнабл.<Fкр., следовательно, 
нет оснований отвергать гипотезу о гомоскедастичности остатков модели. Про-
веденный асимптотический тест на наличие условной гетероскедастичности 
показал отсутствие эффектов ARCH в ошибках, так как e2

t=3,01-0,005e2
t-1. 

Таким образом, все рассмотренные характеристики модели свидетельст-
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вуют об ее адекватности исследуемому процессу M&A. При этом на интервале 
с декабря 2020 г. по февраль 2021 г. данная модель предсказала количество за-
ключенных сделок M&A с относительной ошибкой по модулю MAPE=19,82%, 
что подтверждает пригодность модели для прогнозирования количества инте-
грационных сделок. 

Применение теста Дики-Фуллера к ряду, характеризующему сумму за-
ключенных сделок M&A, также подтвердило его нестационарность. Поэтому 
исследуемый ряд также был скорректирован путем перехода к первой разности 
событий и получения стационарного ряда. Оптимальная модель, как и для ди-
намики количества заключенных сделок M&A, определялась путем перебора 
параметров моделей ARIMA. В результате было получено две модели:  

a) ARIMA(4;1;0)(1;0;0); b) ARIMA(4;1;0)(2;1;0). 
Для модели ARIMA(4;1;0)(1;0;0) критерий Акайка AIC=7,54, критерий 

Байеса SIK=11,26, для модели ARIMA(4;1;0)(2;1;0) AIC=8,06, SIK=12,06, сле-
довательно, выбор был сделан в пользу модели ARIMA(4;1;0)(1;0;0). 

Для проверки адекватности модели была построена гистограмма остат-
ков, согласно которой распределение остатков подчиняется нормальному зако-
ну распределения. Согласно критерию Бреуша-Годфри автокорреляция в остат-
ках отсутствует, так как et=0,08-0,007et-1. Согласно тесту Гольдфельда-Куандта 
Fнабл.<Fкр., значит наблюдается гомоскедастичность остатков модели. Прове-
денный асимптотический тест на наличие условной гетероскедастичности так-
же показал отсутствие эффектов ARCH в ошибках модели. 

На интервале с декабря 2020 г. по февраль 2021 г. данная модель предска-
зала стоимость заключенных сделок M&A с относительной ошибкой по моду-
лю MAPE=16,54%, что подтверждает пригодность модели для прогнозирования 
стоимости сделок M&A. 

Анализ приведенных результатов позволяет сделать вывод, что для ана-
лиза и прогнозирования интеграционной активности российских компаний мо-
гут быть использованы сезонные модели авторегрессии проинтегрированного 
скользящего среднего. В частности для прогнозирования динамики количества 
заключенных сделок слияний и поглощений была получена сезонная модель 
ARIMA(2;1;0)(1;1;0), а для прогнозирования динамики стоимостного объема 
рынка M&A - модель ARIMA(4;1;0)(1;0;0). 

Если сравнивать отечественный рынок слияний и поглощений с M&A-
рынками других стран, то сегодня Россия выглядит достаточно перспективно, 
поскольку российская экономика прошла самый сложный период кризиса отно-
сительно благополучно (в 2020 г. ВВП России сократился на 3,1%, в то время 
как в европейских странах он упал более чем на 7%). При этом в последующие 
годы российский рынок слияний и поглощений будет характеризоваться:  

 реализацией отложенных и приостановленных сделок;  
 заключением сделок, вызванных пандемией (продажа непрофильных 

активов, консолидация рынка наименее пострадавшими от пандемии игрока-
ми);  

 растущей поляризацией оценок стоимости активов;  
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 быстрым ростом количества сделок в сфере цифровых технологий. 
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В работе рассматривается фондовый рынок, для которого решается проблема неопре-

делённости путём прогнозирования и оценки волатильности индекса ММВБ за определён-
ный период. Выдвигается гипотеза о том, что сочетание моделей ARMA и GARCH для про-
гнозирования волатильности доходности рассматриваемого индекса является наиболее оп-
тимальным. В настоящем исследовании приведены статистические расчеты и проверка адек-
ватности выдвигаемой гипотезы. Получены прогнозы волатильности доходности вне выбор-
ки на пять дней вперед. Целью работы является анализ применимости рассматриваемого мо-
дельного класса для моделирования и прогнозирования показателей. 
 

FORECASTING THE MICEX INDEX RETURN  
VOLATITY USING A COMBINATION  

OF ARMA AND GARCH MODELS  
 

Yu. I. Krotova, A. R. Fayzliev, A. D. Lunkov 
 

The paper considers the stock market, for which the problem of uncertainty is being solved 
by forecasting and assessing the volatility of the MICEX index for a certain period. The hypothesis 
is put forward that the combination of the ARMA and GARCH models for predicting the volatility 
of the return of the indicator under consideration is the most optimal. This study presents statistical 
calculations and testing the adequacy of the hypothesis put forward. Out-of-sample yield volatility 
forecasts were obtained for five days ahead. 
 

Волатильность является одним из важнейших показателей, описывающих 
изменчивость цены актива на финансовых рынках, который представляет 
большой интерес для инвесторов с точки зрения оценивания рисков инвестиро-
вания. В широком смысле под волатильностью понимают изменчивость, вариа-
цию во времени величины финансового или экономического показателя. Мерой 
риска удобнее считать волатильность доходности, т. к. величина дохода зависит 
от размера или стоимости актива на начало и конец отчётного периода. 

Рассмотрим данные индекса ММВБ в период с 1 сентября 2018 года до 24 
сентября 2021 года, представленные на рис. 1. Данные взяты из открытого ин-
тернет источника [1]. 



 
 

 
Визуально временной ряд не является стационарным, по этой причине 

перейдем к ряду доходности индекса ММВБ. Логарифм изменения цены (н
прерывно начисляемая доходность или геометрическая доходность) ценной б
маги определяется как натуральный логарифм его процентной доходности, а 
именно: 

После преобразования ряд примет вид, показанный на рис
доходности иллюстрируют приближение к виду процесса белого шума. На да
ном графике через некоторые промежутки времени наблюдаются всплески, они 
являются подтверждением кластеризации волатильности, характерной для ф
нансовых показателей [2]. 

Рис
 
Рассчитаем волатильность 

доходности финансового инструмента за заданный промежуток времени. С
ществует несколько способов построения волатильности, рассмотрим простую 
волатильность (простое скользящее среднее, SMA). В данном методе волатил
ность принимается нормально
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Рис. 1. Данные индекса ММВБ 

Визуально временной ряд не является стационарным, по этой причине 
перейдем к ряду доходности индекса ММВБ. Логарифм изменения цены (н
прерывно начисляемая доходность или геометрическая доходность) ценной б

еляется как натуральный логарифм его процентной доходности, а 

𝑥 = 𝑙𝑛 
𝑦

𝑦
.  

После преобразования ряд примет вид, показанный на рис
доходности иллюстрируют приближение к виду процесса белого шума. На да

графике через некоторые промежутки времени наблюдаются всплески, они 
являются подтверждением кластеризации волатильности, характерной для ф

 

 
Рис. 2. Доходность индекса ММВБ 

Рассчитаем волатильность - величину, равную стандартно
финансового инструмента за заданный промежуток времени. С

ществует несколько способов построения волатильности, рассмотрим простую 
волатильность (простое скользящее среднее, SMA). В данном методе волатил
ность принимается нормально распределённой случайной величиной с диспе

 

Визуально временной ряд не является стационарным, по этой причине 
перейдем к ряду доходности индекса ММВБ. Логарифм изменения цены (не-
прерывно начисляемая доходность или геометрическая доходность) ценной бу-

еляется как натуральный логарифм его процентной доходности, а 

После преобразования ряд примет вид, показанный на рис. 2. Значения 
доходности иллюстрируют приближение к виду процесса белого шума. На дан-

графике через некоторые промежутки времени наблюдаются всплески, они 
являются подтверждением кластеризации волатильности, характерной для фи-

 

стандартному отклонению 
финансового инструмента за заданный промежуток времени. Су-

ществует несколько способов построения волатильности, рассмотрим простую 
волатильность (простое скользящее среднее, SMA). В данном методе волатиль-

распределённой случайной величиной с диспер-



 
 

сией, равной дисперсии доходности инструмента за рассматриваемый интервал 
времени [3]. Рассчитанная по исторической выборке SMA имеет вид:

                 𝜎

Основной особенностью волатильности является ее не наблюдаемость. 
По своей сущности волатильность является случайной величиной, однако оц
нить ее стандартными статистическими способами не п
ным, так как известно только единственное значение доходности рассматр
ваемого инструмента за день.

На протяжении долгого времени наиболее популярными моделями вол
тильности являются модели семейства GARCH. Особенностью этого семейства 
моделей является то, что они рассматривают волатильность как ненаблюда
мую величину. Также GARCH модели способны моделировать некоторые ва
ные эмпирические особенности волатильности, такие как кластеризация вол
тильности и длинная память. 

Основная идея моделей авторегрессионной условной гетероскедастичн
сти состоит в том, что хотя процесс 
𝑥  не являются независимыми. На рис
корреляционной функции логарифмических доход
ко заметить, что ряд лог-доходностей не автокоррелирован, однако автокорр
ляция наблюдается в ряде квадратов лог

 

Рис
 

Модели семейства GARCH занимают особое и значительное место среди 
эконометрических методик анализа и моделирования прогнозов из
специфики финансовых временных рядов. Впервые модель GARCH была пре
ложена Т. Боллерслевом [4]. Главной особенностью явл
дисперсия процесса зависит как от квадратов предыдущих значений процесса, 
так и от предыдущих значений условной дисперсии. На практике самой распр
странённой стала модель GARCH(1,1), поскольку даже в такой простой форме 
модель позволяет улавливать периоды кластеризации волатильности, поскольку 
𝑥  зависит как от 𝑥 , так и от 
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сией, равной дисперсии доходности инструмента за рассматриваемый интервал 
времени [3]. Рассчитанная по исторической выборке SMA имеет вид:

𝜎 = ∑
( ∑ ) 

.                                   

Основной особенностью волатильности является ее не наблюдаемость. 
По своей сущности волатильность является случайной величиной, однако оц
нить ее стандартными статистическими способами не представляется возмо
ным, так как известно только единственное значение доходности рассматр
ваемого инструмента за день. 

На протяжении долгого времени наиболее популярными моделями вол
тильности являются модели семейства GARCH. Особенностью этого семейства 
моделей является то, что они рассматривают волатильность как ненаблюда
мую величину. Также GARCH модели способны моделировать некоторые ва
ные эмпирические особенности волатильности, такие как кластеризация вол
тильности и длинная память.  

делей авторегрессионной условной гетероскедастичн
сти состоит в том, что хотя процесс {𝑥 } не автокоррелирован, величины 

не являются независимыми. На рис. 3а продемонстрирован график авт
корреляционной функции логарифмических доходностей индекса ММВБ. Ле

доходностей не автокоррелирован, однако автокорр
ляция наблюдается в ряде квадратов лог-доходностей индекса на рис

a)                                      б) 
 

Рис. 3. Графики АКФ лог-доходностей 

одели семейства GARCH занимают особое и значительное место среди 
эконометрических методик анализа и моделирования прогнозов из
специфики финансовых временных рядов. Впервые модель GARCH была пре
ложена Т. Боллерслевом [4]. Главной особенностью является то, что условная 
дисперсия процесса зависит как от квадратов предыдущих значений процесса, 
так и от предыдущих значений условной дисперсии. На практике самой распр
странённой стала модель GARCH(1,1), поскольку даже в такой простой форме 

яет улавливать периоды кластеризации волатильности, поскольку 
, так и от 𝜎 . В моделях ARCH для получения того же 

сией, равной дисперсии доходности инструмента за рассматриваемый интервал 
времени [3]. Рассчитанная по исторической выборке SMA имеет вид: 

                                (1) 

Основной особенностью волатильности является ее не наблюдаемость. 
По своей сущности волатильность является случайной величиной, однако оце-

редставляется возмож-
ным, так как известно только единственное значение доходности рассматри-

На протяжении долгого времени наиболее популярными моделями вола-
тильности являются модели семейства GARCH. Особенностью этого семейства 
моделей является то, что они рассматривают волатильность как ненаблюдае-
мую величину. Также GARCH модели способны моделировать некоторые важ-
ные эмпирические особенности волатильности, такие как кластеризация вола-

делей авторегрессионной условной гетероскедастично-
не автокоррелирован, величины 𝑥  и 
3а продемонстрирован график авто-

ностей индекса ММВБ. Лег-
доходностей не автокоррелирован, однако автокорре-

доходностей индекса на рис. 3б.  

 

одели семейства GARCH занимают особое и значительное место среди 
эконометрических методик анализа и моделирования прогнозов из-за учета 
специфики финансовых временных рядов. Впервые модель GARCH была пред-

яется то, что условная 
дисперсия процесса зависит как от квадратов предыдущих значений процесса, 
так и от предыдущих значений условной дисперсии. На практике самой распро-
странённой стала модель GARCH(1,1), поскольку даже в такой простой форме 

яет улавливать периоды кластеризации волатильности, поскольку 
. В моделях ARCH для получения того же 
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эффекта необходимо использовать модели более высокого порядка, следова-
тельно, оценивать большее число параметров. Это ещё одно преимущество мо-
делей GARCH, так как они допускают более экономичную параметризацию [5].  

В рамках подхода, предложенного в данной статье, выдвигается гипотеза 
о том, что динамические ARMA-GARCH модели прогнозируют волатильность 
доходности фондового индекса наиболее точно. В общем случае имеется в ви-
ду, что доходности актива являются условно гауссовскими величинами и опи-
сываются моделью ARMA(m,n) со случайными ошибками в форме 
GARCH(u,v), то есть рассматривается сочетание GARCH с некоторой моделью, 
описывающей поведение условного или безусловного среднего наблюдаемого 
ряда.  

По графику АКФ на рисунке 3а) можно также сделать предположение о 
порядке будущей ARMA модели. Значимыми являются лаги 4, 16, 23 и 24. За-
метим, что для нашей модели достаточно процесса ARMA(k, 0), так как в ином 
случае компоненты скользящего среднего будут вносить свой вклад в условную 
дисперсию прогнозируемой величины. Выбор порядка модели будем осуществ-
лять при помощи критерия Шварца, так как Шибата доказал, что для процессов 
ARMA(k,0) критерий Акаике переоценивает порядок модели [6]. В ходе иссле-
дования определена оптимальная модель ARMA(4,0).  

Оценим адекватность наших предположений на данных ряда логарифми-
ческих доходностей фондового индекса ММВБ. Для реализации и тестирования 
динамических моделей ARMA-GARCH был выбран язык программирования R. 
В таблице 1 приводится оценка параметров моделей, а также набор статистиче-
ских данных, которые позволяют оценить адекватность полученных моделей: 
BIC - значение критерия Шварца, Q - статистика Льюинга-Бокса для остатков 
модели, Q* - статистика Льюинга-Бокса для квадратов остатков модели. В 
скобках приведены p-значения соответствующих коэффициентов.  

Адекватность моделей можно проверить, анализируя остатки и квадраты 
остатков на предмет автокорреляции. Стандартизированные остатки модели 
рассчитываются по следующей формуле: 𝑒 =  . Эти величины должны быть 

белым шумом, следовательно, ряды {𝑒 } и {𝑒 } нужно проверить на наличие 
автокорреляции, к примеру с помощью теста Льюинга – Бокса [7]. По данным 
табл. 1 все модели являются адекватными.  
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Таблица 1  
Значения коэффициентов 

 
GARCH(1,1) + 

ARMA(4,0) 
GARCH(2,1) + 

ARMA(4,0) 
GARCH(2,2) + 

ARMA(4,0) 
GARCH(1,1) 

𝜇 
0.000612 

(0.036497) 
0.000594 

(0.022891) 
0.000599 

(0.024458) 
7.591e-04 
(0.01072) 

ar1 
-0.007459 
(0.823902) 

-0.013795 
(0.675862) 

-0.016984 
(0.591090) 

- 

ar2 
-0.036293 
(0.283561) 

-0.034477 
(0.239714) 

-0.034788 
(0.317149) 

- 

ar3 
0.006461 

(0.845212) 
0.006381 

(0.845759) 
0.007219 

(0.827579) 
- 

ar4 
0.010456 

(0.753054) 
0.011652 

(0.741189) 
0.011072 

(0.757366) 
- 

𝜔 
0.000005 

(0.000314) 
0.000006 

(0.000001) 
0.000008 

(0.000000) 
4.380e-06 
(0.00315) 

𝛼  
0.091319 

(0.000000) 
0.036517 

(0.156806) 
0.037952 

(0.104859) 
9.767e-02 
(1.76e-07) 

𝛼  - 
0.085763 

(0.004488) 
0.131333 

(0.000011) 
- 

𝛽  
0.862218 

(0.000000) 
0.822126 

(0.000000) 
0.355873 

(0.006904) 
8.672e-01 
(< 2e-16) 

𝛽  - - 
0.399798 

(0.001473) 
- 

Q(20) 
11.027 

(0.9455) 
10.86 

(0.9498) 
11.481 

(0.9328) 
10.134 

(0.9657) 

Q*(20) 
5.0662 

(0.9997) 
5.4225 

(0.9995) 
5.6865 

(0.9993) 
4.5875 

(0.9999) 

BIC -6.4203 -6.4172 -6.4111 -6.376747 

MAE 2.482852 2.655456 2.639553 2.587695 

RMSE 4.226385 4.593152 4.573009 4.352457 

 
В качестве оценки точности прогнозирования волатильности доходности 

были использованы два показателя: средняя абсолютная ошибка (MAE) и сред-
неквадратичная ошибка (RMSE) [8]. Наименьшими ошибками обладает модель 
GARCH(1,1) + ARMA(4,0). Заметим, что наименьшим критерием Шварца обла-
дает модель GARCH(1,1), однако значение MAE и RMSE этой модели больше, 
чем смешанной модели, что означает, что наша гипотеза подтверждается. 

На рис. 4 представлены графики рассчитанной по формуле (1) простой 
волатильности (красный цвет) и график волатильности, рассчитываемый моде-
лью GARCH(1,1) + ARMA(4,0) (черный цвет). Визуально можно отметить, что 
построенная модель достаточно хорошо аппроксимирует реальные данные, что 
говорит о ее возможной применимости для прогнозирования волатильности. 



 
 

В табл. 2 представлены прогнозные 
рассчитанные по данным значения волатильности. В целом, можно говорить о 
достаточно неплохом качестве модели.

Дата прогноза

27.09.2021
28.09.2021
29.09.2021
30.09.2021
01.10.2021

 
Обобщая полученные результаты, можно сделать следующие выводы. 

Всем моделям удалось «поймать» ARCH
ратов в остатках моделей отсутствует. В результате моделирования показатели 
точности показали, что динамические модели ARMA
точно эффективными и подходящими моделями для изучения рядов доходн
сти.  На основе ошибок MAE и RMSE комбинация ARMA и GARCH 
лее точный результат по сравнению с обычной GARCH моделью.

Работа выполнена при поддержке Минобрнауки России в рамках выпо
нения государственного задания (проект № FSRR
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3. Бриллинджер Д. Временные ряды. Обработка данных и теория / М.
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Рис. 4. Плато волатильности 

 
2 представлены прогнозные значения волатильности на 5 дней и 

рассчитанные по данным значения волатильности. В целом, можно говорить о 
достаточно неплохом качестве модели. 

Таблица 2  
Прогнозные значения 

Дата прогноза 
Прогноз  

волатильности 
Рассчитанная 
волатильность

27.09.2021 14.00 13.86 
28.09.2021 14.12 13.87 
29.09.2021 14.23 14.20 
30.09.2021 14.33 13.80 
01.10.2021 14.42 13.75 

Обобщая полученные результаты, можно сделать следующие выводы. 
Всем моделям удалось «поймать» ARCH-эффект, то есть автокорреляция ква

ах моделей отсутствует. В результате моделирования показатели 
точности показали, что динамические модели ARMA-GARCH являются дост
точно эффективными и подходящими моделями для изучения рядов доходн
сти.  На основе ошибок MAE и RMSE комбинация ARMA и GARCH 
лее точный результат по сравнению с обычной GARCH моделью.

Работа выполнена при поддержке Минобрнауки России в рамках выпо
нения государственного задания (проект № FSRR-2020-0006) 
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значения волатильности на 5 дней и 
рассчитанные по данным значения волатильности. В целом, можно говорить о 

Таблица 2   

Рассчитанная  
волатильность 

Обобщая полученные результаты, можно сделать следующие выводы. 
эффект, то есть автокорреляция квад-

ах моделей отсутствует. В результате моделирования показатели 
GARCH являются доста-

точно эффективными и подходящими моделями для изучения рядов доходно-
сти.  На основе ошибок MAE и RMSE комбинация ARMA и GARCH дают бо-
лее точный результат по сравнению с обычной GARCH моделью. 
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Репликация индекса является одной из пассивных стратегий управления портфелем, 

которая состоит в имитации (репликации) доходности заданного финансового индекса. Оче-
видно, что ошибка слежения за индексом может быть сведена к минимуму за счет покупки 
всех активов индекса в соответствующих пропорциях. Однако, такой портфель будет состо-
ять из неликвидных активов и потребует значительных транзакционных издержек. Поэтому 
необходимо, чтобы портфель слежения за индексом состоял из небольшого количества акти-
вов, то есть был разреженным.  В этой статье мы изучаем различные алгоритмы слежения за 
индексом в 𝑙 -норме, в частности жадный алгоритм, алгоритм типа LASSO и аппроксимацию 
𝑙 -нормы. Численное моделирование показывает, что хорошая настройка модели на выбо-
рочных данных не всегда гарантирует хороший результат с точки зрения ожидаемой доход-
ности и риска на вне выборочных данных. 

 
REGULARIZATION METHODS FOR SOLVING  
THE PROBLEM OF PORTFOLIO INVESTMENT 

 
Yu. I. Krotova, A. R. Fayzliev 

 
Index tracking is one of the passive portfolio management strategies that involves imitating 

(replicating) the profitability of a given financial index. Obviously, the tracking error can be mini-
mized by purchasing all assets in appropriate proportions. However, such a portfolio will consist of 
illiquid assets and will require significant transaction costs. Therefore, it is necessary for the index 
tracking portfolio to consist of a small number of assets to be sparse. In this article, we study vari-
ous algorithms for tracking an index in the 𝑙 -norm, in particular the greedy algorithm, the LASSO-
type algorithm, and the 𝑙 -norm approximation. Numerical modeling shows that good model tuning 
on sample data does not always guarantee a good result in terms of expected return and risk on off-
sample data. 
 

1. Введение 
Существует две основных финансовых стратегии управления портфелем 

акций. Первая из них – активная стратегия, предполагающая инвестирование в 
акции, превосходящие доходности других акций по ожиданиям инвестора [1]. В 
этой стратегии эффективность зависит, в основном, от опыта инвестора. Другая 
стратегия носит название пассивной. В ней основное внимание уделяется дол-
госрочным показателям, а не краткосрочному достижению прибыли [1]. 

Эмпирический анализ, проведенный в последние годы, показал, что ак-
тивная стратегия не может превышать рыночный индекс. В связи с этим боль-
шее внимание уделяется пассивной стратегии, получающей прибыль, не при-
нимая чрезмерных рисков. Эта стратегия приобрела популярность за рубежом 
[2, 3].  Одной из разновидностей пассивных стратегий является стратегия реп-



 
104 

 
 

ликации индекса. Основная её идея состоит в том, что мы составляем портфель 
акций, доходность которого максимально приближена к значению рыночного 
индекса. Таким образом, находится портфель с минимальным значением дис-
персии ошибки слежения за индексом, т.е. суммы квадратов отклонений между 
доходностями портфеля и рыночным индексом. Поставленную задачу можно 
записать следующим образом: 

𝑥∗ = arg min ‖𝐼 − 𝑅𝑥‖ ,     𝑥 1 = 1.                             (1) 

В задаче (1) использованы следующие обозначения: 𝑛 – общее число ин-
вестиционных активов, 𝑅 = (𝑟 ) – доходность актива 𝑖 в момент времени 𝑡, 
1 ≤ 𝑖 ≤ 𝑛, 1 ≤ 𝑡 ≤ 𝑚.  Сам портфель имеет вид 𝑥 = (𝑥 , … , 𝑥 )  ∈

 ℝ , где 𝑥  –  вес актива 𝑖 в рассматриваемом портфеле. За 𝑙 -норму принима-
ется ‖𝑥‖ ≔  (∑ |𝑥 | ) / . 

Заметим, что классическая модель Марковица является частным случаем 
задачи (1) [4, 5]. В этой модели находится портфель, в котором оптимальные 
веса каждой акции определяются из решения задачи квадратичной оптимиза-
ции [6, 7]. Многие исследователи занимались задачей репликации индекса. На-
пример, Радд создал единую факторную модель для S&P 500 с помощью вклю-
чения транзакционных издержек в целевую функцию [8]. Корелли и Марчелли-
но представили многофакторные модели для решения задачи репликации ин-
декса [9]. Коннор и Лиланд включили в модель операционные издержки, как 
фиксированный процент от вложенных денег [10]. Фрино и Галлахер изучили 
влияние сезонных факторов на ошибки репликации и обнаружили, что ошибка 
имеет большее значение в январе из-за колебаний рынка в начале года [11]. Из-
за сложности задачи репликации индекса, традиционные методы не могут дать 
оптимальное решение [12].  В статье [13] показано, что оптимизация на основе 
схемы Марковица является эмпирически неустойчивой: малые изменения до-
ходностей активов, волатильности доходностей активов или их корреляций 
может оказывать большое влияние на результат процедуры оптимизации. В 
этом смысле, классическая задача Марковица оптимизации портфеля может 
рассматриваться как некорректная обратная задача. 

Для получения значимых результатов, устойчивых для такого рода не-
корректных задач, как правило, используют процедуру регуляризации [14]. 
Подход состоит в том, чтобы добавить в целевую функцию штрафное слагае-
мое в различных формах. В целом, добавление штрафа обеспечивает более вы-
сокую точность прогнозирования из-за уменьшения количества ненулевых эле-
ментов решения и повышает интерпретируемость, поскольку приводит к полу-
чению достаточно разреженных портфелей [15]. Однако наиболее важным 
свойством регуляризации штрафной оценки является то, что она применима 
даже в тех случаях, когда размерность решения намного больше размера вы-
борки. 

Существует несколько способов регуляризации. В работе [16] предлага-
ется добавить так называемый 𝑙 -штраф к исходной целевой функции. Таким 
образом, необходимо найти вектор портфельных весов 𝑥, который является ре-
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шением следующей задачи: 

𝑥∗ = arg min
1

𝑚
‖𝐼 − 𝑅𝑥‖ +  𝜏‖𝑥‖ ,     𝑥 1 = 1. 

Ридж-регрессия или 𝑙 -регуляризация была разработана А.Н. Тихоновым 
в 1965 году [17]. Добавление в целевую функцию штрафа в норме 𝑙  приводит к 
гладкости решения, и как следствие к хорошей работе на данных вне выборки.  

𝑥∗ = arg min
1

𝑚
‖𝐼 − 𝑅𝑥‖ +  𝜏‖𝑥‖ ,     𝑥 1 = 1. 

Также, существует подход, состоящий в минимизации ошибки реплика-
ции с ограничением на максимальное количество активов, удерживаемых в 
портфеле [18]. Такая модель реализуется добавлением штрафа в норме 𝑙 : 

𝑥∗ = arg min
1

𝑚
‖𝐼 − 𝑅𝑥‖ ,     𝑥 1 = 1, ‖𝑥‖ ≤ 𝐾, 

где 𝐾 есть ограничение на количество активов в портфеле с ненулевыми веса-
ми. Обычно предполагается, что 𝐾 значительно меньше общего числа активов 
 𝐾 ≤ 𝑛. 

2. Алгоритмы для решения задачи репликации индекса с ограниче-
нием на кардинальность 

2.1. Жадный алгоритм  
В работах [19, 20] показано, что жадные алгоритмы показывают высокую 

эффективность при решении практических задач. Суть жадного алгоритма 
(Greedy) заключается в последовательном отборе активов, наиболее коррели-
рующих с индексом. Включение новых активов продолжается до тех пор, пока 
в портфеле не окажется 𝐾 активов. 

Обозначим через 𝑀 ⊂ 𝑁 подмножество индексного множества 𝑁 =
{1, … , 𝑛}, соответствующее к ненулевым элементам х, а через 𝑅  – подматрицу 
матрицы доходностей, в которую вошли столбцы подмножества. Тогда задача 
репликации индекса с 𝑥 = 0 для 𝑖 ∈ 𝑁\𝑀  будет иметь вид: 

𝑥∗ = arg min
1

𝑚
𝐼 − 𝑅 𝑥  при условии 𝑥 1| | = 1, 𝑥 ∈ ℝ| |. 

Обозначим 𝑓( 𝑀 ) ≔  𝐼 − 𝑅 𝑥 , тогда оптимальное решение задачи может 

быть найдено в явном виде методом Лагранжа: 

𝑥 = 𝑅 𝑅 𝑅 𝐼 − 𝜆𝑒 , 

𝜆 =
1 𝑅 𝑅 𝑅 𝐼 − 1

1 𝑅 𝑅 1
. 

2.2. LASSO-регрессия 
Впервые регрессия LASSO была описана в работе [15]. Минимизация 

нормы в 𝑙  в настоящее время широко используется для получения разрежен-
ных решений [16]. Статья [16] использует подход на основе регрессии типа 
LASSO для задачи репликации индекса, переформулированной как регрессия 
наименьших квадратов с ограничениями: 
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𝑥 = arg min
1

𝑚
‖𝑥‖  при условиях ‖𝐼 − 𝑅𝑥‖ ≤ 𝛿, 𝑥 1 = 1.  

где 𝛿 – скалярная величина, которая подбирается так, чтобы истинное решение 
попадало в допустимое множество с высокой вероятностью. В целом, регрессия 
типа LASSO способна достаточно точно оценивать почти разряженные вектора. 
Эффективные алгоритмы для задач восстановления таких векторов были разра-
ботаны в работе [21]. 

2.3. Аппроксимация 𝒍𝟎 - нормы 
Норма 𝑙  является не дифференцируемой и невыпуклой функцией, по 

этой причине во многих исследованиях [22, 23] рассматриваются различные 
аппроксимации этой нормы. В работе [24] предлагается аппроксимировать 
норму следующей непрерывной дифференцируемой функцией: 

𝜌 (𝑥) =
log(1 + )

log(1 + )
 

где 𝑝 – некоторый параметр, причем 0 < 𝑝 ≪ 1. Тогда задача репликации ин-
декса примет вид:  

𝑥∗ = arg min
1

𝑚
‖𝐼 − 𝑅𝑥‖ + 𝜆1 𝜌 (𝑥),     𝑥 1 = 1, 0 ≤ 𝑥 ≤ 1, 

𝜌 (𝑥) = 𝜌 (𝑥 ), … , 𝜌 (𝑥 ) . 
3. Эмпирические результаты 
3.1. Описание данных 

Для проведения эмпирического исследования были использованы открытые 
данные из OR-Library [25]. Они содержат временные ряды недельных измене-
ний цен активов за период с марта  1992 г. по сентябрь 1997 г. (всего 290 на-
блюдений, 𝑚 = 290), входящих в пять крупнейших финансовых индексов, а 
также сами сводные индексы, вычисляемые на основе цен определенных акти-
вов. Это такие финансовые индексы, как Hang Seng (Гонконг), включающий 31 
актив (n = 31), DAX 100 (Германия, 𝑛 = 85),  FTSE 100 (Великобритания, 
𝑛 = 89), S&P 100 (США, 𝑛 = 98) и Nikkei 225 (Япония, 𝑛 =  225). В табл. 1 
представлена описательная статистика недельных логарифмических доходно-
стей индексов. Доходности индексов соответствуют типичным финансовым 
временным рядам: средние значения близки к нулю, присутствует небольшая 
асимметрия и «толстые хвосты». 

Таблица 1  
Описательные статистики недельных доходностей индексов 

Data n m mean, % std, % skewness kurtosis min max 
Hang Seng 31 290 0.42 3.32 -0.04 3.85 -0.12 0.11 
DAX 100 85 290 0.25 2.03 -0.21 3.72 -0.07 0.07 
FTSE 100 89 290 0.25 1.75 0.47 5.29 -0.05 0.08 
S&P 500 98 290 0.31 1.53 0.17 3.73 0.04 0.06 

Nikkei 225 225 290 -0.01 2.86 0.44 4.85 -0.11 0.12 
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3.2 Сравнительный анализ предлагаемых алгоритмов 
Для сравнения подходов, описанных в разделе 2, при решении задачи ре-

пликации индекса будет использована процедура скользящего временного окна. 
Для настройки моделей используется окно в 100 выборочных недель (in-
sample). Далее на следующих 10 вне выборочных торговых недель (out-of-
sample) модель тестируется. Затем, выборочное окно сдвигается вперед на 10 
недель и оцениваются новые портфели для задачи слежения за индексом, кото-
рые также тестируются на последующих 10 вне выборочных недель, и так да-
лее. Таким образом, было получено 19 выборочных и 19 вне выборочных вре-
менных периодов для настройки и тестирования портфелей. 

В табл. 2 и 3 для краткости представлены только результаты попарного 
сравнения подхода Approx с подходами LASSO и Greedy. Таблица содержит 
как выборочные, так и вне выборочные значения средней ошибки слежения за 
индексом (tracking error), избыточной доходности относительно индекса (excess 
returns) и корреляции (corr) для множеств данных Hang Seng, DAX 100,  FTSE 
100, S&P 100  и Nikkei 225 для различных параметров 𝛿 и λ. Статистически зна-
чимое различие t-статистики (tdiff) с уровнем значимости 10% (5%, 1%) между 
двумя подходами обозначено как ∗ ( ∗∗ , ∗∗∗).  

Мы полагали максимальное число активов 𝐾 в ограничении на карди-
нальность для жадного алгоритма (Greedy) равным числу ненулевых весов, 
найденных на основе подхода типа LASSO в соответствующих окнах. Для ме-
тода, аппроксимирующего 𝑙  – норму (Approx), параметр 𝜆 подбирался таким 
образом, чтобы число активов в портфеле, построенном по данной модели, бы-
ло близко к числу активов, полученных по модели LASSO. 

Отмечаем, что портфели, построенные на основе алгоритма LASSO, зна-
чимо отличаются от портфелей Greedy и Approx. С одной стороны, они дают 
наибольшую избыточную доходность с высоким риском, как на внутри выбо-
рочных, так и на вне выборочных данных. С другой стороны, они приводит к 
портфелям с худшими характеристиками в терминах ошибки слежения. Соот-
ветственно коэффициент корреляции между доходностью индекса и доходно-
стью таких портфелей существенного ниже, чем у портфелей Greedy и Approx. 
Такое поведение портфелей характерно почти для всех случаев. Таким образом, 
подход на основе LASSO подойдет для инвесторов, склонных к риску. Необхо-
димо отметить, что на вне выборочных данных в 8 из 10 случаев средняя избы-
точная доходность относительно индекса была положительна.  

Портфели, построенные на основе алгоритмов Greedy и Approx, доста-
точно схожи по своим характеристикам. Как видно из таблицы 3, различия в 
средней избыточной доходности внутри выборки и вне выборки между двумя 
подходами, за одним исключением, не являются статистически значимыми, в то 
время как средняя ошибка слежения за индексом статистически различается в 
семи случаях. Таким образом, подход Approx обеспечивает более высокую эф-
фективность слежения за индексом. Это также подтверждается более высокой 
корреляцией с индексом.  

Очевидно, что для инвесторов представляет интерес ожидаемые доход-



 
108 

 
 

ность и риск на вне выборочных данных. С этой точки зрения, портфели, по-
строенные на основе алгоритма Greedy стохастически доминируют над портфе-
лями по Approx в 4 случаях. Особенно для наборов FTSE100 и Nikkei 225 порт-
фели на основе Greedy позволили бы избежать существенных убытков по срав-
нению с портфелями на основе Approx. Обратное же стохастическое доминиро-
вание на вне выборочных данных отмечено только в 3 случаях. При это суще-
ственное стохастическое доминирование было только для набора DAX100 с от-
носительно небольшим числом активов. 

Работа выполнена при поддержке Минобрнауки России в рамках выпол-
нения государственного задания (проект № FSRR-2020-0006) 
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Таблица 2. Сравнение алгоритма типа LASSO и алгоритма Approx для пяти наборов данных 

 

Statistics In-sample Out-of-sample  In-sample Out-of-sample 
LASSO Approx LASSO Approx  LASSO Approx LASSO Approx 

Hang Seng, 31 stocks 
5 to 10 stocks, δ=0.9, λ=1.5e-5  12 to 18 stocks, δ=0.25, λ=3e-6 

tracking error  tracking error 
mean 1.61% 0.36% 1.66% 0.46%  0.59% 0.20% 0.69% 0.28% 
std 0.79% 0.04% 0.81% 0.16%  0.21% 0.03% 0.29% 0.15% 
tdiff 6.91*** 6.34***   8.09*** 5.44*** 

excess return  excess return 
mean 0.67% 0.04% 0.39% 0.03%  0.33% 0.02% 0.16% 0.02% 
std 0.47% 0.02% 0.40% 0.12%  0.19% 0.02% 0.18% 0.09% 
tdiff 5.88*** 3.73***   7.06*** 3.11*** 
corr 0.853 0.994 0.864 0.989  0.978 0.998 0.973 0.995 

DAX100, 85 stocks 
7 to 15 stocks, δ=0.9, λ=5e-6  16 to 33 stocks, δ=0.25, λ=4e-7 

tracking error  tracking error 
mean 1.86% 0.39% 1.92% 0.64%  0.74% 0.26% 0.93% 0.48% 
std 0.80% 0.24% 1.02% 0.60%  0.52% 0.30% 0.62% 0.61% 
tdiff 7.65*** 4.74***  3.51*** 2.25** 

excess return  excess return 
mean 0.79% 0.00% 0.28% 0.00%  0.41% 0.00% 0.10% 0.00% 
std 0.37% 0.03% 0.60% 0.17%  0.17% 0.02% 0.29% 0.10% 
t 9.16*** 1.98*  10.64*** 1.40 
corr 0.672 0.971 0.668 0.934  0.918 0.978 0.870 0.956 

FTSE100, 89 stocks 
7 to 19 stocks, δ=0.9, λ=1e-5  19 to 32 stocks, δ=0.25, λ=1e-6 

tracking error  tracking error 
mean 1.08% 0.33% 1.20% 0.59%  0.50% 0.14% 0.64% 0.36% 
std 0.28% 0.02% 0.42% 0.20%  0.11% 0.00% 0.18% 0.09% 
tdiff 11.72*** 5.67***  14.09*** 5.97*** 

excess return  excess return 
mean 0.47% 0.00% 0.07% -0.06%  0.35% 0.00% 0.06% -0.04% 
std 0.32% 0.03% 0.30% 0.16%  0.18% 0.01% 0.20% 0.10% 
tdiff 6.41*** 1.63  8.32*** 2.04** 
corr 0.802 0.978 0.802 0.929  0.947 0.996 0.924 0.969 

S&P500, 98 stocks 
8 to 16 stocks, δ=0.9, λ=1e-5  19 to 34 stocks, δ=0.25, λ=1e-6 

tracking error  tracking error 
mean 1.28% 0.35% 1.49% 0.55%  0.56% 0.13% 0.76% 0.33% 
std 0.42% 0.04% 0.64% 0.15%  0.13% 0.01% 0.25% 0.11% 
tdiff 9.66*** 6.19***  14.21*** 6.91*** 

excess return   excess return 
mean 0.59% 0.00% -0.10% -0.02%  0.40% 0.00% -0.01% 0.00% 
std 0.38% 0.03% 0.48% 0.17%  0.17% 0.00% 0.24% 0.07% 
tdiff 6.79*** 0.70  10.52*** 0.17 
corr 0.753 0.965 0.722 0.929  0.911 0.995 0.864 0.976 

Nikkei 225, 225 stocks 
10 to 20 stocks, δ=0.9, λ=7e-6  31 to 40 stocks, δ=0.25, λ=8e-7 

tracking error  tracking error 
mean 1.21% 0.31% 1.24% 0.69%  0.49% 0.12% 0.68% 0.45% 
std 0.48% 0.02% 0.55% 0.27%  0.17% 0.01% 0.25% 0.20% 
tdiff 8.27*** 3.90***  9.23*** 3.18*** 

excess return  excess return 
mean 0.66% 0.00% 0.01% -0.03%  0.43% 0.00% 0.01% -0.11% 
std 0.48% 0.03% 0.49% 0.28%  0.22% 0.00% 0.27% 0.21% 
tdiff 6.00*** 0.33  8.31*** 1.49 
corr 0.884 0.994 0.856 0.953  0.978 0.999 0.949 0.984 
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Таблица 3. Сравнение алгоритмов Approx и Greedy для пяти наборов данных 
Statistic In-sample Out-of-sample  In-sample Out-of-sample 

Approx Greedy Approx Greedy  Approx Greedy Approx Greedy 
Hang Seng, 31 stocks 

5 to 10 stocks, λ=0.9, λ=1.5e-5  12 to 18 stocks, λ=0.25, λ=3e-6 
tracking error  tracking error 

mean 0.36% 0.42% 0.46% 0.52%  0.20% 0.18% 0.28% 0.30% 
std 0.04% 0.13% 0.16% 0.16%  0.03% 0.07% 0.15% 0.15% 
tdiff 1.96* 1.07  1.26 0.40 

excess return  excess return 
mean 0.04% 0.06% 0.03% 0.05%  0.02% 0.03% 0.02% 0.06% 
std 0.02% 0.13% 0.12% 0.13%  0.02% 0.06% 0.09% 0.10% 
tdiff 0.71 0.46  0.63 1.14 
corr 0.994 0.988 0.989 0.984  0.998 0.998 0.995 0.995 

DAX100, 85 stocks 
7 to 15 stocks, λ=0.9, λ=5e-6  16 to 33 stocks, λ=0.25, λ=4e-7 

tracking error  tracking error 
mean 0.39% 0.41% 0.64% 0.65%  0.26% 0.31% 0.48% 0.64% 
std 0.24% 0.41% 0.60% 0.60%  0.30% 0.42% 0.61% 0.67% 
tdiff 0.15 0.07  0.43 0.79 

excess return   excess return  
mean 0.00% 0.00% 0.00% -0.06%  0.00% -0.01% 0.00% 0.00% 
std 0.03% 0.10% 0.17% 0.18%  0.02% 0.10% 0.10% 0.16% 
tdiff 0.13 1.11  0.45 0.06 
corr 0.971 0.976 0.934 0.923  0.978 0.984 0.956 0.932 

FTSE100, 89 stocks 
7 to 19 stocks, λ=0.9, λ=1e-5  19 to 32 stocks, λ=0.25, λ=1e-6 

tracking error  tracking error 
mean 0.33% 0.41% 0.59% 0.66%  0.14% 0.19% 0.36% 0.39% 
std 0.02% 0.13% 0.20% 0.24%  0.00% 0.06% 0.09% 0.11% 
tdiff 2.71** 1.04  3.48*** 0.91 

excess return   excess return 
mean 0.00% -0.01% -0.06% 0.01%  0.00% -0.01% -0.04% 0.00% 
std 0.03% 0.10% 0.16% 0.16%  0.01% 0.07% 0.10% 0.08% 
tdiff 0.48 1.40  0.40 1.34 
corr 0.978 0.946 0.929 0.899  0.996 0.989 0.969 0.962 

S&P500, 98 stocks 
8 to 16 stocks, λ=0.9, λ=1e-5  19 to 34 stocks, λ=0.25, λ=1e-6 

tracking error  tracking error 
mean 0.35% 0.34% 0.55% 0.68%  0.13% 0.15% 0.33% 0.44% 
std 0.04% 0.11% 0.15% 0.19%  0.01% 0.05% 0.11% 0.13% 
tdiff 0.39 2.35**  1.68 2.82*** 

excess return   excess return  
mean 0.00% -0.02% -0.02% -0.01%  0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 
std 0.03% 0.12% 0.17% 0.20%  0.00% 0.05% 0.07% 0.12% 
tdiff 0.74 0.09  0.29 0.34 
corr 0.965 0.964 0.929 0.898  0.995 0.993 0.976 0.949 

Nikkei 225, 225 stocks 
10 to 20 stocks, λ=0.9, λ=7e-6  31 to 40 stocks, λ=0.25, λ=8e-7 

tracking error  tracking error 
mean 0.31% 0.24% 0.69% 0.66%  0.12% 0.08% 0.45% 0.50% 
std 0.02% 0.07% 0.27% 0.28%  0.01% 0.02% 0.20% 0.24% 
tdiff 4.49*** 0.31  6.52*** 0.67 

excess return   excess return 
mean 0.00% 0.01% -0.03% -0.01%  0.00% 0.01% -0.11% 0.00% 
std 0.03% 0.07% 0.28% 0.15%  0.00% 0.04% 0.21% 0.11% 
tdiff 0.56 0.23  1.27 1.92* 
corr 0.994 0.993 0.953 0.956  0.999 0.999 0.984 0.978 
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В работе исследована модель стохастической волатильности, в которой предполагает-

ся, что обратная величина волатильности имеет гамма распределение. Определяя функцию 
локальной волатильности как меру чувствительности изменения цены опциона к изменению 
цены и времени исполнения опциона, для исследуемой модели стохастической волатильно-
сти построен явный вид зависимости локальной волатильности от цены исполнения опциона. 
 

CALCULATION OF THE LOCAL VOLATILITY  
FUNCTION IN ONE STOCHASTIC  

VOLATILITY MODEL 
 

A. V. Letchikov, N. A. Neklyudova 
 

The paper investigates a model of stochastic volatility, in which it is assumed that the in-
verse value of volatility has a gamma distribution. Defining the local volatility function as a meas-
ure of the sensitivity of option price changes to changes in the price and time of option execution, 
an explicit form of dependence of local volatility on the option exercise price is constructed for the 
stochastic volatility model under study. 
 

Наиболее часто используемая на практике модель оценки стоимости оп-
ционов – это модель Блэка-Шоулза. Классическая формула Блэка-Шоулза для 
расчета цены европейского колл-опциона без дисконтирования может быть 
представлена в следующем виде ([1], стр. 228): 

𝐶(𝐾, 𝑇) = 𝐹 ⋅ 𝛷(𝑑 ) − 𝐾 ⋅ 𝛷(𝑑 ), 𝑑± =
√

ln ±
√

,               (1) 

где 𝐹 = 𝑆 ⋅ 𝑒  - форвардная цена базового актива, 𝐾 - цена исполнения оп-
циона, 𝑇 - дата экспирации опциона, 𝑆  - начальная стоимость базового актива 

опциона, 𝛷(𝑥) =
√

∫ 𝑒 𝑑𝑦 - функция Лапласа. 

Как видно, в формулу (1) входят пять параметров. Два из них определя-
ются условиями опциона – это страйк 𝐾 и время до исполнения опциона 𝑇. Два 
других определяются финансовым рынком и доступны инвесторам – это теку-
щая цена базового актива 𝑆  и безрисковая непрерывно начисляемая процент-
ная ставка 𝜇. Только один параметр этой формулы не может быть известен точ-
но – это волатильность базового актива 𝜎 . Неудивительно, что с момента по-
явления формулы Блэка-Шоулза исследование волатильности стало централь-
ным вопросом, как среди ученых, изучающих теорию финансов и математиче-
ские модели финансовых временных рядов финансистов, так и среди трейдеров 
и портфельных менеджеров, использующих изощренные торговые стратегии 
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для получения спекулятивной прибыли или хеджирования финансовых инве-
стиций. 

На практике цены на фактические финансовые активы редко соответст-
вуют расчетным значениям из-за многочисленных случайностей, возникающих 
в реальном мире, которые невозможно учесть в теоретической формуле. Не-
трудно заметить, что рыночные цены опционов с разными страйками для одно-
го и того же актива отличаются от цен, рассчитанных с заданными параметрами 
по формуле (1). Поскольку единственным параметром формулы Блэка-Шоулза, 
который нельзя посчитать точно, является волатильность, было предложено для 
каждого отдельного опциона рассчитывать так называемую предполагаемую 
волатильность (implied volatility). Она определяется как такое 𝜎 , при котором 
текущая рыночная цена опциона равна значению, рассчитанному по формуле 
(1) (см. [2], стр. 417). Подставляя рыночные цены в левую часть уравнения (1) и 
решая его относительно 𝜎 , для каждого конкретного базового актива получаем 
функцию зависимости 𝜎  от страйка 𝐾, получившую название улыбки вола-
тильности. 

Предполагаемая волатильность как функция от цены исполнения опциона 
является рыночной оценкой будущей волатильности, поскольку определяется 
потребностью на финансовом рынке в покупке и продаже соответствующих 
опционов. Нетрудно понять, что будущая волатильность – это параметр вероят-
ностного распределения цены базового актива в момент исполнения опциона, и 
она не может зависить от цены исполнения одного опциона. Поэтому понятие 
предполагаемой волатильности противоречит постоянной будущей волатиль-
ности, что и потребовало других теоретических подходов к понятию волатиль-
ности. 

Одним из таких подходов является понимание волатильности как меры 
чувствительности цены колл-опциона к изменениям величин 𝐾 и 𝑇. Так появи-
лось понятие функции локальной волатильности (см., например, [3]). Буквально 
локальная волатильность определяется по следующей формуле: 

𝜎 (𝐾, 𝑇) = .                                                    (2) 

Действительно, если взять производную по 𝑇 и вторую производную по 𝐾 
от форвардной цены колл-опциона 𝐶 и подставить в правую часть формулы (2), 
то после сокращений останется волатильность 𝜎 . На практике формула (2) по-
зволяет строить функцию локальной волатильности по текущим ценам опцио-
нов на один актив с разными ценами исполнения опциона и временем исполне-
ния. 

Другой подход к проблеме зависимости волатильности от страйка состо-
ит в представлении будущей волатильности в виде некоторого случайного про-
цесса 𝜎 . Такие подходы принято называть моделями стохастической вола-
тильности. В рамках такой постановки вопроса зависимость предполагаемой 
волатильности можно определить как условное математическое ожидание бу-
дущей случайной волатильности относительно будущих цен базового актива.  
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В работе [4] показано, что при определенных условиях на случайные 
процессы 𝑆  и 𝜎  локальная волатильность (2) может быть рассчитана по фор-
муле: 

𝜎 (𝐾, 𝑇) = 𝑀[𝜎 |𝑆 = 𝐾].                                            (3) 
При правильном выборе совместного распределения будущей цены базо-

вого актива и стохастической волатильности полученная формула позволяет 
строить явный вид функции локальной волатильности, которая может быть по-
лезна для широкого круга профессиональных участников финансового рынка. 
Рассмотрим одну из таких моделей стохастической волатильности. 

Вывод формулы (1) нетрудно произвести из предположения, что норми-
рованная будущая цена рискового актива 𝑆 /𝐹  имеет логнормальное распре-
деление с параметрами 0 и 𝜎√𝑇 (см. [1]). Для удобства исследования часто пе-
реходят от самой цены рискового актива к ее логарифму: 𝑦 = ln(𝑆 /𝐹 ), назы-
ваемому логарифмической ценой рискового актива. Очевидно, плотность рас-
пределения этой случайной величины равна 

𝜙(𝑦|𝜎 ) =
√ √

𝑒 .                                            (4) 

Введем вспомогательную случайную величину 𝑢 = . Будем предпо-

лагать, что она имеет гамма-распределение с плотностью: 

𝑔(𝑢) =
1

(2𝑐) Γ
𝑢 ⋅ 𝑒 , 

где 𝑐 и 𝑘 - параметры гамма-распределения, Γ(𝛼) = ∫ 𝑡 𝑒 𝑑𝑡 - гамма-
функция. 

Соответственно из (4) вытекает, что условная плотность распределения 
логарифмической цены рискового актива, имеет следующий вид: 

𝑓(𝑦|𝑢 ) =
√𝑢

√2𝜋
𝑒

⋅

. 

Совместное распределение случайных величин 𝑦  и 𝑢  в этом случае бу-
дет иметь следующую плотность 

𝑓(𝑦, 𝑢) = 𝑓(𝑦|𝑢)𝑔(𝑢) =
√ ( )

𝑢 ⋅ 𝑒
⋅

.                    (5) 

Интегрируя полученную функцию по 𝑢, находим плотность распределе-
ния логарифмической цены: 

𝑓(𝑦) =
√ ⋅

√ ⋅
.                                            (6) 

Полученная функция является плотностью распределения Пирсона типа 
VII [5, стр. 340] и может быть использована для оценки неизвестных парамет-
ров распределения. Поделив плотность совместного распределения (5) на плот-
ность распределения логарифмической цены (6), получим условную плотность 



 
 

𝑓(𝑦|𝑢 )

Применяя полученное к формуле (3), находим, что

𝜎 (𝐾, 𝑇) = 𝑀[

=
√𝜋

2

 
Расчетная величина локальной волатильности может быть использована 

для прогнозирования цен опционов в крайних значениях спектра страйков, 
представленных на бирже. Пример графика построенной зависимости локал
ной волатильности от цены исполнения 

 

1. Лётчиков А. В. Лекции по финансовой математике
УМО по образованию в обл. мат. методов в экономике. М.
2004. 234 с. 

2. Ширяев А. Н. Основы стохастической финансовой математики. Том 1. Факты. М
дели / А. Н. Ширяев. М. : ФАЗИС, 1998. 512 с.

3. Gatheral J. The Volatility Surface 
Hobokenю New Jersey. 2006. P. 210

4. Неклюдова Н. А. Представление локальной волатильности через условное матем
тическое ожидание стохастической волатильности // Математические методы и интеллект
альные системы в экономике и образовании: Материалы Всероссийской заочной науч
практич. конф. под ред. А. В. Лётчикова. 2015

5. Джонсон Н. Л. Одномерные непрерывные распределения
С. Коц, Н. Балакришнан; пер. 2
600 с. 

 
116 

 ) =
(1 + 𝑐𝑦 )

(2𝑐) Γ
𝑢 ⋅ 𝑒

⋅

. 

Применяя полученное к формуле (3), находим, что 

[𝜎 |𝑆 = 𝐾] = 𝑀   1

𝑢 ⋅ 𝑇
𝑦 = ln

K

𝐹

𝜋 ⋅ Γ − 1

2𝑐𝑇 ⋅ Γ
1 + 𝑐 ln

K

𝐹
. 
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для прогнозирования цен опционов в крайних значениях спектра страйков, 
представленных на бирже. Пример графика построенной зависимости локал
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МОДЕЛЬНАЯ ОЦЕНКА ЗЕРНОВЫХ  
КУЛЬТУР ФЕРМЕРСКИХ ХОЗЯЙСТВ НА ОСНОВЕ  

ДИФФЕРЕНЦИАЛЬНЫХ СТОХАСТИЧЕСКИХ УРАВНЕНИЙ 
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В работе построена математическая модель зерновых культур фермерских хозяйств, 

используя стохастические дифференциальные уравнения, и приведены примерные методы 
решения стохастических дифференциальных уравнений.  
 

MODEL ESTIMATION OF GRAIN CROPS  
OF FARMS BASED ON DIFFERENTIAL  

STOCHASTIC EQUATIONS 
 

E. S. Magomedova, R. I. Magomedov, N. G. Magomedova 
 

In this paper, a mathematical model of grain crops of farms is constructed using stochastic 
differential equations and approximate methods for solving stochastic differential equations are giv-
en.  
 

Для математического моделирования урожайности зерновых культур 
фермерского хозяйства необходимо ввести некоторые допущения и упрощения, 
а также наложить на параметры и функции условия, описывающие динамику 
роста урожайности, реализации зерновых, дать физическую и экономическую 
интерпретацию рассматриваемых величин и использовать принцип сплошной 
среды, так как сбор урожая зерновых культур может продолжаться определен-
ное время в зависимости от созревания различных культур и сбор урожая также 
происходит скачкообразно. Аналогичный расход также может происходить 
скачкообразно и эти изменения определяются кусочно – постоянной функцией, 
зависящей от времени. Поэтому используется пороговая тета-функция 𝜃(𝑡). За-
тем эту функцию заменяем гладкой функцией 𝜃(𝑡), где пороговая функция 

𝜃(𝑥, 𝑥 ) =
0, при 𝑥 < 𝑥
1, при 𝑥 > 𝑥

 . 

Предположим, к моменту времени 𝑡𝜖𝑇 урожай зерновых культур собрано 
𝑥(𝑡) единиц измерения. Для построения математической модели функцию 𝑥(𝑡) 
будем считать непрерывно изменяющейся во времени и достигает сбор и по-

требление нужного размера, где единица изменения [𝐶] =
руб.

год. 

Кроме этого, на функцию 𝑥(𝑡) налагаем условие дифференцируемости 
т.е. скорость изменения будет  

lim∆ →
( ∆ ) ( )

∆
=

( )
= 𝑥′(𝑡).    (1) 
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Эту скорость (1) можно рассчитать различными способами и обозначить 
через 𝐹(𝑥(𝑡), 𝑡), т.е. 

𝑥 (𝑡) = 𝐹(𝑥, 𝑡).      (2) 
Это обыкновенное дифференциальное уравнение, описывающее доходы и 

расходы хозяйства. Если в начальный момент времени 𝑡 = 0 определены дохо-
ды и расходы, то получим начальное условие 

 𝑥| = 𝑥 .        (3) 
В результате получим задачу Коши (2), (5) для обыкновенного дифурав-

нения. 
При практической реализации функцию можно определить различными 

способами в зависимости от типа почвы, региона, природных условий, сорта, 
вида культуры, технологии обслуживания, сбора, хранения и прочего и считать 
заданной функцией. 

Функцию 𝐹 = 𝐹(𝑥, 𝑡) для эмпирической проверки по статистическим 
данным примерно можно представить в виде 

𝐹 = 𝐷 − 𝑅, 
где 𝐷 ≥ 0, 𝐷 = 𝐷(𝑥, 𝑡) - доходы фермерского хозяйства, при переводе урожая 
килограммы в рубли при текущих ценах, а  𝑅 = 𝑅(𝑥, 𝑡) – расходы хозяйства, за 
год, 𝑅 > 0. 

Если  𝑅 → 0, то доходы увеличиваются, если 𝑅 >> 0, то хозяйство идет к 
разорению и банкротству. 

Рассмотрим примерные расчеты определения значений 𝐷 и 𝑅. 
Структуру доходов 𝐷 можно определять как сумму значений твердых 

плановых доходов 𝐷 , зависящих от вида зерновой культуры, места нахождения 
хозяйства или региона, от многолетних плановых результатов за предыдущие 

годы и т.д. 𝐷 = 𝐷 (𝑡); [𝐷 ] =
руб.

мес. 

𝐷  - доходов сверх плановых, за счет новых сортов, ухода, применения 
новых современных агротехнологий, климата и т.д. 

Поэтому  
𝐷 = 𝛼𝑥(𝑡)𝜃(𝑥, 𝑥 ), и 𝐷 = 𝐷 (𝑡) + 𝛼𝑥(𝑡)𝜃(𝑥, 𝑥 ), 

где коэффициент 𝛼 зависит от нового сорта, климата, а функция 𝜃(𝑥, 𝑥 ) – по-
роговая тета – функция, которую можно заменить ступенчатую 𝜃 – функцию, 
через гладкую 𝜃(𝑥, 𝑥 ), для обеспечения дифференцируемости.  

Теперь рассмотрим примерные расходы хозяйства за календарный год. 
Эти расходы состоят из нескольких слагаемых. Например, 𝑅  – минимальные 
повседневные расходы на содержание всего хозяйства «на плаву». 𝑅  – повсе-
дневные расходы, обеспечивающие благополучное содержание хозяйства, се-
мьи, механизмов, сельхозинвентаря, топлива и т.д. за счет сверхплановой при-
были. Будем считать, что такие расходы обеспечивают полу-благоприятное су-
ществование. 

Если через 𝑦  обозначим минимальное средства обеспечивающее мини-
мальное качество жизни хозяйства, то  
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𝑅 = 𝐶 𝜃(𝑥, 𝑦 ), 

где 𝐶 = [𝐶 ] =
руб.

мес. – коэффициент, позволяющий обеспечение хозяйству 

более-менее благополучие, 𝑦  – накопления, обеспечивающие полу- благопри-
ятное существование, 𝑦  – минимальные накопления, позволяющие начать 
улучшение качества фермерского хозяйства. 

Хозяйство достигает расцвета, если оно смогло улучшить и позволить 
иметь свой парк сельхозмашин, закупить элитные посевные семена и т.д. На та-
кие средства нужны также большие расходы. Их обозначим через 𝑅  и приве-
дем примерную формулу для таких средств. Для этого обозначим через 𝐶  - 

размерность [𝐶 ] =
руб.

мес. , – обеспечивающие роскошное существование 

хозяйства, 𝑧  – цену разницы дешевого элитного товара, 𝑧  – цену товара 
«средней» роскоши. В результате имеем функцию 

𝑅 = 𝐶
𝑥 − 𝑧

(𝑥 − 𝑧 ) + (𝑧 − 𝑧 )
𝜃(𝑥, 𝑧 ). 

Тогда, представив выше полученные значения в равенство 𝑅 = 𝑅 + 𝑅 +
𝑅 , учтя доходы 𝐷 и заменяя пороговую 𝜃 – функцию гладкой функцией 
𝜃(𝑥, 𝑥 ), получим примерное значение функции 𝐹(𝑥, 𝑡) и равенство (2) примет 
вид 

𝑑𝑥

𝑑𝑡
= 𝐷 (𝑡) + 𝛼𝑥(𝑡)𝜃(𝑥, 𝑥 ) − 𝑅 (𝑡) − 𝐶

𝑥

𝑥 + 𝑦
𝜃(𝑥, 𝑦 )

− 𝐶
𝑥 − 𝑧

(𝑥 − 𝑧 ) + (𝑧 − 𝑧 )
𝜃(𝑥, 𝑧 ), 

где 𝛼, 𝑥 , 𝑦 , 𝑦 , 𝑧, 𝑧 , 𝐶 , 𝐶  зависят от переменной времени 𝑡 из-за инфляции.  
Более детальное описание доходов и расходов фермерского хозяйства, 

экономически можно уточнять.  
Кроме запланированного развития рассматриваемого процесса в этот 

процесс может вмешаться случайный фактор. Для учета этого случайного фак-
тора его обозначим как случайную непрерывную величину 𝑋 = 𝑋(𝑡), также за-
висящую от времени 𝑡 и которая за промежуток ∆𝑡 будет изменяться. Это слу-
чайная величина 𝑋 = 𝑋(𝑡 + ∆𝑡). Для математического описания такого явления 
введем понятие стохастического дифференциала [1] 

𝑑𝑋 = 𝑋(𝑡 + ∆𝑡) − 𝑋(𝑡),      (4) 
и добавим (4) к уравнению (2) 

𝑑𝑥 = 𝐹(𝑥; 𝑡)𝑑𝑡 + 𝑑𝑋.      (5) 
Полученное уравнение считается стохастическим дифференциальным 

уравнением ([1],[2]). В общем виде, когда рассматриваются несколько фермер-
ских хозяйств, равенство (5) запишется в виде 

𝑑𝑥 = 𝐹(𝑥; 𝑡)𝑑𝑡 + 𝐺(𝑥, 𝑡)𝑑𝑋,         (6) 
где  𝐹(𝑥; 𝑡), 𝐺(𝑥, 𝑡) - неслучайные функции, 𝑋 – Марковский  процесс. 

При следующей интерпретации уравнения (6), для стохастического диф-
ференциала (4) величину  𝑋(𝑡) необходимо понимать, как реализованную слу-
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чайную величину, принявшую в момент времени 𝑡 значение 𝑋(𝑡) = 𝑦, а слу-
чайную величину 𝑋(𝑡 + ∆𝑡) = 𝑧, определяемую плотностью вероятностей  

𝜌(𝑧) = 𝜌(𝑦; 𝑡; 𝑧, 𝑡 + ∆𝑡), 
как марковский процесс. Поэтому уравнение (6) можно записать в конечных 
разностях 

𝑥(𝑡 + ∆𝑡) − 𝑥(𝑡) = 𝐹(𝑥, 𝑡)∆𝑡 + 𝐺(𝑥, 𝑡) 𝑋(𝑡 + ∆𝑡) − 𝑋(𝑡) , 
И, используя соответствующие обозначения, разбив временной интервал 

на элементарные отрезки ∆𝑡 , можно записать расчетное равенство в виде 
𝑋 = 𝐹(𝑥 𝑡)∆𝑡 + 𝐺(𝑥 , 𝑡 )𝑧 , 

и численно реализовать ([1], [4], [5]). 
Аналитически стохастическое дифференциальное уравнение можно ис-

следовать с помощью стохастического интеграла Ито [2].  
Вводя разбиение интервала числовой оси Ο𝑥(𝑎, 𝑏) на элементарные от-

резки ∆𝑥 , (𝑖 = 1,2, … , 𝑛), и временной отрезок 𝑇 разбив на элементарные отрез-
ки ∆𝑡 > 0, (𝑖 = 1,2, … , 𝑛), производя суммирование по обеим переменным, пе-
реходя к интегрированиям и вводя функцию 𝑈(𝑥, 𝑡), как плотность распределе-
ния урожайности по накоплениям объединениям нескольких фермерских хо-
зяйств, можно вывести дифференциальное уравнение для функции 𝑈(𝑥, 𝑡) с на-
чальными условиями (3) в виде параболического уравнения 

𝜕𝑢

𝜕𝑡
= −

𝜕

𝜕𝑥
(𝐹(𝑈) +

1

2

𝜕

𝜕𝑥
(𝑈) + 𝑓, 

где 𝑈 = 𝑈(𝑥, 𝑡)- функция плотности распределения урожайности объединения 
нескольких фермерских хозяйств ([1], [3], [4], [5]). 
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В статье описывается разработанная методика статистического анализа и прогнозиро-
вания финансовой стабильности на микро- и макроуровне по панельным «микроданным» 
финансовой отчетности организаций и заданным критериям риска дефолта. Предлагаемые 
статистические показатели кредитоспособности и финансовой стабильности предназначены 
для оценки кредитных рисков и вероятностей риска дефолта на уровне организаций, а также 
основных отраслей и реального сектора экономики в целом. Для построения предлагаемых 
показателей применяются методы статистического и машинного обучения. С помощью эко-
нометрического анализа и моделирования устанавливается опережающий характер постро-
енных статистических показателей по отношению к базовым экономическим и пруденциаль-
ным показателям.  
 

STATISTICAL ANALYSIS OF FINANCIAL 
STABILITY AT THE MICRO AND MACRO 

LEVELS BASED ON MICRODATA 
 

V. I. Malugin 
 

The paper describes the developed methodology of statistical analysis and forecasting of fi-
nancial stability at the micro and macro levels based on panel “microdata” of financial statements of 
organizations and specified criteria of default risk. The proposed statistical indicators of creditwor-
thiness and financial stability are intended to assess credit risks and the probabilities of default risk 
at the level of organizations, as well as the main industries and the real sector of the economy as a 
whole. Methods of statistical and machine learning are used to construct the proposed indicators. 
With the help of econometric analysis and modeling, the leading character of the constructed statis-
tical indicators is established in relation to the basic economic and prudential indicators. 
 

Актуальность проблемы и общая характеристика подхода. Для анали-
за финансовой устойчивости банковской системы центральные банки традици-
онно используют пруденциальные показатели, построенные по агрегированным 
макроэкономическим и финансовым данным, а также основанные на них эко-
нометрические модели. Опыт их применения показывает, что агрегированных 
макроэкономических и финансовых данных недостаточно для выявления си-
туаций, связанных с повышением системных рисков. Основными причинами 
являются: существенная задержка времени поступления данных, которая обу-
славливает необходимость расширения горизонта прогнозирования; невозмож-
ность проведения дифференцированного анализа состояния экономики на 
уровне отдельных субъектов или определенных их категорий с целью раннего 
выявления системных рисков [1].  
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Как отмечается в [2], для анализа финансовой стабильности необходим 
инструментарий, позволяющий на ранней стадии диагностировать факторы, спо-
собные отрицательно влиять на устойчивость финансового сектора, количествен-
но измерять величину и вероятность риска для финансовой стабильности. Под-
держание макроэкономической стабильности напрямую связано с финансовой 
стабильностью нефинансовых организаций. Существующие сложности реального 
сектора экономики, обусловленные недостаточно эффективной работой, значи-
тельным уровнем задолженности, низкой обеспеченностью оборотными средст-
вами и другими проблемами, влияющими на финансовую устойчивость организа-
ций, являются причиной уязвимости экономики. 

Поэтому все большее внимание центральных банков привлекают «микро-
данные» (firm-level data) в виде финансовой отчетности организаций [3]. В силу 
большого объема и неоднородной панельной структуры микроданных для их 
обработки должны применяться современные технологии работы с большими 
массивами данных сложной структуры, основанные на методах статистическо-
го и машинного обучения, а также анализа больших данных [1]. Особую акту-
альность данный подход приобрел после мирового финансового кризиса 2008 
года [4]. 

Использование микроданных позволяет решать следующие задачи: 
 анализировать процессы на микроуровне (уровне организаций) и макро-

уровне (уровне видов экономической деятельности и реального сектора эконо-
мики); 

 осуществлять дифференцированный анализ отдельных организаций и вы-
борок организаций, различающихся степенью кредитного риска; 

 строить опережающие статистические индикаторы для макроэкономиче-
ских и пруденциальных показателей. 

Соответствующие модельные и программные средства являются важным 
дополнительным инструментарием при проведении монетарной и надзорной 
политики центрального банка. 

Особая актуальность использования микроданных в задачах анализа фи-
нансовой стабильности белорусской экономики обусловлена недоступностью 
ряда важных показателей, традиционно применяемых в задачах анализа кре-
дитных рисков и финансовой стабильности, в частности, кредитных рейтингов 
организаций и показателей рынка ценных бумаг. Кроме того, в силу активного 
участия государства в регулировании работы государственных организаций и 
высокой вероятности предоставления государственной поддержки, случаи их 
дефолта являются редкими, что затрудняет однозначное определение критерия 
дефолта и получение статистики по банкротствам. Отсутствие классифициро-
ванной обучающей выборки осложняет анализ панельных микроданных на ос-
нове традиционных классификационных моделей с дискретной зависимой пе-
ременной [5, 6, 7].  

В описанных условиях для получения «статистических кредитных рей-
тингов предприятий» на основе данных их финансовой отчетности предлагает-
ся использовать алгоритмы статистического и машинного обучения, применяе-
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мые для формирования информативных классификационных признаков и кла-
стерного анализа неоднородных панельных данных в «пространственном пред-
ставлении». Неизменность методики вычисления и анализа финансовых пока-
зателей [8] делает возможным получение сопоставимых результатов классифи-
кации в течение всего периода наблюдения.  

В рамках проектов, выполненных по заданиям Национального банка, 
на основе проводимого им мониторинга белорусских предприятий разработана 
методика статистического анализа и прогнозирования финансовой стабильно-
сти по данным финансовой отчетности организаций и заданным критериям 
риска дефолта в режиме обучения и самообучения. В основе данной методики 
лежат предлагаемые статистические показатели кредитоспособности (СПК) [9, 
10] и статистические показатели финансовой стабильности (СПФС), которые 
предназначены для количественной оценки кредитных рисков на микроуровне 
(уровне организаций) и макроуровне (уровне видов экономической деятельно-
сти и реального сектора белорусской экономики) [11]. Приведем краткое опи-
сание данных показателей и результатов их применения.  

Критерии риска дефолта. В связи с проблемой однозначного определе-
ния критерия дефолта для анализа финансовой стабильности организаций 
предлагается использовать некоторое заданное множество «экспертных» кри-
териев риска дефолта, которые определяют актуальные для используемой вы-
борки организаций и рассматриваемого временного интервала условия уязви-
мости к риску дефолта. 

Как показывают проведенные исследования, многие проблемные органи-
зации имеют признаки дефолта сразу по нескольким экспертным критериям. 
Экономически или статистически обоснованные комбинации экспертных кри-
териев в данном исследовании называются интегральными критериями, а ин-
тегральные критерии, на которые приходится значительная доля всех проблем-
ных организаций в конкретном временном интервале – доминирующими крите-
риями риска дефолта. 

Экономический анализ наиболее часто встречаемых признаков риска дефолта 
и их комбинаций важен для установления общих причин и условий их возникно-
вения в различные периоды времени, поскольку различным периодам функцио-
нирования экономики могут соответствовать различные доминирующие по час-
тоте встречаемости признаки риска дефолта и их комбинации. Для целей эко-
номического анализа механизма формирования кредитного риска, а также при-
чин снижения кредитоспособности и финансовой стабильности на микро- и 
макроуровне, представляет интерес отслеживание состава доминирующих кри-
териев риска дефолта.  

Статистические показатели кредитоспособности. Микроданные фи-
нансовой отчетности организаций представляют собой совокупность значений 
N финансовых (балансовых) коэффициентов ( ) ( )

1, ,,..., ,k k
i t iN tx x  полученных для неко-

торой выборки организаций объема n, принадлежащих K различным отраслям 
(видам экономической деятельности – ВЭД), в моменты времени ( 1,..., )t t T , 
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то есть представляют собой многомерные наблюдения вида: 
( ) ( ) ( ) ( ) (1) ( )
, 1, ,( ,..., ) , 1,..., , 1,..., , 1,..., , ... .k k k N k K

i t i t iN tx x x i n t T k K n n n         

В контексте задачи анализа кредитоспособности и финансовой стабильно-
сти панельные данные (1) имеют неоднородную кластерную структуру. Проблема 
неоднородности, обусловленная принадлежностью организаций к различным от-
раслям, решается путем автономного анализа выборок организаций для каждой 
отрасли. Более важным фактором неоднородности является различие организа-
ций по степени кредитного риска или классу кредитоспособности, который в 
случае L классов описывается латентной дискретной переменной {1,..., }.d L  

Предлагаемая система СПК включает [10]: 
 Статистические кредитные рейтинги организаций – номера классов 

кредитоспособности (от 1 до L), получаемые в результате классификации на-
блюдений ( )

,{ }k
i tx  с помощью алгоритма кластерного анализа: 

 ( ) ( ) ( )
, ,( )( 1,..., , 1,..., , 1,..., )k k k

i t i t td d x i n t T k K    .  
 

 Средние отраслевые кредитные рейтинги (Branch Credit Rating – BCR) 
для отрасли k в момент времени t: 

( ) ( )

1

1
(1, ) ( 1,..., , 1,..., ).

kn
k k

t it
ik

BCR d L k K t T
n 

     

 Интегральный кредитный рейтинг реального сектора экономики 
(Integral Credit Rating – ICR), рассчитанный как средневзвешенное значение 
средних отраслевых кредитных рейтингов: 
 

(1) ( )
1, ,... (1, ), 1,..., ,K

t t t K t tICR BCR BCR L t T        

где ,k t  – доля вклада отрасли ( 1,..., )k k K  в ВВП. 

На основе статистической и экономической интерпретации результатов 
кластерного анализа установлено четыре класса кредитоспособности, при этом 
полагается, что класс 1 соответствует самому низкому, а класс 4 – самому вы-
сокому уровню кредитоспособности организаций. Таким образом: 

( ) ( ) ( )
, {1,2,3,4}, , (1,4) ( 1,..., , 1,..., , 1,..., ).k k k

i t t t td BCR ICR i n t T k K    
 

Статистические показатели финансовой стабильности. Система стати-
стических показателей финансовой стабильности (СПФС) на микро- и макро-
уровне включает оценки вероятностей риска дефолта по всей выборке наблю-
дений для реального сектора экономики либо по выборкам наблюдений для от-
дельных отраслей для заданных экспертных, а также построенных интеграль-
ных и доминирующих критериев риска дефолта [11]. 

СПФС на микроуровне: 
 оценки апостериорных вероятностей риска дефолта организаций, учи-

тывающие их текущие финансовые показатели; 
 оценки априорных вероятностей риска дефолта организаций, относя-

щихся к определенной отрасли; 
 оценки априорных вероятностей риска дефолта организаций из задан-
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ного класса кредитоспособности для отрасли и реального сектора. 
Показатели финансовой стабильности отраслей и реального сектора эко-

номики рассчитываются для различных критериев риска дефолта с использова-
нием алгоритмов кластерного анализа соответствующих выборок. 

СПФС на макроуровне: 
 оценка вероятности риска дефолта для каждой отрасли – показатель 

финансовой стабильности, рассчитываемый как среднее значение вероятностей 
дефолта по всем организациям данной отрасли; 

 оценка вероятности риска дефолта для реального сектора экономики – 
интегральный показатель финансовой стабильности, рассчитываемый как сред-
невзвешенное значение вероятностей дефолта по всем отраслям, аналогично 
интегральному кредитному рейтингу ICR; 

 доминирующие критерии, указывающие на основные признаки риска 
дефолта в конкретный временной интервал. 

Результаты применения предлагаемой методики. Описанные выше ста-
тистические показатели кредитоспособности белоруской экономики публику-
ются на сайте Национального банка в ежеквартальных аналитических обзорах 
«Мониторинг предприятий реального сектора экономики Республики Бела-
русь» [12]. В то же время, проведенные исследования показали, что предлагае-
мые статистические показатели кредитоспособности и финансовой стабильно-
сти могут иметь более широкое применение. В частности, на основе сравнитель-
ного анализа циклов квартальных временных рядов интегрального кредитного 
рейтинга ICR и реального ВВП установлено, что имеется высокая степень их со-
гласованности и опережающий характер цикла ICR по отношению к циклу реаль-
ного ВВП [14]. Проведенный совместный эконометрический анализ пруденциаль-
ных показателей финансовой устойчивости банковского сектора и предлагаемых 
показателей указывает на их статистически значимую и экономически обоснован-
ную взаимосвязь как на уровне отдельных ВЭД, так и на уровне реального сектора 
экономики в целом. Особый интерес с точки зрения прогнозирования пруденци-
альных показателей представляют модели, в которых статистические показатели 
выступают как опережающие индикаторы [11, 15]. 
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В данной статье рассмотрена многокритериальная задача оптимизации и описание её 

решения с помощью генетического алгоритма и методов многокритериальной оптимизации. 
 

GENERALIZED TRAVELLING SALESMAN PROBLEM  
 

I. V. Nemolyaev 
 

This article describes a multicriteria optimization problem and a description of its solution 
using a genetic algorithm and multicriteria optimization methods. 

 
Современные практические задачи становятся всё более требовательными 

к выполняемым условиям. Данный процесс охарактеризован развитием потреб-
ностей и появлением новых ограничений. 

На практике решение задачи коммивояжёра приобретает более сложную 
форму, так как оптимальность может определятся многими факторами. Напри-
мер, в обычной задаче ищется наиболее короткий маршрут, но помимо затрат 
на расстояние, на практике, может потребоваться оптимизировать денежные за-
траты, временные или учесть безопасность маршрута. 

Определим задачу коммивояжёра для практического применения в наши 
дни. В качестве городов будем иметь в виду реальные города, расположенные 
на карте. Помимо расстояния между городами, следует учесть способы его пре-
одоления. Выделим три основных вида транспорта: автомобиль, поезд и само-
лёт. Получим граф, в котором между вершинами находится по три ребра, ха-
рактеризующих способ передвижения. Рёбра также будут содержать, помимо 
характеристики расстояния, затраты на дорогу, время преодоления маршрута, 
безопасность. Таким образом, условие задачи оптимизации приобретает много-
критериальный характер. 

Для решения данной задачи с помощью генетического алгоритма необхо-
димо выполнить ряд преобразований над графом. Набор критериев выбора 
маршрута может меняться в зависимости от предпочтений: добраться как мож-
но быстрее, дешевле, безопаснее. Таким образом, начальные условия будут оп-
ределять дальнейшую работу с графом. В примере со стандартной задачей 
коммивояжёра целевая функция характеризовала расстояние маршрута. В дан-
ном случае, построение целевой функции не самая очевидная задача, так как 
помимо расстояния от одного города до другого присутствуют характеристики, 
ценность которых может быть выше, чем длина пройденного пути. Таким обра-
зом, прежде чем искать решение задачи, необходимо привести граф к более 
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простому виду. 
Например, если требуется найти маршрут, для которого затраты на по-

ездку будут наименьшими, то в качестве функции приспособленности целесо-
образно взять сумму затрат на маршрут. Так как от одного города до другого 
существует более одного варианта способа передвижения, становится сложнее 
подсчитывать значение целевых функций для последовательностей. 

Можно оставить граф в первозданном виде и при подсчёте целевых 
функций для особей популяции выбирать более предпочтительный маршрут. 
Альтернативный способ – исключить неудовлетворяющие условию варианты 
передвижения перед запуском алгоритма. 

Несмотря на добавляющуюся квадратичную сложность алгоритма при 
втором способе, выполнять вычисления целевой функции будет значительно 
легче, и задача примет вид классической задачи коммивояжёра. Дополнитель-
ные затраты возникают в момент оптимизации выбора конечного транспорта, 
так как следует перебрать все возможные пары рёбер и выделить один из вари-
антов транспорта. Также стоит отметить, возможные излишки при нахождении 
решения первым способом, так как в случае повторения пары городов в мар-
шруте, выбор транспорта будет снова определяться, хотя ранее уже был выпол-
нен. 

Тем не менее, можно избежать данных издержек с помощью сохранения 
результатов выбора для пар, но это влечёт за собой организацию дополнитель-
ной логики и выделения памяти под этот процесс, что в случае малой выборки 
городов и большого числа итераций делает алгоритм избыточным. Тривиальнее 
будет оптимизировать граф, исключив для пар городов те виды транспорта, ко-
торые не удовлетворяют критериям задачи. Для исключения рёбер между пара-
ми следует использовать методы многокритериальной оптимизации.  

Многокритериальная оптимизация – это процесс одновременной оптими-
зации двух или более конфликтующих целевых функций в заданной области 
определения [1]. В случае обобщённой задачи целевыми функциями будем счи-
тать совокупность характеристик того или иного вида транспорта. 

В зависимости от условий задачи, будет выбираться критерий отбора ви-
да транспорта для передвижения из одного города в другой. Самый тривиаль-
ный случай --- выбор одного критерия. Тогда выделяется конкретная характе-
ристика и сравнивается между кандидатами и в зависимости от условия нахож-
дения экстремума (менее затратный по времени, более безопасный и т.д.) выби-
рается подходящий, остальные отсеиваются [2]. 

Сложнее ситуация обстоит с неопределёнными критериями, когда в каче-
стве оптимальных характеристик выбирается две или более. В таком случае, 
нельзя однозначно выделить подходящего кандидата, так как важен подход к 
его отбору. 

Один из наиболее простых способов определения подходящего кандидата 
является лексикографический порядок. Характеристики сортируются в порядке 
важности (самый важный, менее важный и т.д.), после чего последовательно 
применяются для определения наиболее подходящего. Например, при поездке 
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из города A  в город B  важной характеристикой транспорта стало время, прове-
дённое в поездке, менее важной – затраты на перемещение. Таким образом, в 
рамках определённого порядка важности критериев, очевидно, что автомобиль 
и поезд будут исключены при проверке первого критерия. Тем не менее, не 
стоит забывать, что в действительности траектория маршрута может сильно 
сказаться на многих характеристиках транспорта. Например, отсутствие прямо-
го авиасообщения между населёнными пунктами. Тогда перелёт не только мо-
жет затянуться, но и стать более затратным. Также стоит отметить, что в случае 
совпадения одного критерия, всегда можно продолжить сравнительную харак-
теристику за счёт другого. К примеру, время в дороге будучи за рулём и пере-
мещение на поезде оказались равными, но в рамках затрат на перевозку стало 
очевидным, что поездка на машине обойдётся дороже. 

Более универсальный подход – использование критерия оптимальности. 

Вектор решения x S   называется оптимальным по Парето, если не существует 

x S  такого, что ( ) ( )i if x f x  для всех 1,...,i k  и ( ) ( )i if x f x  для хотя бы одного 
i  [3]. Множество оптимальных по Парето решений можно обозначить как ( )P S . 
Целевой вектор является оптимальным по Парето, если соответствующий ему 
вектор является оптимальным по Парето. Множество оптимальных по Парето 
целевых векторов можно обозначить как ( )P Z . 

Используя критерий оптимальности, можно задать равенство для харак-
теристик транспорта, исходя из условий поставленной задачи: 

1 1
...

i n nx i i i if x x     

После формирования критерия, представляется возможным провести оп-
тимизацию выбора транспорта, путём нахождения минимума среди получен-
ных значений функции f. 

В результате, для нахождения решения обобщённой задачи коммивояжё-
ра можно использовать следующий алгоритм: 

1. Исходя из условий задачи, задаётся критерий оптимальности выбора 
транспорта; 

2. Преобразуется граф, исключая неудовлетворяющие критерию вариан-
ты перевозок; 

3. Получившийся граф рассматривается как классическая задача комми-
вояжёра и применяется генетический алгоритм. 

Несмотря на трудности использования генетического алгоритма в много-
критериальных задачах, при должном определении функции приспосабливае-
мости и использования методов многокритериальной оптимизации становится 
возможным свести обобщённую задачу к классической. 
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НА ОСНОВЕ ДИСКРЕТНЫХ СУММ ФУРЬЕ-ЯКОБИ 

 
В. В. Новиков, Т. А. Бабаянц, А. А. Муллина 
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Рассматривается непараметрическая регрессия на основе дискретных сумм Фурье-

Якоби. При наличии некоторых ограничений на показатели весовой функции получены 
условия состоятельности указанной регрессионной прцедуры, а также оценка скорости 
сходимости в терминах интегральной  среднеквадратичной ошибки. 
 

A RATE OF CONVERGENCE  
OF REGRESSION FUNCTION ESTIMATOR BASED  

ON THE FOURIER-JACOBI DISCRETE SUMS 
 

V. V. Novikov, T. A. Babayants, A. A. Mullina 

 
A class of nonparametric orthogonal series type estimators based on the Fourier-Jacobi 

discrete sums is considered. Under certain restrictions on the exponents of the weight function a 
sufficient condition for consistency and a rate of convergence are obtained. 

 
Рассмотрим, непараметрическую регрессионную модель 

 ,,...,1,)( niXmY iii   (1) 
где  xm  – неизвестная функция регрессии, подлежащая оцениванию на основе 

эмпирических данных   niii YX 1,  , а n
ii 1}{   – случайные ошибки и пусть 

 



0

),( )(ˆ
jj xP  – система многочленов Якоби, ортонормированных на отрезке 

]1,1[  с весом        xxxw 11 , 1 , 1...1 ,1,  nnn xx  – нули 

многочлена )(ˆ ),( xPn
 , пронумерованные в порядке убывания, };max{: q . 

Пусть, далее,    n
j

a
nj xl 1
,

, }{ 
  – фундаментальные многочлены интерполяции 

Лагранжа степени 1n  с узлами n
jnjx 1, }{   и        dxxlxw a

nj
n
j 


1

1

,
,  – 

коэффициенты Кристоффеля. Будем считать, что величина X в (1) неслучайна, 
причем nixX nii ,...,1,,  , и возьмем в качестве оценки  xm̂  функции 

регрессии  xm  выражение 

           ,ˆ:,ˆ
0

,,
, 



 
N

k
k

n
kNnN xPcxYIxm  (2) 

где   nnNN  , а коэффициенты определяются формулой 

         .ˆ
1

,
,




n

j
njk

n
jj

n
k xPYc   
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Выражения (2) называются дискретными суммами Фурье-Якоби. 
Соответствующие оценки относятся к оценкам ортогональных разложений, 
статистические свойства которых (для других ортогональных систем) 
изучались во многих работах (см., например, [1], [2] и содержащуюся там 
библиографию). Приводимое ниже утверждение дает оценку сверху величины 
интегральной среднеквадратичной ошибки (MISE) 

        .ˆ
1

1

2 dxxwxmxmE NN 


 E  

Теорема 1. Пусть для модели (1) выполнены условия: 
1) 0iE , 0)(  jiE , при ji  , 0

2 Ci E , ni ,...,1 , где 0C  – некоторая 

постоянная; 
2) функция  xm  на отрезке ]1,1[  удовлетворяет условию Липшица 

порядка единица; 
3)  2/1,2/1  . 

Тогда при 1 nN  для величины MISE справедлива оценка 
 ,log22

2
221

1 NnCNnCE q
N

    
где 1C  и 1C  – постоянные, зависящие от , . 

Следующее утверждение устанавливает ограничение на порядок роста 
величин  nN  по сравнению с числом наблюдений n , гарантирующее состоя-
тельность оценки (2) на всем отрезке ортогональности. 
  

Теорема 2. Если для модели (1) выполнены условия теоремы 1 и последо-
вательность )}({ nN  стремится к бесконечности при n  так, что  

,0lim 221 



q

n
Nn  

то 

     .1,1,ˆ  xxmxm p
N  
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Предлагается алгоритм оптимальной компоновки блоков структурированного про-
граммного ресурса в системах распределенных конкурирующих процессов. 

 

ALGORITHM FOR CONSTRUCTING OPTIMAL  
LAYOUT DISTRIBUTED SYSTEMS 

 

P. A. Pavlov 
 

The algorithm of optimal arrangement of structured program resource blocks in systems of 
distributed competing processes is offered. 
 

Введение. Решение “больших” задач неразрывно связано с параллельны-
ми многопроцессорными системами (МС) и вычислительными комплексами 
(ВК) [1]. В связи с этим необходимо постоянно работать над созданием прин-
ципиально новых математических методов и алгоритмов решения больших за-
дач из различных предметных областей, использующих принципы структури-
рования и конвейеризации [2].  

1. Основные понятия и постановка задачи.  Как и в [2–7] процесс – по-
следовательность блоков  sQ,,Q,Q ...21 , для выполнения которых используется 
множество процессоров (процессорных узлов, интеллектуальных клиентов). 
Процесс будем называть распределённым, если все блоки или их часть обраба-
тываются разными процессорами. Ресурсами будем считать любые объекты 
МС, которые используются процессами для своего выполнения. Реентерабель-
ные (многократно используемые) ресурсы характеризуются возможностью од-
новременного использования несколькими вычислительными процессами. По-
следовательность блоков будем называть программным ресурсом, если ее часть 
необходимо процессорам выполнять многократно. Множество соответствую-
щих процессов будем называть конкурирующими. 

Математическая модель системы распределенной обработки конкури-
рующих процессов включает в себя: 2p  – число процессоров многопроцес-
сорной системы; 2s   – число блоков линейно структурированного программ-
ного ресурса )Q,,Q,(Q=PR s...21 ; 2n   – число распределенных относительно 

PR конкурирующих процессов; матрицу ][t=T ijp  времен выполнения j-х бло-

ков i-ми конкурирующими процессами n=i 1, , s=j 1, ;  ε  – время, характери-
зующее дополнительные системные расходы по организации структурирования 
и параллельного использования блоков программного ресурса PR. 

В [2] определены режимы взаимодействия процессов, процессоров и бло-
ков линейно структурированного программного ресурса. 
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Первый синхронный режим обеспечивает непрерывное выполнение бло-
ков программного ресурса внутри каждого из вычислительных процессов.  

Второй синхронный режим обеспечивает непрерывное выполнение каж-
дого блока всеми процессами. 

Асинхронный режим взаимодействия процессоров, процессов и блоков, 
предполагает отсутствие простоев процессоров МС при условии готовности 
блоков, а также невыполнение блоков при наличии процессоров.  

Система взаимодействующих конкурирующих процессов называется 
одинаково распределенной, если времена выполнения блоков программного ре-
сурса каждым из процессов совпадают, т.е. справедлива цепочка равенств 

iisi2i1 t=t==t=t ...  для всех n=i 1, . 

Обозначим через 
n

=i

ε
i

n
ε t=T

1

 – суммарное время выполнения каждого из 

блоков jQ  всеми n процессами с учетом накладных расходов ε , ε
ini

ε t=t xam
1max 

, 

ε+t=t i
ε
i , n=i 1, . 

В [2]  доказано, что для всех трех базовых режимов для одинаково рас-
пределенных систем конкурирующих процессов минимальное общее время в 
случае неограниченного параллелизма ( ps  ) и в случае ограниченного парал-

лелизма ( p>s ) при ,ptT ε
max

n
ε   определяется по формуле: 

,)t(s+T=ε)s,n,T(p, εn
ε max1      (1) 

а в остальных случаях общее время выполнения n одинаково распределенных 
процессов, использующих структурированный на s блоков программный ресурс 
PR, в МС с p процессорами при асинхронном режиме и в режиме непрерывного 
выполнения каждого блока всеми процессами, составляет величину: 








.1,111

1,1

max

max
ε
max

n
ε

εn
ε

ε
max

n
ε

εn
ε

pt>Tp,<rkr,+kp=sпри,)t(r+)T+(k

,pt>T>kkp,=sпри,)t(p+kT
=ε)s,n,T(p, (2) 

Понятие линейной упаковки свяжем с понятием множества одинаково 
распределенных конкурирующих процессов. 

Пусть  nm,,m,m=M 21  – конечное упорядоченное множество предме-
тов. Линейной упаковкой множества M ранга l будем называть разбиение мно-
жества M на l непересекающихся подмножеств lM,,M,M 21  такое, что каждое 
подмножество есть объединение последовательных элементов множества M. 

С учетом того, что для системы одинаково распределенных процессов 
времена выполнения блоков программного ресурса каждым из процессов сов-
падают  iisi2i1 t=t==t=t ... , n=i 1, , то в качестве элементов множества M бу-

дем рассматривать последовательность первых блоков )Q,,Q,(Q n1...2111  струк-
турированного программного ресурса, которую обозначим )q,,q,(q n...21 . В этом 
случае линейная упаковка множества M получается объединением блоков iq , 

n=i 1, , принадлежащих подряд идущим процессам, в один программный блок. 
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Линейную упаковку блоков iq , n=i 1, , которая приведет к уменьшению коли-
чества процессов в МС, будем называть линейной компоновкой и обозначать 
LС . 

Обозначим через K множество всевозможных компоновок блоков одина-
ково распределенной МС, а через lK  множество компоновок ранга l, n=l 1, . 
Отметим, что компоновкой ранга n является исходная одинаково распределен-
ная система )q,,q,(q=LC nn 21 , а ранга 1 – компоновка блоков в один про-

граммный блок  )qq(q=LC n1  21 . Нетрудно подсчитать, что   12 n=K , 

 
l)!(n)!(l

)!(n
=С=K l

nl 


 1

11
1 . 

Пусть )q,,q,(q=LC '
l

''
l 21  – линейная компоновка блоков.  

Обозначим: 
 '

iqq

'
i t(q)=)t(q  – время выполнения i–го элемента компоновки 

lLС , l=i 1, ; ))t(q,),t(q),(t(q=)t(LС '
l

''
l 21  – последовательность времен выпол-

нения блоков '
iq , l=i 1, ; }{axm

1max )t(q=)(LСt '
ilil 

 – время выполнения макси-

мального блока компоновки lLС ;  lll KLС|)(LСt=t maxmin min . 
Задача оптимальной компоновки блоков )q,,q,(q n...21  множества одина-

ково распределенных конкурирующих процессов, состоит в том, чтобы при за-
данных 2p , 2n , 2s , 0>ε , найти такую линейную компоновку lLС  ис-
ходной одинаково распределенной системы, при которой достигается минимум 
функционалов (1) и (2). Такую компоновку будем называть оптимальной. 

2. Свойства оптимальных компоновок и вспомогательные результа-
ты. 

Теорема 1. Если lLС  – оптимальная линейная компоновка одинаково 

распределенной системы, то компоновка '
lLС , такая, что minmax t=)(LСt '

l , так-
же является оптимальной [7]. 

Теорема 2. Если для компоновок lLC  и 1lLC  , 2>l , 
)(LCt=)(LCt 1ll maxmax , то ε)s,,LCT(p,>ε)s,,LCT(p, 1ll  . 

Из теоремы 1 следует, что если для каждого ранга n,=l 2, , можно эф-
фективно строить линейную компоновку lLС  блоков систем одинаково рас-
пределенных процессов с наименьшим максимальным элементом среди компо-
новок этого ранга )t=)(LC(t l minmax , то «эффективно» будет решена исходная 
задача, поскольку в этом случае оптимальную компоновку необходимо будет 
выбирать из )(n 1  компоновки. 

Очевидно также, что наименьший максимальный элемент среди компо-
новок ранга l с убыванием l не убывает, т.е. )(LСt)(LСt

2l1l minmin  , 

nl<l< 211 , что позволяет при решении задачи оптимальной компоновки ис-
ключить из рассмотрения компоновку в один программный блок. 
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С практической точки зрения является естественным предположение 

itε  , n=i 1, , что позволяет при решении задачи оптимальной компоновки ис-
ключить из рассмотрения компоновку в один программный блок. 

Наряду с исходной задачей рассмотрим следующую оптимизационную 
задачу «линейной упаковки в контейнеры». 

Для заданных предметов конечного упорядоченного множества 
 nm,,m,m=M 21  и соответствующей последовательности их размеров 

)v(m,),v(m),v(m n21 , 0>)v(mi , n=i 1, , числа 0>B  – вместимости контейне-
ра,  )v(mB ini

axm
1 

 , требуется найти такую линейную упаковку множества M, 

чтобы размер каждого элемента упаковки v(M) не превосходил B и l было наи-
меньшим. 

В общем случае, т.е. когда отсутствует условие линейности упаковки, эта 
задача является NP–трудной в сильном смысле, поскольку при )()v(mi 0,1 , 

n=i 1, , 1=B , дает классическую оптимизационную задачу упаковки в контей-
неры. Условие линейности упаковки, связанное с задачей оптимальной компо-
новки блоков одинаково распределенных систем, существенно упрощает ее ре-
шение. 

Задача линейной упаковки в контейнеры эффективно решается с помо-
щью следующего LF–алгоритма: 1) первый предмет 1m  загружается в первый 
контейнер, а остальные предметы – в порядке возрастания их номеров; 2) пред-

мет im , n=i 2, , загружается в последний контейнер из числа частично упако-

ванных, если сумма помещенных в него предметов не превосходит imB  , в 
противном случае он загружается в следующий пустой контейнер. 

Оптимальность линейной упаковки, которую строит LF–алгоритм, легко 
доказывается методом от противного. LF–алгоритм требует не более 3n элемен-
тарных операций и является составной частью алгоритма решения исходной за-
дачи оптимальной компоновки. 

3. Алгоритм построения оптимальной компоновки. Пусть 
)t,,t,(t=P nn ...21  – последовательность времен выполнения каждого из блоков 

iq ,  n=i 1, , всеми n процессами, 3n , 2p  – число процессоров, ε  – время, 

характеризующее дополнительные системные расходы, itε  , n=i 1, . 

1) Строим массив из 1
2

1


)+n(n
 чисел ijx , n=i 2, , i=j 1, , по правилу: 

jnj t=x , n=j 1, ,   11, +jnjjn t+x=x  , 11, n=j ,   …, 

k+jj+knjk,n t+x=x 1, , kn=j 1, ,   …,    23j2j n+jt+x=x , 1,2=j . 

Здесь числа in+j+jjij t++t+t=x 1  представляют собой длительности 

всевозможных линейных компоновок блоков. 
2) Упорядочиваем числа ijx  по возрастанию с одновременным удалением 
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избыточных одинаковых элементов и элементов  jnjij t<x axm
1 

. В результате по-

лучим возрастающую последовательность чисел kv<<v<v 21 , для которой 

}{axm
11 jnj

tv


 , 1
2

1
1 

)+n(n
<kn . 

3) Полагаем ε)s,n,T(p,=T0 , nP=P0 , n=l0 , 1=i . 

4) Принимая вместимость B равной iv , k=i 1, , к исходному множеству 
одинаково распределенных конкурирующих процессов применяем LF–
алгоритм линейной упаковки. Пусть il  – ранг полученной компоновки блоков 

)q,,q,(q n...21 . 
5) Если 1ii l=l , то полученную компоновку iLС  не принимаем в рас-

смотрение, вычисляем 1+i=i  и переходим к п.4. 
6) Вычисляем значение ε)s,,LCT(p,=T

ili . Если 0T<Ti , то полагаем 

iT=T0 , )(LCP=P
ilt0 , иначе 0T  и 0P  оставляем без изменений. 

7) Если 2>li , то вычисляем 1+i=i  и переходим к п.4, иначе 2=li . Ал-
горитм заканчивает работу. 

После окончания работы алгоритма 0T  будет давать минимальное значе-
ние функционалов (1), (2), 0P  – оптимальную компоновку. 

Трудоемкость предложенного алгоритма не превосходит )O(n3  элемен-

тарных операций, поскольку на первом этапе для построения массива чисел ijx , 

n=i 2, , i=j 1, , требуется )O(n2  элементарных операций, на втором, используя 

быстрые алгоритмы сортировки – n)O(n 2
2log , на этапе 4 в цикле по iv  – не бо-

лее )O(n3 . 
В заключении следует отметить, что правильность работы предложенного 

алгоритма подтверждают результаты, полученные в работах [3,5], где доказано, 
что   оптимальную одинаково распределенную систему следует искать среди 
стационарных одинаково распределенных систем. 
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В настоящей статье описаны некоторые аспекты построения и оценки качества мате-

матических моделей прогнозирования вероятности дефолта в рамках процесса оценки кре-
дитного риска контрагентов. Отдельное внимание уделяется вопросу калибровки построен-
ных моделей. В качестве метрик калибровки предлагается использовать оценку Брайера, а 
для проведения самой корректировки - калибровку Платта и изотоническую регрессию.  
 

PROBABILITY OF DEFAULT MODELS  
UNDER CREDIT RISK VALUATION  

 
A. S. Podgornyi, S. S. Ilushin 

 

This article describes some aspects of building and assessing the quality of mathematical 
models for predicting the probability of default as part of the process of assessing the credit risk of 
counterparties. Special attention is paid to the issue of calibration of the constructed models. It is 
proposed to use Brayer's estimate as the calibration metrics, and Platt's calibration and isotonic re-
gression to carry out the correction itself. 

 
Деятельность компаний нефинансового сектора подвержена кредитным 

рискам, реализация которых может оказать негативное влияние на финансовые 
результаты, финансовую устойчивость и инвестиционную привлекательность 
компании для акционеров и инвесторов. В связи с чем, важно адекватно оцени-
вать уровень кредитного риска как для внутренних целей, так и для целей рас-
чета уровня резервов, создаваемых компаниями в рамках международных стан-
дартов финансовой отчетности (МСФО 9) [1]. 

Оценка кредитных рисков может осуществляться в разрезе актива, контр-
агента или портфеля контрагентов с использованием основных метрик кредит-
ного риска – EL, CVAR, ES.  Расчет кредитных метрик – с помощью оценки 
компонент кредитного риска – PD, LGD и EAD.  

Метрика EL применяется для оценки кредитного риска на уровне актива, 
контрагента и портфеля контрагентов. Уровень ожидаемых убытков по активу 
соответствует произведению всех компонент кредитного риска: 

𝐸𝐿 = 𝑃𝐷 × 𝐿𝐺𝐷 × 𝐸𝐴𝐷, 
где 𝐸𝐴𝐷 (Exposure at Default) – сумма требований, подверженная риску дефол-
та; 

𝐿𝐺𝐷 (Loss Given Default) – доля потерь при дефолте (в процентах от 
EAD); 
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PD (Probability of Default) - вероятность дефолта 
Вероятность дефолта отражает оценку вероятности того, что в течение 

определенного периода времени по активу или контрагенту произойдет собы-
тие дефолта. В зависимости от соотношения общей суммы задолженности 
контрагента и установленного порога материальности для оценки вероятности 
дефолта применяется индивидуальный или групповой подход. Для оценки ве-
роятности дефолта на индивидуальной основе (решения задачи классифика-
ции/оценки дефолта контрагента) можно использовать логистическую регрес-
сионную модель [2], для оценки параметров которой применяется метод мак-
симального правдоподобия. Вероятность дефолта при этом описывается логи-
стической функцией: 

𝑃𝐷 =  
1

1 + 𝑒 ( )
 

𝛽 = (𝛽 , 𝛽 , … , 𝛽 ) – вектор коэффициентов, участвующий в решении оп-
тимизационной задачи. 

𝑥 = (𝑥 , 𝑥 , … , 𝑥 ) – вектор финансовых показателей или характеристик 
контрагента. 

Оценки вероятности дефолта, получаемые при расчете на основе индиви-
дуального подхода, соответствуют однолетней вероятности дефолта, которая 
требует корректировки на срок инструмента. Для инструмента с ожидаемым 
сроком T (в месяцах), формула корректировки принимает следующий вид: 

𝑃𝐷 = 1 − (1 − 𝑃𝐷 )  
где PD1Y – однолетняя вероятность дефолта. 

Оценки вероятности дефолта, получаемые при расчете на основе группо-
вого подхода, учитывают срок задолженности на этапе построения и не нужда-
ются в корректировке. 

При необходимости проводится корректировка вероятности дефолта на 
макроэкономический прогноз Non-performing Loan (доля просроченной задол-
женности по кредитам в общем объеме ссуд) или Default Rate (фактический 
уровня дефолта, то есть отношение количества дефолтных обязательств к об-
щему количеству обязательств в портфеле компании.) 

 При построении индивидуальной модели PD рекомендуется проводить 
однофакторный анализ. Целью однофакторного анализа является отбор в пере-
чень для многофакторного анализа только тех факторов, которые обладают 
достаточной объясняющей силой, с точки зрения дискриминации дефолтных 
наблюдений, при этом не имея значительного уровня корреляции с другими 
объясняющими факторами, вошедшими в перечень. 

Для целей отбора факторов для используются Information Value и коэф-
фициент Gini. Подбор оптимального сочетания факторов осуществляется в 
рамках подхода «backward stepwise», основанном на поиске минимального зна-
чения AIC и максимального Gini. Для повышения точности отбора факторов 
используется q-fold кросс-валидация [3].   

Модель PD калибруется с целью преобразования рассчитанных вероятно-
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стей дефолта в значения, наиболее близко отражающие фактические. Целевой 
переменной для калибровки могут являться как внутренние (портфельные), так 
и внешние (рыночные) показатели дефолта [7]. Выборка, на основе которой 
рассчитываются модельные значения для целей калибровки, зависит от исполь-
зуемой целевой переменной: в случае калибровки на внутреннюю статистику 
дефолтов - выборка формируется из портфельных наблюдений, в случае калиб-
ровки на внешние данные - выборка должна состоять из тех компаний, на чью 
статистику производится калибровка (исключением является ситуация, когда 
портфельные данные репрезентативны по отношению ко внешним показате-
лям). 

При решении задачи оценки PD (выполнение классификации) часто тре-
буется не только предсказать (дефолтный) класс, но и получить вероятность со-
ответствующего класса. Эта вероятность дает вам некоторую уверенность в 
прогнозе. Некоторые модели могут давать плохие оценки вероятностей классов, 
а некоторые даже не позволяют вычислить вероятности (например, линейный 
классификатор опорных векторов). Хорошо откалиброванные классификаторы 
- это вероятностные классификаторы, выходные вероятности которых могут 
напрямую интерпретироваться как некоторый уровень уверенности. Например, 
хорошо откалиброванный классификатор принадлежности контрагента к де-
фолтному классу (бинарный) должен классифицировать наблюдения так, чтобы 
среди наблюдений, которым он присвоил вероятность дефолтного класса близ-
кую к 0,8, приблизительно 80% наблюдений действительно принадлежали де-
фолтному классу. Некоторые методы машинного обучения, такие как наивный 
байесовский классификатор и многослойные персептроны, известны своей вы-
сокой точностью. Несмотря на то, что данные модели могут иметь хорошую 
дискриминирующую способность, полученные вероятности рассеиваются к 
предельным точкам множества [4]. Например, среди наблюдений, которым 
присвоена вероятность 90%, только 70% могут действительно принадлежать 
положительному классу. Для оценки качества калибровки вероятностей ис-
пользуется оценка Брайера - среднеквадратичная разница между спрогнозиро-
ванной вероятностью и фактическим прогнозом [5]. 

𝐵𝑟𝑖𝑒𝑟 =  
∑ (𝑝 − 𝑎 )

𝑁
 

𝑝  – спрогнозированная вероятность наблюдения 𝑖. 
𝑎  – фактический прогноз класса наблюдения 𝑖. 
Следовательно, чем ниже оценка Брайера, тем лучше откалиброваны ве-

роятности.  
 



 
 

Пример сравнения качества калибровки вероятности 
положительного класса для трех различных классификаторов: 

логистической регрессии, градиентного бустинга и случайного леса 

 
На рисунке видно, что хуже всего откалиброваны «вероятнос

ного леса и линейного SVM. Случайный лес и линейный SVM имеют наибол
шие оценки в рамках оценки Брайера и логистической функции потерь. Также 
можно заметить, что кривая калибровки для SVM имеет вид сигмоиды.  

Для улучшения оценки Брайера может и
или изотоническая регрессия [6]. Изначально калибровка Платта предназнач
лась для преобразования результатов применения алгоритма опорных векторов 
(SVM) в вероятности, применив к первым соответствующее отображение 
(Функция Сигмоида). Обозначив результаты алгоритма как f(x) и отобразив их 
на сигмоиду, получаем:  

A и d -неизвестные параметры, для оценки которых используется ММП 
на отложенной выборке. Метод градиентного спуска применяется для поис
таких значений A и d, при которых решение удовлетворяет условию: 

 

𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 (−

 

где 𝑝 =  
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сравнения качества калибровки вероятности 

положительного класса для трех различных классификаторов: 
логистической регрессии, градиентного бустинга и случайного леса 

(адаптация scikit-learn.org). 

На рисунке видно, что хуже всего откалиброваны «вероятнос
ного леса и линейного SVM. Случайный лес и линейный SVM имеют наибол
шие оценки в рамках оценки Брайера и логистической функции потерь. Также 
можно заметить, что кривая калибровки для SVM имеет вид сигмоиды.  

Для улучшения оценки Брайера может использоваться калибровка Платта 
или изотоническая регрессия [6]. Изначально калибровка Платта предназнач
лась для преобразования результатов применения алгоритма опорных векторов 
(SVM) в вероятности, применив к первым соответствующее отображение 

игмоида). Обозначив результаты алгоритма как f(x) и отобразив их 

𝑃(𝑦 = 1|𝑓) =  
1

1 + 𝑒
 

неизвестные параметры, для оценки которых используется ММП 
на отложенной выборке. Метод градиентного спуска применяется для поис
таких значений A и d, при которых решение удовлетворяет условию: 

− (𝑦 log(𝑝 ) + (1 − 𝑦 ) log(1 − 𝑝

 

сравнения качества калибровки вероятности  
положительного класса для трех различных классификаторов:  

логистической регрессии, градиентного бустинга и случайного леса  

На рисунке видно, что хуже всего откалиброваны «вероятности» случай-
ного леса и линейного SVM. Случайный лес и линейный SVM имеют наиболь-
шие оценки в рамках оценки Брайера и логистической функции потерь. Также 
можно заметить, что кривая калибровки для SVM имеет вид сигмоиды.   

спользоваться калибровка Платта 
или изотоническая регрессия [6]. Изначально калибровка Платта предназнача-
лась для преобразования результатов применения алгоритма опорных векторов 
(SVM) в вероятности, применив к первым соответствующее отображение 

игмоида). Обозначив результаты алгоритма как f(x) и отобразив их 

неизвестные параметры, для оценки которых используется ММП 
на отложенной выборке. Метод градиентного спуска применяется для поиска 
таких значений A и d, при которых решение удовлетворяет условию:  

𝑝 )), 
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Альтернативой калибровки Платта является изотоническая регрессия [4]. 
Изотоническая регрессия - более общий метод, в отличие от калибровки Плат-
та, поскольку лишь предполагает, что 𝑦 = 𝑚(𝑓 ) + 𝜀 , где m− это изотониче-
ская (монотонно возрастающая) функция. На отложенной выборке мы ищем та-
кую кусочно-постоянную функцию 𝜗 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛(− ∑ (𝑦 − 𝑧(𝑓 ) ) . Речь идет о 
минимизации среднеквадратичной ошибки между спрогнозированными веро-
ятностями положительного класса и фактическими значениями зависимой пе-
ременной). Сигмоидная калибровка Платта предполагает, что калибровочная 
кривая имеет вид сигмоиды, тогда как изотоническая калибровка может спра-
виться с любым видом калибровочной кривой при условии достаточного объе-
ма данных для калибровки. 
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В данной статье приведена статистика изменений интернет трафика и рынка эле

тронной коммерции за последнее время, а также способы опти
лее успешного взаимодействия с пользователем.
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Компьютерные технологии стремительно развиваются в течение после

него десятилетия, уже и в отдалённых посёлках скоростной интернет 
вость. В период с 2020 по 2021 год количество пользователей интернета в Ро
сийской Федерации увеличилось на 6,0 млн, что составляет 5,1% и насчитыв
ет, в общей сложности, 124 млн пользователей на начало 2021 года [1].

Статистика использования мобильных устройств для выхода 
ную сеть не уступает обычному, проводному соединению
следние пять лет мобильный трафик увеличился практически в шесть раз. С
гласно статистике, в настоящее время мобильный интернет
52% мирового интернет-трафика
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The article provides statistic of changes in Internet traffic and e-commerce sales recent years 
and ways to optimize web pages for a more successful user experience. 

Компьютерные технологии стремительно развиваются в течение после
него десятилетия, уже и в отдалённых посёлках скоростной интернет 

2020 по 2021 год количество пользователей интернета в Ро
сийской Федерации увеличилось на 6,0 млн, что составляет 5,1% и насчитыв
ет, в общей сложности, 124 млн пользователей на начало 2021 года [1].

Статистика использования мобильных устройств для выхода 
ную сеть не уступает обычному, проводному соединению (см. рисунок)
следние пять лет мобильный трафик увеличился практически в шесть раз. С
гласно статистике, в настоящее время мобильный интернет-трафик превышает 

трафика [2].  
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В данной статье приведена статистика изменений интернет трафика и рынка элек-
мизации веб-страниц для бо-
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Компьютерные технологии стремительно развиваются в течение послед-
него десятилетия, уже и в отдалённых посёлках скоростной интернет – не но-

2020 по 2021 год количество пользователей интернета в Рос-
сийской Федерации увеличилось на 6,0 млн, что составляет 5,1% и насчитыва-
ет, в общей сложности, 124 млн пользователей на начало 2021 года [1]. 

Статистика использования мобильных устройств для выхода во всемир-
(см. рисунок). За по-

следние пять лет мобильный трафик увеличился практически в шесть раз. Со-
трафик превышает 
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Рынок электронной коммерции также продолжает стремительно расти с 
распространением Интернета. Общий объем продаж на рынке электронной 
коммерции в 2019 году составил 4,2 триллиона долларов, а к 2022 ожидается, 
что эта цифра превысит 6,54 триллиона долларов. 

С начала режима самоизоляции в апреле 2020 года оборот крупнейших 
ритейлеров увеличился почти на 24% по сравнению с мартом и на 36% по срав-
нению с апрелем предыдущего года [3]. Офлайн-бизнес был вынужден экс-
тренно выходить на новый рынок и осваивать нишу, которой до этого почти не 
уделялось внимание. 

Пандемия сильно повлияла на привычки онлайн-шопинга во всем мире. И 
сегодня россияне активнее используют интернет для покупок. Согласно опро-
сам, 79,6% пользователей из России (в возрасте от 16 до 64 лет) ищут в интер-
нете товары и услуги, за последний месяц заходили в интернет-магазин 82,1%, 
а совершили покупку онлайн – 60% опрошенных пользователей. При этом мо-
бильным телефоном для покупки пользовались 32,5% из них. 

По объему онлайн-трат самые популярные категории у россиян в 2021 
году – путешествия, электроника, мода и красота, мебель, игрушки и DIY-
товары (товары «сделай сам»). Ожидаемое снижение объёма покупок наблюда-
ется в категории путешествий – на 57%. Зато в остальных категориях наблюда-
ется рост. 

Тенденция Mobile-First продолжает доминировать. Смартфон становится 
все более предпочтительным способом использования Интернета. При 4,1 мил-
лиарда мобильных пользователей более половины населения планеты выходит 
во всемирную сеть через смартфоны. 

Владельцам онлайн-магазинов необходимо задуматься об оптимизации 
своих сайтов. По данным экспертов, задержка загрузки сайта в 1 секунду при-
водит к снижению конверсии (отношение количества пользователей, совер-
шивших покупку к общему числу пользователей сайта) на 7%.  

Выделяют несколько основных способов оптимизации веб-сайтов: 
 поисковая оптимизация (подбор и расстановка ключевых слов, соот-

ветствующие заголовки и тематика, наполнение сайта); 
 реклама в интернете; 
 модернизация сайта (изменение оформления, структуры сайта). 
Также, исходя из используемых приемов оптимизации, их принято разде-

лять на методы «черной», «белой» и «серой» оптимизации [4]. 
Методы «белой» оптимизации подразумевают под собой структурные 

изменения, изменение контента сайта, более рациональное использование клю-
чевых слов с целью повышения его выдачи в поисковых системах. «Белые» ме-
тоды оптимизации являются наиболее правильными, они рассчитаны на посе-
тителей сайтов, потенциальных клиентов и помогают достигать удобства в на-
вигации, простоту использования и положительное восприятие сайта. 

Одним из главных способов «черной» оптимизации являются дорвеи – 
страницы, содержащие огромное количество ключевых слов, расположенных 
бессмысленно и беспорядочно, с целью продвижения сайта в поисковике. 
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«Черные» методы оптимизации неэффективны. Такие сайты блокируются на-
всегда, как только поисковая система обнаружит страницу-дорвей и разблоки-
ровка такого сайта в дальнейшем невозможна.  

«Серые» методы оптимизации сочетают в себе и «белые», и «черные». 
Они не являются запрещенными, в отличие от «черных» методов, их использо-
вание всё равно может быть расценено как неестественное завышение популяр-
ности сайта. Такие сайты могут быть заблокированы навсегда или на какой-то 
ограниченный срок, в зависимости от решения модератора данной поисковой 
системы.  

«Белые» методы оптимизации можно разделить на внешние и внутрен-
ние. 

Внешняя оптимизация, прежде всего, реализуется с помощью рекламы 
сайта за счет PR-кампаний и других инструментов маркетинга. Чаще всего, для 
распространения информации о сайте, его регистрируют в онлайн-каталогах 
сайтов (например, Яндекс.Каталог), а затем, ссылка на этот сайт появляется в 
других ресурсах.  

Продвижение ссылками — один из основных методов внешней оптими-
зации, который предполагает покупку ссылок на сторонних ресурсах, чаще все-
го на биржах ссылок (Sape, Mainlink и т.д.). В биржах ссылок обычно можно 
задать параметры фильтра, который отсеет площадки сомнительного качества. 
Купленные ссылки должны выглядеть как можно естественней, родственной 
для продвигаемого сайта тематики. Покупать ссылки можно как вручную, так и 
автоматически. Автоматический режим позволяет быстро находить необходи-
мые площадки и гораздо менее ресурсозатратный, по сравнению с ручным ре-
жимом. Быстрая и эффективная покупка ссылок с качественных ресурсов мо-
жет осуществляться при помощи специализированных сервисов. 

Также, популярен метод продвижения статьями. Для покупки статей су-
ществуют биржи статей, а площадки можно найти на специализированных ре-
сурсах. Алгоритм действия простой: оптимизатор размещает текст на сторон-
нем ресурсе с ссылкой, чей анкор (якорь) составлен под запрос продвигаемого 
сайта. Площадка и продвигаемый сайт должны быть родственной тематики. 
Продвижение статьями позволяет быстро увеличить показатели сайта, поэтому 
к методам белой оптимизации оно относится лишь условно. 

Внутренняя оптимизация необходима, в первую очередь, для повышения 
привлекательности и удобства сайта для пользователя. К внутренней оптимиза-
ции можно отнести работу с контентом сайта, интерфейсом, создание карты 
сайта, организацию грамотной перелинковки, отсутствие перегруженных тек-
стов, высокий уровень доверия к сайту, отсутствие битых ссылок и т.д. 

Вся внутренняя оптимизация сайта базируется, в основном, на работе с 
контентом. Сайт должен регулярно пополняться и обновляться. Если говорить 
о сайтах магазинов, то должен быть визуально приятным, расчитан для про-
смотра с различных устройств, а ассортимент товаров должен быть постоянно в 
актуальном состоянии.  
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Статья посвящена особенностям использования алгоритмов биннинга для оптимиза-

ции моделирования кредитного риска. Актуальность исследования обусловлена существен-
ным ростом кредитного риска для банковской сферы вследствие общей рецессии мировой 
экономики в период пандемии COVID-19. В качестве модели для оценки вероятности дефол-
та используется логистическая регрессия. Рассмотрены алгоритм разбиения на интервалы 
равной длины, алгоритм разбиения на равные по количеству наблюдений интервалы, моно-
тонный биннинг. В рамках проведенного исследования предложена модификация указанных 
алгоритмов путем введения дополнительного этапа аналитической обработки. Работа выпол-
нена на базе набора данных, описывающего годовую вероятность дефолта. Результатом ис-
следования служит вывод о повышении качества оценки значения целевой переменной в 
случае проведения процедуры биннинга для информативных предикторов. 
 

BINNING ALGORITHMS  
FOR CREDIT RISK MODELING 

 
I. I. Sevostianova 

 
The article is dedicated to the peculiarities of binning algorithms for credit risk modeling op-

timization. The relevance of the study is confirmed by a significant increase in credit risk for the 
banking sector due to the general recession in the global economy during the COVID-19 pandemic. 
Logistic regression is used as a base model for the probability of default estimation. Equal-size al-
gorithm, equal-width algorithm and monotonous binning are considered. The modification of algo-
rithms stated is proposed by introducing an additional stage of analytical processing. The study is 
performed on the dataset describing the annual probability of default (PD). The results of the work 
let us conclude that the quality of the target variable value estimation is improved in the case of ap-
plying the binning procedure for informative predictors. 
 

Оценка кредитоспособности заемщиков является ключевой задачей в 
управлении кредитными рисками. Результаты анализа индивидуальных рисков 
составляют базу для оценки рисков всего кредитного портфеля и выстраивания 
эффективной стратегии работы финансового учреждения. 

Задача процедуры биннинга состоит в проведении категоризации данных 
путем назначения каждой группе категории через ее вес (WOE – Weight Of 
Evidence). По итогам биннинга выполняется построение модели для оценки ве-
роятности дефолта или определения значения целевой переменной. Поскольку 
зависимая переменная в задачах моделирования кредитного риска является 
чаще всего бинарной (0 – кредит выплачен, 1 – кредит не выплачен), построе-
ние модели в большинстве случаев выполняется на базе логистической регрес-
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сии. Подобная закономерность обусловлена относительной легкостью интер-
претации результатов моделирования, невысокой чувствительностью к выбро-
сам, а также прямым моделированием вероятностей [1]. 

Алгоритмы биннига обеспечивают сегментацию фактора риска для ста-
тистически согласованных групп и повышают качество моделирования, что 
обуславливает непрерывное развитие методов категоризации. Так, например, в 
статье [2] предложен метод монотонного оптимального биннинга, а в работе 
[3] описана его модификация, которая для реального набора данных банков-
ского учреждения обеспечила более высокую точность модели по сравнению с 
базовым алгоритмом, реализованным в библиотеке smbinning.  

Качество биннинга в области моделирования кредитного риска оценива-
ется по следующим критериям [4]: 

1. отсутствующие значения группируются отдельно; 
2. каждый бин должен содержать не менее 5% процентов наблюдений; 
3. бины, содержащие только одинаковые значения для зависимой пере-

менной, не могут быть использованы как результирующие. 
 Для количественной оценки эффективности алгоритмов биннинга ис-

пользуются показатели WOE и IV (Information Value). Веса категорий (WOE) 
позволяют найти границы чувствительности предиктора к появлению риска 
моделируемого события и провести оптимальным образом категоризацию ко-
личественных переменных. В свою очередь, показатель информативности (IV) 
отражает степень значимости предиктора для разделения значений целевой пе-
ременной [5]. Показатель IV используется в качестве основного показателя 
эффективности процедуры биннинга.  

Расчетные формулы показателей приведены ниже: 
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В проведенном исследовании можно выделить два ключевых этапа: 
1. реализация, оптимизация и оценка базовых алгоритмов контролируе-

мого и неконтролируемого биннинга;  
2. построение и сравнительный анализ моделей прогнозирования дефолта 

с помощью метода логистической регрессии с учетом категоризации данных, 
проведенной по итогам процедуры биннинга. 

Эмпирической основой исследования является набор данных, описы-
вающий годовую вероятность дефолта, представленный в работе [6]. В качест-
ве целевой переменной использовалась фиктивная бинарная переменная, кото-
рая принимает значение 1 (кредит был возвращен заемщиком, рейтинг заем-
щика высокий), в случае если у клиента отсутствует задолженность по кредит-
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ному счету, клиент не является банкротом и кредитный счет клиента прошел 
первоначальный срок погашения без положительной остаточной задолженно-
сти. В противном случае переменной присваивается значение 0 (кредит не был 
возвращен, рейтинг заемщика низкий).  

Среди рассмотренных предикторов следует отметить: 
1. ежегодный доход (annual_income); 
2 максимальное количество месяцев с просрочкой платежа за последние 

двенадцать месяцев (max_arrears_12m); 
3. кредитный балл (bureau_score – рассчитывается по специальной моде-

ли исходя из данных о кредитной истории и текущем финансовом состоянии 
заемщика, характеризует вероятность возврата долга заемщиком); 

4. величина текущей просрочки платежа в месяцах (arrears_months); 
5. доля использования текущего кредитного счета (cc_util). 
В рамках первого этапа исследования для оценки эффективности ме-

тодов неконтролируемого биннинга были выбраны алгоритм разбиения на ин-
тервалы равной длины (equal-width) и алгоритм разбиения на равные по коли-
честву наблюдений интервалы (equal-size). По результатам построения класси-
ческих и модифицированных алгоритмов (модификация состояла в добавлении 
этапа аналитической обработки бинов, содержащих только одинаковые значе-
ния для целевой переменной), сделан вывод о низкой эффективности алгорит-
мов вследствие несоответствия базовым критериям качества биннинга.  

В разрезе частных заключений, характерных для рассмотренного набора 
данных, следует отметить: 

1. достижение более высокого уровня IV при использовании алгоритма 
разбиения на интервалы равной длины по сравнению с алгоритмом разбиения 
на равные по количеству наблюдений интервалы; 

2. отсутствие монотонности WOE для алгоритма equal-size в преимуще-
ственной части проведенных экспериментов, свидетельствующее о некачест-
венном биннинге; 

3. высокая информативность предиктора, содержащего данные о макси-
мальном количестве месяцев с просрочкой платежа за последний год.  

В качестве исследуемого метода контролируемого биннинга был выбран 
алгоритм монотонного биннинга. Преимущество данного алгоритма заключа-
ется в более эффективной обработке несимметрично распределенных наборов 
данных. Для оценки качества биннига алгоритм был выполнен для 75% наблю-
дений исходного набора данных (обучающая часть), после чего по найденным 
точкам осуществлялось разбиение оставшихся 25% (тестовая часть). Показате-
ли IV и WOE были рассчитаны как для тестовой части, так и для обучающей. 

Оценка производительности алгоритма монотонного биннинга позволяет 
сделать вывод, что алгоритм является эмпирическим и требует дальнейшей 
аналитической обработки. Алгоритм демонстрирует относительно высокую 
эффективность по показателям IV, WOE, но не гарантирует удовлетворение 
главному условию качественного биннинга – наличию в каждом из результи-
рующих бинов не менее 5% исходной выборки. 
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Второй и ключевой этап исследования состоял в построении и сравни-
тельном анализе прогнозных моделей для определения значения зависимой пе-
ременной. Цель проведения экспериментов заключалась в оценке эффективно-
сти использования процедуры биннинга как одного из инструментов повыше-
ния качества модели.  

Качество модели оценивалось на основе показателя accuracy и матрицы 
неточностей (confusion matrix). Сводная информация по результатам проведе-
ния экспериментов представлена в табл. 1, 2.   

Таблица 1 
Результаты построения прогнозных моделей 

№ 
п/п 

Алгоритм биннига Регрессоры Точность 

1. 
Логистическая регрес-
сия (биннинг не исполь-
зуется) 

cc_util, bureau_score, annual_income, 
max_arrears_12m, arrears_months 

0.9589316 

2. Equal-size (по 4 бина) 
cc_util (WOE), bureau_score (WOE), an-
nual_income (WOE), max_arrears_12m 
(WOE), arrears_months (WOE) 

0.9490505 

3. Equal-width (по 4 бина) 
cc_util (WOE), bureau_score (WOE), an-
nual_income (WOE), max_arrears_12m 
(WOE), arrears_months (WOE) 

0.9563069 

4. Monotone  
cc_util, bureau_score, annual_income, 
max_arrears_12m (WOE), arrears_months 0.9606299  

5. Monotone 
cc_util, bureau_score, annual_income 
(WOE), max_arrears_12m, arrears_months 

0.9604755  

6. Monotone 
cc_util, bureau_score (WOE), an-
nual_income, max_arrears_12m, ar-
rears_months 

0.9558438 

7. Monotone 
cc_util (WOE), bureau_score (WOE), an-
nual_income (WOE), max_arrears_12m 
(WOE), arrears_months (WOE) 

0,9552 

8. Monotone 
cc_util, bureau_score, annual_income, 
max_arrears_12m, arrears_months (WOE) 

0.959858 

9. Monotone 
cc_util, bureau_score, annual_income 
(WOE), max_arrears_12m (WOE), ar-
rears_months (WOE) 

0.9603211 

10. Monotone 
cc_util, bureau_score, annual_income, 
max_arrears_12m (WOE), arrears_months 
(WOE) 

0.9618651 

11. Monotone 
cc_util, bureau_score (WOE), an-
nual_income, max_arrears_12m (WOE), ar-
rears_months (WOE) 

0.9635634 

Примечание. Приведены результаты только для лучших моделей среди серии экспериментов. 
Обозначение (WOE) указывает, для какого предиктора использовались не исходные значе-
ния, а найденные веса категорий.  
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Таблица 2 

Значение лучшего показателя IV для предикторов  
(монотонный биннинг) 

№ 
п/п 

Предиктор IV 

1. cc_util 4.63121 
2. bureau_score 0.41629 
3. annual_income 0.25358 
4. max_arrears_12m 1.061 
5. arrears_months 0.957 

 
По результатам сравнительного анализа полученных моделей были сде-

ланы следующие выводы: 
1. использование в модели категоризированных предикторов, являющих-

ся информативными с точки зрения значения показателя IV, обеспечивает по-
вышение точности модели; 

2. замена исходных значений на веса категорий для всех предикторов не 
позволяет обеспечить улучшение обобщающей способности модели, даже при 
условии значимости используемых независимых переменных, данная особен-
ность объясняется наличием предикторов, для которых были выявлены явные 
признаки некачественного биннига (в данном случае cc_util); 

3. алгоритмы контролируемого биннинга не продемонстрировали рост 
эффективности моделирования, однако разбиение на интервалы равной длины 
можно считать предпочтительным по сравнению с разбиением на равные по 
количеству наблюдений интервалы, как по результатам тестирования моделей, 
так и с точки зрения логики.  

Автор благодарит доцента кафедры теории функций и стохастического 
анализа СГУ Агафонову Н. Ю. за постановку интересной задачи и внимание к 
работе. 
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В статье представлены результаты эконометрического моделирования склонности 
студентов к рискованным финансовым стратегиям. В качестве информационной базы иссле-
дования использованы результаты опроса студентов крупнейших вузов юга России по разра-
ботанной авторами анкете. Для моделирования использован инструментарий бинарных логи-
стических моделей. Выделены детерминанты склонного к рискованным финансовым страте-
гиям поведения студенческой молодежи. Склонными к рискованным финансовым вложени-
ям и потреблению оказались финансово неграмотные студенты, проживающие с семьей, де-
монстрирующие элементы нерационального поведения. 
 

MODELING OF STUDENTS’ PROPENSITY 
TOWARD RISKY FINANCIAL STRATEGIES 

 
T. G. Sinyavskaya, A. A. Tregubova 

 
The paper presents the results of econometric modeling of students' propensity toward risky 

financial strategies. Dataset used is a survey of students of the largest universities in the South of 
Russia according to the authors’ questionnaire. The binary logistic models were used for modeling. 
We identified the determinants of students prone to risky financial strategies behavior. Financially 
illiterate students living with their families and demonstrating elements of irrational behavior indi-
viduals are those who prone to risky financial strategies and consumption. 

 
Склонность к риску индивида представляет собой сложную для изучения 

категорию, поскольку она может иметь различные проявления и в значительной 
мере является потенциальной характеристикой. Наиболее точно склонность к 
риску можно исследовать на основании структуры фактических вложений (см., 
например, [1]). Однако для отечественных исследований подобной проблема-
тики существует ряд ограничений, как сущностного характера, связанных с 
уровнем жизни и менталитетом, так и детерминированных недостатком инфор-
мации. В связи с этим перспективным направлением является использование 
данных опросов.  

Нами были использованы результаты исследования девиантного поведе-
ния студенческой молодежи, полученные посредством опроса студентов круп-
нейших вузов юга России по разработанной авторами анкете (подробнее см. [2], 
[3]). Выборочная совокупность для проведения опроса формировалась на осно-
ве вероятностной многоступенчатой выборки с собственно-случайным беспо-
вторным методом отбора. В ходе опроса студентам были заданы вопросы о 
прожективных финансовых стратегиях, часть из которых были классифициро-
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ваны, как связанные с повышенным риском [4]. (Были использованы ответы на 
вопрос «Предположим, Вы получили в наследство 5 000 000 рублей. Какие на-
дежные способы сохранения этих средств Вы выберете (проставьте в соответ-
ствующих пунктах ДОЛЮ денег, которую Вы предполагаете вложить таким 
образом. Выберите один или несколько привлекательных для Вас вариантов)».) 

К таким стратегиям были отнесены склонность к покупке акций предпри-
ятий, вложениям в паевые инвестиционные фонды, игре на бирже или FOREX, 
а также склонность к потреблению, выраженная в выборе покупки автомобиля 
или нежеланию сохранять финансовые средства. Таких индивидов оказалось 
11,7% опрошенных. Объем выборки составил 873 студента. 

Чтобы выделить детерминанты склонности к рискованным финансовым 
стратегиям и потреблению была оценена модель логистической регрессии, 
представленная в таблице. Модель является статистически значимой.  
 

Результаты оценки модели логистической регрессии с зависимой переменной  
«Склонность к рискованным вложениям и потреблению» 

Фактор 
Коэффициент  

регрессии 
Коэффициент от-
ношения шансов 

Пол (женский) 0,315 1,370 
Для успеха в жизни важны удача, везение 0,529** 1,698 
Вы проживаете (у меня своя квартира) 

вместе с семьей 0,823* 2,277 
на съемной квартире 0,313 1,367 
в общежитии 0,703 2,020 

Финансово неграмотный (нет) 0,440* 1,552 
Обучение на коммерческой основе (бюджет) -0,481* 0,618 
Что Вы обычно делаете, когда деньги заканчиваются и нужно протянуть еще не-
сколько дней до стипендии или зарплаты? (сокращаю расходы) 
одалживаю деньги у знакомых или родственников 0,534* 1,706 
использую кредитную карту или беру микрокре-
дит 

0,237 1,267 

зарабатываю за счет подработки 0,260 1,297 
такого не бывает 0,289 1,336 
другое 1,437** 4,210 
Свободный член -3,507*** 0,030 

Число наблюдений 603 
Хи-Квадрат 33,945*** 
R2 Кокса и Снелла 0,040 
R2 Нэйджелкерка 0,078 

Параметры значимы на уровне значимости: *** - 1%, ** - 5%, * - 10%. 
В скобках указаны эталонные (базовые) категории. 

 

В качестве объясняющих переменных были выбраны социально-
экономические, демографические и индивидуальные личностные характеристи-
ки студентов, в том числе бинарная переменная «финансовая неграмотность». 
Оценка уровня финансовой грамотности проводилась на основании ответов 
респондентов на 21 вопрос, объединенный в четыре блока: общие финансовые 
знания; накопления и заимствования; страхование; инвестиции. Классификация 
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по степени финансовой грамотности была осуществлена (см. [2]) путем подсче-
та правильных ответов на вопросы о финансовой грамотности. Если число пра-
вильных ответов превышало медианное значение, то респондента относили к 
группе финансово грамотных. В выборке таких студентов оказалось 44,3%. 

Согласно представленным результатам оценивания с большими шансами 
демонстрировать склонность к рискованным вложениям и потреблению будут 
студенты, проживающие с семьей по сравнению с индивидами, проживающими 
в собственной квартире (шансы в 2,3 раза выше).  

Более склонны к рискованным вложениям и потреблению будут финан-
сово неграмотные студенты (их шансы выше в 1,5 раза), а также студенты, счи-
тающие, что для успеха важны удача и везение (шансы выше в 1,7 раза). Также 
склонность к рискованным вложениям и потреблению будут демонстрировать 
студенты, которые в случае возникновения проблем с деньгами одалживают 
деньги у знакомых и родственников или ищут другие способы получения денег 
по сравнению с теми, кто сокращают свои расходы (шансы выше в 1,7 и 4,2 
раза). 

Обучающиеся на коммерческой основе, напротив, менее склонны к рис-
кованным вложениям и потреблению – шансы на 39% ниже, чем у обучающих-
ся на бюджетной основе. 

Отметим, что между юношами и девушками не было выявлено статисти-
чески значимых различий в проявлении склонности к потреблению и финансо-
вым вложениям, связанным с повышенным риском. 

Таким образом, демонстрировать склонное к рискованным финансовым 
стратегиям поведение скорее будут финансово неграмотные студенты, прожи-
вающие с семьей, демонстрирующие элементы нерационального поведения 
(верят в удачу и везение, одалживают деньги у родственников и знакомых).  
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В данной статье представлена модифицированная формула ранжирования, которая 

основана на логике алгоритма Page Rank. Продемонстрирован принцип ее работы.  
 

MODIFIED RANKING METHOD BASED  
ON PAGE RANK ALGORITHM 

 
A. O. Sytezhev, L. V. Borisova 

 
This article presents a modified ranking formula based on the logic of the Page Rank algo-

rithm. The principle of its operation is demonstrated.  
 

В данной статье рассмотрен алгоритм ранжирования элементов, основан-
ный на схеме Page Rank, получена модифицированная формула ранжирования, 
применимая к прикладным задачам. Потребность к сортировке элементов воз-
никла очень давно. Она касалась различных сфер деятельности человека, затра-
гивая самые разнообразные профессии и отрасли. Наибольший скачок в разви-
тии алгоритмов по сортировке элементов пришелся на момент развития инфор-
мационных технологий и сети интернет. В 1996 году Сергей Брин и Ларри 
Пейдж начали работу над исследовательским проектом, который решал вопрос 
о необходимости сортировки интернет-страниц по степени важности этих стра-
ниц [1]. BackRub — поисковая система по Интернету, использующая новую 
идею о том, что веб-страница должна считаться тем «важнее», чем больше на 
неё ссылается других страниц, и чем более «важными», в свою очередь, явля-
ются эти страницы. Данная система опиралась на алгоритм Page Rank, что да-
вало наилучший эффект, по сравнению с конкурентами. Более подробно логика 
работы алгоритма представлена в [2]. 

 Введем обозначения: d - коэффициент затухания, который может быть 
установлен в диапазоне от 0 до 1, PR - Page Rank страницы, PR(Ti) - Page Rank   
i-й страницы, с которой осуществляется переход на рассматриваемую страницу, 
C(Ti) - количество cсылок на другие страницы с i-й страницы.  

 Тогда алгоритм по нахождению веса страницы Page Rank определяется 
формулой [3]: 

                                    𝑃𝑅 = (1 − 𝑑) + 𝑑 ∑
( )

( )
              (1) 

  
 Для подсчета веса страницы в этой формуле учитывается ряд факторов, 

таких как веса сторонних страниц, а также количество ссылок с данной страни-
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цы на остальные, по которым определяется значимость конкретной страницы. 
Данный подход широко применялся в различных сферах, например, уже в 1998 
году Google был одной из первых поисковых систем, внедривших данный алго-
ритм. В настоящее время система Page Rank несколько раз видоизменялась, 
создано много различных модификаций этого алгоритма [4]. Рассмотрим задачу 
конкурса научных статей. На конкурс приходит некоторое число n статей. Эти 
работы рассматриваются m судьями различной категории, которая оценивается 
рядом факторов, например, квалификация и опыт работы.  Предположим, у 
конкурса тематика "Информационные технологии", в ходе которой работы, свя-
занные с наиболее востребованными темами безопасности и защиты информа-
ции, могут получить грант, в силу чего данные темы находятся в приоритете. 
Применяя рассуждения алгоритма (1) Page Rank, необходимо определить зна-
чимость данных научных статей, в результате чего формируется порядок зане-
сения статей в сборник. 

 Заметим, что в этом случае нет зависимости работ друг от друга, в силу 
чего коэффициент затухания d, применяющийся в Page Rank, можно убрать, т.е 
d=1, но при этом совокупное количество мест, отданных данной статье, являет-
ся решающим показателем в определении ее значимости, в силу чего сумма от-
данных голосов становится решающим фактором. В этом случае повлиять на 
значимость статьи также может категория судьи, распределяющего статьи, и 
актуальность темы, выбранной участником, таким образом, справедлива фор-
мула: 

                                     𝑃 = ∑ ∑ 𝑥 𝛽𝛼 + 𝑝                                           (2) 
где 𝑥  - критерий ранжирования, 𝛽 - коэффициент, а α – параметр, определяю-
щий вес судьи. Параметр 𝑝  представляет собой показатель важности сторон-
них критериев, влияющих на результат ранжирования. 

 Формула (2) обеспечивает сортировку данных по степени важности, тем 
самым делая возможным применение ее в различных сферах деятельности.  

Исходные данные задачи сортировки статей можно представить в виде 
таблицы. 

Исходные данные задачи сортировки статей 
Статья (значимость) / места 

Судья(вес) №1(p1) №2(p2) №3(p3) №4(p4) №5(p5) №6(p6) №7(p7) №8(p8) 
1(вес1) X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 
2(вес2) X21 X22 X23 X24 X25 X26 X27 X28 
3(вес3) X31 X32 X33 X34 X35 X36 X37 X38 
4(вес4) X41 X42 X43 X44 X45 X46 X47 X48 
5(вес) X51 X52 X53 X54 X55 X56 X57 X58 

 
Из результатов судейства видно, что место статьи зависит от количества 

мест, отданных каждым судьей, при этом учитывается значимость судьи, от-
дающего голос, параметр 𝛼  определяет вес судьи. Тогда данную зависимость 
отражает слагаемое ∑ ∑ 𝑥 𝛽𝛼 . Коэффициент β указывает на то, совпадает 
ли место, отданное судьей с местом L(𝐿 𝐿 𝐿 𝐿 𝐿 𝐿 𝐿 𝐿 ) по которому мы ве-
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дем отбор. 
𝛽 = 1,    𝑥 = 𝑙

𝛽 = 0,   𝑥 ≠ 𝑙
  

За учет актуальности самой темы работы отвечает слагаемое 𝑝 . 
В итоге формула:  

𝑃 = 𝑥 𝛽𝛼 + 𝑝  

позволяет, задавая значение места L, по которому мы хотим распределить ста-
тьи, получить ранжированные списки. 

Заметим, что формула (2) актуальна и для задач, где необходимо не толь-
ко распределить все имеющиеся варианты, но и провести отбор нескольких ва-
риантов. Например, при устройстве на работу каждый сотрудник заполняет ан-
кету с навыками и умениями, которыми он обладает. Для работодателя ряд оп-
ределенных умений играет более важную роль по сравнению со всеми осталь-
ными, тем самым, у каждого навыка появляется свой вес 𝛼 . Этот показатель и 
будет решающим в определении востребованности сотрудника для компании. 
По совокупности умений и их весов будет определяться ранжированный список 
сотрудников, а по нему могут быть выделены самые востребованные. За коэф-
фициент  𝑝  будут отвечать сторонние факторы, например, показатели, не 
влияющие на умения сотрудника, но необходимые с другой точки зрения, на-
пример, пол, возраст, предыдущее место работы, рекомендации. 

Таким образом, можно сделать вывод о том, что рассмотренный способ 
ранжирования актуален во многих сферах деятельности человека и применим 
ко многим прикладным задачам. 
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В статье описаны модели и алгоритмы управления процессом сварки в роботизиро-
ванных технологических комплексах для снижения риска отклонений в качестве продукции. 
Предлагается решение задачи путем минимизации целевой функции, характеризующей от-
клонения основных показателей качества технологического процесса. Это делается с помо-
щью классического аппарата вариационного исчисления, основанного на нахождении экс-
тремума функционала. В качестве исходных данных использовались фактические и плано-
вые значения показателей качества технологического процесса. По разработанному алгорит-
му получены планы мероприятий, обеспечивающие минимальное отклонение фактических 
значений от целевых. 

 
THE TASK OF REDUCING THE RISK OF DEFECTIVE  

PRODUCTS IN THE WELDING PROCESS  
WITH ROBOTIC COMPLEXES 

 
D. S. Fominykh 

 
The article describes models and algorithms for controlling the welding process in robotic 

technological complexes to reduce the risk of deviations in product quality. The solution of the 
problem by minimizing the objective function which characterizes the deviations of the main indi-
cators of the quality of the technological process is proposed. This is done by using the classical ap-
paratus of the calculus of variations based on finding the extremum of the functional. The actual 
and planned values of the quality indicators of the technological process were used as the initial da-
ta. According to the developed algorithm, action plans were obtained that ensure the minimum dev-
iation of the actual values from the planned ones. 
 

В связи со стремительным развитием технологий и растущей конкурен-
цией одной из основных проблем промышленных предприятий является обес-
печение качества продукции. В ходе сварки металлоконструкций с использо-
ванием роботизированных технологических комплексов (РТК) вопрос качества 
является приоритетным, ведь главная цель использования сварочных роботов – 
повышение производительности труда и качества продукции. Недостаточный 
уровень контроля во время процесса по какой-либо причине увеличивает риск 
брака продукции. В настоящее время разработаны и испытаны на практике 
различные системы управления РТК. Они сосредоточены на таких проблемах, 
как качество сварки трением с перемешиванием, отслеживание пути сварки, 
сварка с дистанционным управлением, оптимизация скорости робота, качество 
проплавления шва и т.д. [1–5]  

При этом недостаточное внимание уделяется оптимизации оперативного 
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управления процессом сварки с учетом не только всех параметров технологи-
ческого процесса, но также человеческого фактора и внешних воздействий, 
влияющих на качество выпускаемой продукции. 

Эти обстоятельства определяют актуальность и практическую значи-
мость данной статьи, содержащей разработку моделей и алгоритмов управле-
ния процессом сварки в РТК по критерию, позволяющему минимизировать 
риск отклонения в качестве продукции. 

Постановка задачи выглядит следующим образом: разработать математи-
ческие модели и алгоритмы, позволяющие на временном интервале [t0, t1] для 
любых допустимых значений вектора состояний v(t)V среды найти вектор 
управляющих воздействий на РТК u(t)U, позволяющих минимизировать це-
левую функцию 

                                    𝑄(𝑡) = ∫ ∑ (𝑋 − 𝑋 (𝑡)) 𝜔 𝑑𝑡 → 𝑚𝑖𝑛
∫

 (1) 

при ограничениях 
𝑳𝒋(𝒕, 𝒗, 𝒗′, 𝒖, 𝒖′) ≥ 𝟎,  𝒋 = 𝟏, . . . , 𝒎𝟏,

𝑳𝒋(𝒕, 𝒗, 𝒗′, 𝒖, 𝒖′) < 𝟎,    𝒋 = 𝒎𝟏 + 𝟏, . . . , 𝒎𝟐

 
 

и граничных условиях 
𝐿

( )
(𝑡, 𝒗, 𝒗′, 𝒖, 𝒖′) = 0,  𝑗 = 𝑚 , . . . , 𝑚 ,

𝐿
( )

(𝑡, 𝒗, 𝒗′, 𝒗, 𝒗′) = 0,  𝑗 = 𝑚 + 1, . . . , 𝑚
  

где iX
~

, Xi, i = 1, 2, …, n – соответственно, целевые и фактические значения по-
казателей качества процесса сварки; ωi – весовой коэффициент i-го показателя, 
m1… n5 – заданные константы. 

Основные показатели качества процесса сварки с использованием РТК 
(количество дефектных балок на 100 шт., средняя длина дефектных сварных 
швов на единицу продукции, среднее отклонение напряжения сварочной дуги) 
были сформулированы в [6–9]. Там же предложено решение задачи (1) с ис-
пользованием модели динамики системы, позволяющей построить дифферен-
циальные уравнения для основных фазовых переменных. Несмотря на ряд оче-
видных преимуществ, системное динамическое моделирование имеет ряд ог-
раничений, связанных в первую очередь с точностью моделирования и слож-
ностью оценки его погрешности. В данной статье предлагается разработать ма-
тематическую модель для получения аналитического решения задачи (1). В 
связи с тем, что решение задачи заключается в нахождении минимума целевой 
функции, целесообразно использовать классический аппарат вариационного 
исчисления, основанный на нахождении экстремума функционалов. 

Таким образом, задача (1) сводится к вариационной задаче нахождения 
условного экстремума, и для ее решения необходимо найти экстремаль функ-
ционала: 

𝐽 = ∫ 𝐹(𝑋 (𝑡), 𝑋 (𝑡), . . . , 𝑋 (𝑡))𝑑𝑡, 

𝐹(𝑋 (𝑡), 𝑋 (𝑡), . . . , 𝑋 (𝑡)) = ∑ (𝑋 − 𝑋 (𝑡)) 𝜔 . 
Для решения проблемы воспользуемся методом множителей Лагранжа. 

Согласно [10], необходимо ввести новый функционал: 
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𝐽 = 𝐹(𝑋 (𝑡), 𝑋 (𝑡), . . . , 𝑋 (𝑡))𝑑𝑡,
 

𝐹(𝑋 (𝑡), 𝑋 (𝑡), . . . , 𝑋 (𝑡)) = 𝐹(𝑋 (𝑡), 𝑋 (𝑡), . . . , 𝑋 (𝑡)) + ∑ 𝜆 𝜙   
где λj, j=1,2,..,m – множители Лагранжа, φj – уравнения связи.  

Необходимые условия наличия экстремума задаются следующей систе-
мой уравнений: 

                                               
= 0,  𝑖 = 1,2, . . . 𝑛

𝜙 = 0,  𝑗 = 1,2, . . . 𝑚

  (2) 

 
В качестве уравнений связи используются приближенные функциональ-

ные зависимости между показателями, полученные в [6, 8]. Тогда система 
уравнений (2) примет следующий вид: 

|𝐴 𝐴 . . . 𝐴 𝜙 𝜙 . . . 𝜙 | = 0 

𝜜

=
−2𝑋 𝜔 + 2𝑋 𝜔 + 2,46𝑋 𝜆 − 3,22𝜆 + 0,15𝑋 𝜆 − 1.52𝑋 𝜆 + 4,74𝜆
. . .
−2𝑋 𝜔 + 2𝑋 𝜔 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆

 

𝜱 =
𝑋 + 0,36𝑋 − 1,74𝑋 + 0,09𝑋 − 1,13
. . . . .
𝑋  + 1,08𝑋  −  1,14𝑋 +  0,74𝑋  − 0,98

 

 
Матрицы А и Ф приведены не полностью во избежание громоздкости.  
Решив систему уравнений (2), получим точки экстремума функционала 

𝐹(𝑋 (𝑡), 𝑋 (𝑡), . . . , 𝑋 (𝑡)). 
Чтобы определить, являются данные точки условным минимумом или 

условным максимумом, используем методики согласно [10]. 
Управляющие воздействия реализуются в виде планов мероприятий {u1, 

u2, … um}, каждый из которых для удобства представлен в виде фрейма: 
<name; (Act1; R_ex1; Pl1; T1); … (ActM; R_exM; PlM; TM)>, 

где слот name – наименование плана; слот Acti – описание i-го мероприятия; 
слот R_exi ответственный за выполнение i-го мероприятия плана; слот Pli место 
выполнения i-го мероприятия; слот Ti – время на выполнение (периодичность) 
i-го мероприятия, i = 1, 2, … M. 

На основе экспертных оценок были аппроксимированы в виде полиномов 
второй степени зависимости показателей качества X1, X2, …, X18 от реализации 
каждого плана мероприятий: 

𝑋 (𝑢, 𝑡) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧𝑎

( )
𝑡 + 𝑏

( )
𝑡 + 𝑐

( )
,если 𝑢 = 𝑢 ;

𝑎
( )

𝑡 + 𝑏
( )

𝑡 + 𝑐
( )

,если 𝑢 = 𝑢 ;

...

𝑎
( )

𝑡 + 𝑏
( )

𝑡 + 𝑐
( )

,если 𝑢 = 𝑢 ;

  

Таким образом, искомым вектором управляющего воздействия будет тот 
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план мероприятий, который обеспечит наименьшее отклонение Xi(u,t) от Xi
*(t), 

являющихся решением системы уравнений (4). Для этого введём метрику: 
𝛺(𝑢 ) = ∑ |𝑋 (𝑢 , 𝑡) − 𝑋 ∗(𝑡)| 𝜔      (5), 

Тогда план мероприятий u* будет являться решением задачи (1), если для 
него выполняется следующее условие: 

∀𝑖 ∈ [1, 𝑚] ⇒ 𝛺(𝑢 ) ≥ 𝛺(𝑢 ∗). 
Вычисляя последовательно (uk) для  k = 1, 2, …, m, выбираем тот план 

мероприятий, которому соответствует минимальное значение (uk). 
 
В качестве примера зададим целевые значения показателей качества, ус-

тановив их веса (табл. 1).  
Таблица 1 

Целевые значения показателей качества и их веса 
 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 

iX
~

 0,07 0,50 0,10 0,50 0,98 0,55 0,85 0,90 0,30 0,25 0,20 0,30 0,60 0,97 0,30 0,60 0,95 0,90 

ωi 0,14 0,07 0,02 0,05 0,03 0,04 0,02 0,06 0,02 0,07 0,03 0,07 0,04 0,06 0,06 0,04 0,08 0,10 

 
Подставляя константы и ωi и решив систему уравнений (4), получим зна-

чения показателей, при которых функция Q(t) принимает минимальное значе-
ние с учётом ограничений: 

X1 = 0,075; X2 = 0,613; X3 = 0,29; X4 = 0,379; X5 = 0,869; X6 = 0,661;  
X7 = 0,773; X8 = 0,849; X9 = 0,275; X10 = 0,318; X11 = 0,37; X12 = 0,303; 
X13 = 0,688; X14 = 0,933; X15 = 0,215; X16 = 0,512; X17 = 0,948; X18 = 0,955. 
Теперь необходимо найти план мероприятий, приводящий показатели ка-

чества к данным значениям. На основании многолетних наблюдений за объек-
том управления были сформированы зависимости показателей X1, X2,…, X18 от 
планов мероприятий u1, u2,…,u6. Например, зависимость показателя X1 («Коли-
чество забракованных балок на 100 единиц продукции») от плана мероприятий 
выглядит следующим образом: 

𝑋 (𝑢, 𝑡) =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧

−0,003𝑡 + 0,015𝑡 + 0,077,если 𝑢 = 𝑢 ;

−0,003𝑡 + 0,01𝑡 + 0,095,если 𝑢 = 𝑢 ;
−0,017𝑡 + 0,137,если 𝑢 = 𝑢 ;

−0,003𝑡 − 0,006𝑡 + 0,131,если 𝑢 = 𝑢 ;

−0,003𝑡  −  0,0058𝑡 +  0,149 ,если 𝑢 = 𝑢 ;

−0,003𝑡  +  0,0045𝑡 +  0,113,если 𝑢 = 𝑢

  

Будем находить минимальные значения  (ui) в разные моменты времени 
для определения плана мероприятий. Расчёты производились на интервале 
t=[0;1], соответствующему периоду в 1 месяц. Результаты вычислений сведены 
в табл. 2. 
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Таблица 2 
Выбор плана мероприятий на временном интервале 

t  (u1)  (u2)  (u3)  (u4)  (u5)  (u6) 
0,1 0,023 0,034 0,102 0,017 0,073 0,026 
0,2 0,026 0,093 0,151 0,027 0,053 0,029 
0,3 0,052 0,063 0,122 0,027 0,044 0,046 
0,4 0,003 0,103 0,161 0,086 0,102 0,016 
0,5 0,082 0,122 0,131 0,115 0,171 0,065 
0,6 0,072 0,005 0,112 0,056 0,102 0,035 
0,7 0,101 0,024 0,171 0,043 0,161 0,006 
0,8 0,111 0,014 0,171 0,007 0,142 0,065 
0,9 0,072 0,093 0,082 0,115 0,102 0,114 
1 0,121 0,054 0,082 0,086 0,122 0,095 

 
Как видно из таблицы 2, на интервале времени [0;0,3] оптимальным явля-

ется план мероприятий u5, на интервале [0,4;1] – план u6. Учитывая близость 
значений (u5) и (u6) на интервале [0;0,3], можно принять план u6 в качестве 
вектора управляющих воздействий на весь предстоящий месяц. Фрагмент 
фрейма, соответствующего данному плану, представлен ниже: 

<u6; (Промежуточный контроль качества сварного шва; Оператор РТК; 
Сборочно-сварочный цех; Ежесменно); (Проверять актуальность технологи-
ческой документации на рабочих местах; Технолог; Сборочно-сварочный цех; 
Ежедневно); (Мониторинг значений сварочного тока по индикаторам источ-
ника питания во время сварки изделия; Оператор РТК; Сборочно-сварочный 
цех; Каждый час); (Внеплановое техническое обслуживание РТК; Наладчик 
сварочного оборудования; Сборочно-сварочный цех; В течение недели); (При-
нять на работу еще одного программиста; Инспектор по кадрам; Отдел кад-
ров; В течение месяца)>.  
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В статье представлено описание построенной прогностической модели летальности 

при лечении пациентов с сочетанными травмами таза, и дан анализ ее прогностической эф-
фективности. 
 

THE RISK ANALYSIS  
OF THE PREDICTIVE MODELS USAGE 

 
A. V. Kharlamov  

 

The article describes the constructed prognostic model of lethality in the treatment of pa-
tients with concomitant pelvic injuries, and analyzes its prognostic effectiveness. 

 
Вопросы прогнозирования на сегодняшний день являются актуальными 

задачами во многих областях экономических, социальных, демографических и 
проч. прикладных исследований. Особое место прогностические модели зани-
мают в доказательной медицине. Спектр применения моделей достаточно ши-
рок. От простого выявления факторов, влияющих на результаты лечения, на-
пример, [1, 2] и построения прогностических моделей, например, [3, 4, 5], до 
разработки программных комплексов, например, [6], мобильных приложений, 
например, [7], баз данных, например, [8] и систем поддержки принятия врачеб-
ных решений, например, [9, 10]. Сюда же можно отнести исследование, прове-
денное автором. 

Ретроспективный анализ обезличенных данных 1083 пострадавших с со-
четанными травмами таза, находящихся на стационарном лечении в СПб НИИ 
Скорой помощи им. И. И. Джанелидзе с 2010 г. по 2020 г., позволил выявить 
факторы, влияющие на результаты лечения и построить ряд прогностических 
моделей. 

Комплексный статистический анализ из множества показателей, характе-
ризующих пациентов, позволил выделить факторы, значимо влияющие на ре-
зультат лечения и построить прогностическую логит-модель, а также выявить 
взаимосвязанные показатели (парные корреляции которых превышали значение 
0,9), что позволило построить несколько вариантов моделей, эквивалентных по 
своей эффективности.  

Рассмотрим одну из них. При спецификации модели в качестве обучаю-
щей выборки случайным образом отбиралось 900 пациентов (чуть более 83%). 
Тестирование оцененной модели по контрольной выборке показало эффектив-
ность предсказаний (качество прогноза) 91,3% (для контрольной 91,1%). 
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Модель, специфицированная по всей выборке, имеет вид: 
P=f(-1,34+0,05х1+0,10х2-0,39х3 +0,14х4).  

Здесь f(x) – логистическая функция, все коэффициенты значимы на уровне ме-
нее 0,01, исправленный коэффициент детерминации 0,477, эффективность 
предсказаний – 91,6%. 
Аргументы: х1 - возраст (число полных лет); х2 - тяжесть повреждения пред-
ставленная в шкале военно-полевой хирургии механической травмы (ВПХ-
П(МТ)) от 0,05 до 19 в направлении усиления; х3 – показатель, измеренный по 
шкале комы Глазго от 0 до 15 в положительном направлении увеличения реак-
ции; x4 - механизм повреждения тазового кольца – номинальный показатель ти-
пов травм (тип А - стабильное повреждение таза; типы АР I-II-III - передне-
задняя компрессия; типы LCI, LCII (A; B), LCIII - боковая компрессия; тип VS - 
вертикальный сдвиг, тип СМI - комбинированная нестабильность; ВВ – слож-
ный перелом вертлужной впадины), ранжированный, как показано в табл. 1. 
 

Таблица 1 
Ранжирование показателя «механизм повреждения тазового кольца» 

Номинальное 
значение  
показателя 

А(1 2 
3) 

API LCI 
LCII 
(A,B) 

APII, ВВ LCIII APIII VS СМ 

Ранг 0 1 2 3 4 5 6 7 8 
 

Если прогнозируемая вероятность меньше 0,5, то предполагали, что со-
бытие (летальный исход) не произойдет. 

Соотношение верных и ложных предсказаний представлено в табл. 2. 
 

Таблица 2 
Эффективность предсказаний 

Прогноз 
0 1 

Р
еа

ль
ны

е 
зн

ач
ен

ия
 

0 872 29 

1 62 120 

 
Здесь 1 – неблагоприятный (летальный) исход, 0 – благоприятный исход. 

Как уже отмечалось, качество прогноза по всем исходам (совпадение реальных 
и прогнозируемых исходов) составляет 91,6%. При этом верный прогноз поло-
жительных исходов составляет 93,4%, а верный прогноз отрицательных исхо-
дов составляет 80,5%.  

Возникает вопрос, насколько отсекающее значение вероятности, равное 
0,5, является эффективным, можно ли улучшить качество прогноза, изменяя это 
значение, и какие пороговые значения вероятности стоит выбрать, чтобы избе-
жать ложно благоприятных и ложно неблагоприятных исходов? 

Соотношение уровня отсечения положительных исходов от отрицатель-
ных по прогнозируемой вероятности и соответствующая им эффективность 



 
 

прогностических моделей представлена на рис

Рис. 1. Зависимость показателя эффективности модели 

Анализ изображенных данных показывает, что с ростом уровня отсечения 
с 0,1 до 0,5 наблюдается плавный рост эффективности
начинает плавно снижаться, наибольшего значения эффективность достигает 
при уровне отсечения 0,5 и 0,6 и составляет 91,6% и 91,5% соответственно. В 
этом промежутке (от 0,5 до 0,6) наблюдается некоторая неустойчивость знач
ний показателя, вызванная максимальной неопределенностью прогноза с уро
нем ошибок порядка 50% (рис. 2). 

 

Рис. 2. Распределение частоты ошибочных прогнозов 
по интервалам прогнозируемой вероятности 

 
Тем не менее, эффективность в интервале (0,3; 0,7) составляет 

90% и более. На всем интервале «разумных» значений (0,1; 0,9) эффективность 
модели составляет более 80%.
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прогностических моделей представлена на рис. 1. 
 

Рис. 1. Зависимость показателя эффективности модели 
от вероятности отсечения 
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Тем не менее, эффективность в интервале (0,3; 0,7) составляет 
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Анализ изображенных данных показывает, что с ростом уровня отсечения 
, после значения 0,6 она 

начинает плавно снижаться, наибольшего значения эффективность достигает 
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этом промежутке (от 0,5 до 0,6) наблюдается некоторая неустойчивость значе-

ателя, вызванная максимальной неопределенностью прогноза с уров-

 
Рис. 2. Распределение частоты ошибочных прогнозов  

Тем не менее, эффективность в интервале (0,3; 0,7) составляет порядка 
90% и более. На всем интервале «разумных» значений (0,1; 0,9) эффективность 
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Распределения относительной частоты ложных прогнозов по интервалам 
значений прогнозируемой вероятности (рис. 2) соответствует нормальному 
распределению, имеет максимальное значение в середине и некоторые вспле-
ски в интервалах (0,3; 0,4) и (0,7; 0,8), что, возможно, объясняется случайно-
стью. Тем не менее, основная масса наблюдений (порядка 70%) имеет прогноз-
ную вероятность менее 0,1, что естественно сказывается на определении поро-
говых значений для исключения ложно положительных и ложно отрицательных 
исходов. Первый ложно положительный исход (реально летальный исход) име-
ет достаточно малую прогнозируемую вероятность 0,0121. При этом предыду-
щие 26,6% случаев прогнозируются безошибочно. Если рассматривать еще два 
следующих прогноза как выбросы, обусловленные недостоверностью пред-
ставленной информации, то можно сказать, модель безошибочно прогнозирует 
47,3% положительных исходов на уровне порогового значения вероятности 
0,0284. Для исключения ложно отрицательных исходов получаем пороговое 
значение вероятности 0,9739, и в данном случае безошибочно прогнозируется 
только 1,11% случаев. Отбросив три «выброса», увеличим число безошибочных 
прогнозов до 5,63% для порогового значения 0,8612.   
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Attention mechanism invention was an important milestone in the development of the Natu-

ral Language Processing domain. It found many applications in different fields, like churn predic-
tion, computer vision, speech recognition and so on. Many state-of-the-art models are based on at-
tention mechanisms, especially in NLP. As this technique is very powerful, we decided to investi-
gate its application in solving a collaborative filtering task. In this paper we propose a standard 
framework for developing a recommender system engine based on well known transformer archi-
tecture. We couldn’t reproduce current state-of-the-art results on movielens datasets, but in our im-
plementation attention based model achieves competitive scores on movielens 1M and movielens 
10M datasets. 
 

Introduction 
Due to exponential growth of the web information, WEB applications face new 

challenges in providing the best user experience service. Nowadays recommender 
systems are getting to be core features of many WEB applications. It’s widely popu-
lar in content streaming platforms, e-commerce web sites and even in financial ser-
vices. There are three main types of recommenders systems:  

● Collaborative filtering 
● Content based 
● Hybrid methods 
Each of the methods has its own advantages and disadvantages. However, be-

cause it’s relative simplicity of implementation, currently the most popular technique 
is collaborative filtering. Collaborative filtering assumes that the model learns users 
preferences based on it’s previous historical interactions. Common output of colla-
borative filtering models is users embedding matrix U and items embeddings matrix 
V. Where embedding means: vector representation of the object. This framework is 
influenced by a cold start issue: more than half users and items have a very few inte-
raction history and it leads to noisy predictions for them. To address this problem, 
usually additional users and items features may be utilized as a useful signal, which 
will improve prediction accuracy for cold objects. This kind of architecture is called 
a hybrid recommender system.  In this paper we will not focus on content based and 
hybrid methods. 

1. Problem statement 
A collaborative filtering method can be represented as a matrix factorization 

problem. Given a log of users and items interactions history. Each interaction is 
represented by triplets: ),,( riu ji , where r - it’s rating, which was given by user iu  to 

item ji This log can be represented by interaction matrix R . Where each row is asso-

ciated with the user, and each column is associated with the item. Each matrix cell 
will be a rating  r . In most cases this matrix has around 98% of sparsity rate, which 
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means that most of the matrix elements will be empty. We have only partial informa-
tion about the cells of this matrix, based on explicit or observed customer behavior. 
Explicit behavior may be a product rating given by a customer. Observed behavior 
tries to deduce how much a customer likes the product by implicit signals, for exam-
ple, when a customer views a product, adds it to their cart, or purchases it. Our goal is 
to build a model that can predict the values of the empty cells of this interaction ma-
trix. We try to approximate the interaction matrix as a product of two matrices of 
lower dimensions, user factors and item factors: VUR  . The scalar product of a 
row of matrix U  and a column of matrix V gives a predicted item rating for the miss-
ing cells. Predictions for known items should be as close to the ground truth as possi-
ble. We fit those two matrices with known data using optimization algorithms. 

2. Related work 
Attention mechanisms have become an integral part of compelling sequence 

modeling and transduction models in various tasks, allowing modeling of dependen-
cies without regard to their distance in the input or output sequences. Innovation of 
the transformer model was based on the assumption that it’s not necessary to use re-
current neural networks in conjunction with attention to achieve state-of-the-art per-
formance.  New model architecture eschewing recurrence and insteadrelying entirely 
on an attention mechanism to draw global dependencies between input and output. 

The Transformer allows for significantly more parallelization and can reach a 
new state of the art performance on a wide range of NLP tasks using stacked self-
attention and point-wise, fully connected layers for both the encoder and decoder. 

Encoder: The encoder is composed of a stack of  6N  identical layers. Each 
layer has two sub-layers. The first is a multi-head self-attention mechanism, and the 
second is a simple, position wise fully connected feed-forward network. 

Decoder: The decoder is also composed of a stack of 6N  identical layers. In 
addition to the two sub-layers in each encoder layer, the decoder inserts a third sub-
layer, which performs multi-head attention over the output of the encoder stack. 

VsoftVKQAttention
k

T

d

QK )max(),,(   

Where Q  - is a matrix of queries, K - matrix of keys and V  is a matrix of val-
ues. Multi-head attention allows the model to jointly attend to information from dif-
ferent representation subspaces at different positions. With a single attention head, 
veraging inhibits this.  

 
O

h WheadheadConcatVKQMultiHead ),...,(),,( 1  
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),,( V
i

K
i

Q
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and the projections are parameter matrices: 
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The Transformer, the first sequence transduction model based entirely on atten-
tion, replacing the recurrent layers most commonly used in encoder-decoder architec-
tures with multi-headed self-attention. [1] 
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3. Proposed method 
Interactions matrix can be represented as a bipartite graph (Figure 1): 

 

 
 

Fig. 2. User-Item interactions matrix representation as a bipartite graph 
 
Graph Neural Networks aim to generalize neural networks to nonEuclidean 

domains such as graphs and manifolds. GNNs iteratively build representations of 
graphs through recursive neighborhood aggregation (or message passing), where each 
graph node gathers features from its neighbors to represent local graph structure. 
Transformers can be regarded as GNNs which use self-attention for neighborhood 
aggregation on fully-connected word graphs. [2] 

We represent a user through the items, this user interacted with, analogically 
we represent the item - through the users, interacted with this item. Basically we 
represent the graph node through its neighbours.  

Lets model interaction between User 4 )( 4U  and Item 4 )( 4I  . First we have to 
get 4U representation. 4U  has 2 neighbors 1I and 4I  (Figure 2), 
 

 
 

Fig. 3. User 4 graph representation 
 

Inspired by NLP where each transformer input is a fully connected graph, 
which is one sentence, we will define 4U   representation as a sequence: },{ 414 IIU  .  
We don’t include 4U   to the sequence intentionally, because users and items have a 
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different modality and embeddings should be optimized separately. These experi-
ments we will leave for further work.  

Now let's defne representation of the 4I . This item has interactions with 4U  and 

5U  (Figure. 3): 

 
 

Fig. 4. Item 4 graph representation 
 
So we got the representation of 4I . as a sequence },{ 544 UUI  . Now the objective is 

to approximate the function ijji rIUf ),( , for 4i  and 4j  it will be equivalent to 

2}),{},,({ 5441 UUIIf . 
We define a transformer input sample as a pair of two sequences: sequence of 

the item (all neighbor users of this item) and sequence of the user (all neighbor items 
of this user). The target will be to predict the rating 2. For better convergence of the 
regression model we will normalize the target to the scale of using ]1,0[  min-max trans-
formation. 

4. Experiments 
We compared our method with the following baseline methods: 
● Alternative least squares. Iterative method of matrix factorization. We used 

implicit.als.AlternatingLeastSquares framework implementation of the algorithm. We 
tuned model hyperparameters using a random search method. 

● LightFM. Another implementation of matrix factorization. In contrast to 
the ALS algorithm, LightFM uses different optimization techniques, based on “Ada-
grad” or “Adadelta” optimizers. It's not an iterative method. The framework includes 
different versions of loss functions: "bpr", "warp", "warp-kos". 

● Matrix Factorization based on SGD. We implemented vanilla matrix fac-
torization. This implementation uses stochastic gradient descent as an optimization 
algorithm.  

● Neural collaborative filtering. As a neural network based approach we 
used well known neural collaborative filtering with 𝐿2 regularization and “Adam” op-
timizer. 

For evaluation, we used Root Mean Squared Error (RMSE) on global random 
90:10 split, which can be computed as follows: 
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i j i j

ijijijij IrrIrD /)()( 2  

ijI - indicates that entry (i, j) appears in the test set. 

Summarized experiments results are presented in the table: 
 

Algorithms comparison (RMSE) 
 

Method Movielens 100K Movielens 1M Movielens 10M 

ALS 1.72 1.36 1.45 
LightFM 3.23 2.82 3.07 

Vanila MF 0.95 0.92 1.07 
Neural CF 0.878 0.91 0.88 

Transformer 1.04 0.91 0.83 
 
Despite the proposed methods didn’t outperforming current state-of-the-art me-

thods, it still shows competitive scores on medium size dataset and best performance 
on the huge dataset compared to other reproduced methods. We will continue expe-
riments with transformer based collaborative filtering. Because the training process is 
computationally expensive, we are limited in the hyper parameter tuning. For the fur-
ther experiments we will customize the transformer model to achieve best perfor-
mance on movielens datasets. An additional direction of research is the explainability 
power of self attention.  

5. Conclusion 
In this paper, we proposed an approach of training a state-of-the-art NLP tech-

nique to address a collaborative filtering task. We’ve shown how to achieve competi-
tive results on basic RecSys movielens dataset. We believe that in any machine learn-
ing task it can be beneficial to look for ideas and inspiration in different machine 
learning domains, like in our case in natural language processing. We have to note 
that reported results are suboptimal, because as it pointed out in the paper [3],  right 
models evaluation requires significant effort on hyperparameters tuning and experi-
ments setup. 
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Условия пандемии, вынудившие бизнес в короткие сроки освоить онлайн-сервисы, 

повлияли на отношение к FinTech, показав, что парадигма потребления меняет свой вектор, и 
нужны новые технологии для своевременного удовлетворения растущих потребностей об-
щества. Пандемия ещё больше обратила внимание бизнеса на значимость внедрения техно-
логий удаленной идентификации на основе биометрии. В современных реалиях финтех так 
же помогает людям проводить огромное количество операций, не выходя из дома, что со-
кращает многие риски и увеличивает прибыли организаций. 
 

FINTECH-STARTUPS AND THEIR  
ATTRACTIVENESS FOR INVESTORS 

 
E. M. Alavina 

 
The conditions of the pandemic, which forced businesses to master online services in a short 

time, influenced the attitude towards FinTech, showing that the consumption paradigm is changing 
its vector, and new technologies are needed to meet the growing needs of society in a timely man-
ner. The pandemic has further drawn the attention of business to the importance of introducing re-
mote identification technologies based on biometrics. In modern realities, fintech also helps people 
to carry out a huge number of operations without leaving home, which reduces many risks and in-
creases the profits of organizations. 
 

Индустрия финтеха в последнее время активно развивается и набирает 
все большую популярность привлекая внимание инвесторов по всему миру. 

 Финтех-комании и финтех-стартапы на сегодняшний деть производят ре-
волюцию на финансовом рынке, а главное сотрудничая с классическим финан-
совым институтом предлагают потребителю качественно новый уровень об-
служивания.  

На сегодняшний день точного определения FinTech в русском языке от-
сутствует, однако имеется в иностранной литературе. FinTech или финансовые 
технологии это бизнес-направление, в основе которого лежит использование 
программных продуктов для предоставления финансовых услуг.  

На данном этапе существует огромное количество реализованных старта-
пов в данной сфере, основные из которых: P2P-кредитование, E-wallet, или 
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электронный кошелек, RBK Money (RUpay), платежная система PayPal, LifePay, 
API интерфейс и многие другие.  

Мировой рынок FinTech является одним из самых быстрорастущих, одна-
ко данная индустрия находится на стадии активного становления. Лидером в 
данной области на сегодняшний день считается США, так как именно оттуда 
родом все основополагающие стартапы в индустрии финансовых технологий. 
Однако, несмотря на быстрый рост согласно рисунку, объём инвестиций в фин-
тех в первом полугодии 2020 года сильно сократился впервые за многие годы. 
 

 
Динамика стоимости сделок общемировых инвестиций  

в финтех за 2017-2020 гг., млрд. долларов США 
 

Такие показатели являются следствием кризиса, вызванного пандемией. 
Данная картина была предсказуема, однако основной причиной послужили 
снижение и отсрочка многих крупных сделок M&A. 

Отметим, что вовремя локдауна разработки в сфере финтех не останови-
лись – имеется ускорение развития регулярной базы и государственных про-
грамм, финтех-акселирация, повышенное внимание к разработкам в области 
облачных платформ, необанкинга, цифровой идентификации, обеспечение 
безопасности Wealthtech. 

Пандемия внесла свои серьезные коррективы в работу банковских сис-
тем, что проявилось недоступностью выполнения многих операций. Подобное 
изменение графика работы банков вынудило многих клиентов обратиться к мо-
бильным банковским приложениям. Таким образом только в апреле 2020 года в 
США был зафиксирован рост количества зарегистрированных пользователей 
мобильных банковских приложений более чем на 200%. Исходя из этого можно 
сделать вывод, что пандемия поспособствовала лишь временному спаду, обу-
словленному возросшей неопределенностью и рисками инвесторов.   

Между Россией и западными странами в развитии есть существенное раз-
личие, не позволяющее в полной мере выйти и сравняться на зарекомендовав-
шие себя западные модели. В России коммерческие банки появились в 90-х го-
дах, что привело к резкому спросу на банковские технологии, которых на тот 
момент не было на рынке, тогда как на западе уже были банки созданные сто-
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летия назад с успешным функционированием до сих пор. IT-сфера в банках 
долгое время также никак не регулировалась, поэтому рынок мог свободно раз-
виваться. Сейчас для российского финансового рынка характерно господство 
крупных банков: ПАО Сбербанк, ВТБ, Альфа-Банк, Тинькофф Банк и другие 
лидируют по уровню внедрения технологий, и остальным банкам стоит боль-
ших усилий, чтобы с меньшими капиталами и ресурсами оставаться конкурен-
тоспособными. 

Рассматривая тенденции развития финтех в России можно отметить, что в 
подавляющем большинстве пользователи предпочитают взаимодействовать с 
компаниями в цифровом формате, избегая личного посещения тех или иных 
учреждений. Процесс изменений уже запущен и в скором времени будет пол-
ностью перестроена привычная традиционная система получения обслужива-
ния как в банках, так и во многих других сферах. На сегодняшний день уже су-
ществует глобальный проект под названием Embedded- finance – это совершен-
но новая концепция так называемых «невидимых финансов», позволяющая по-
лучить обслуживание не только в банках путем интеграции банковских и инве-
стиционных сервисов в нефинансовые продукты. На сегодняшний день работа 
компаний полностью нацелена на потребителя, стремление создать для клиента 
максимально комфортные условия, через доступность взаимодействия со своим 
продуктом и крайне не хотят пускать в этот процесс сторонние компании, ко-
торыми являются традиционные финансовые институты. В теории крупные 
корпорации имеют достаточную техническую и ресурсную базу, чтобы предла-
гать потребителю высокое качество услуг, как это делают традиционные участ-
ники финансового рынка. Однако в общем итоге может сложиться ситуация, 
при которой банкам придется уступить долю рынка крупным корпорациям и 
FinTech компаниям придется очень оперативно адаптироваться к новым усло-
виям. 

 Бизнес сегодня делает упор на максимальную функциональность и про-
стоту для конечного потребителя поэтому все процессы начиная с заказа про-
дуктов до оформления кредита или покупки машины переходят в цифровой 
формат, создаются глобальны экосистемы, программы лояльности и многое 
другое. Именно в такой ситуации в процессе построения своих бизнес - моде-
лей финтех компании будут полностью рассчитывать на взаимодействие с эко-
системами крупных компаний, изначально не являющихся финансовыми. 

Данный подход в разы усилит конкуренцию между компаниями, рабо-
тающими именно с банковскими услугами, однако для финтех – компаний и 
финтех–стартапов это будет огромным преимуществом: последует расширение 
рынка, количество компаний, желающих перейти на цифровое обеспечение 
увеличится в разы, пойдут огромные вложения и инвестиции в эту сферу. А так 
как бизнес-модель финтех-компаний по-прежнему будет основываться на серь-
езных доверительных отношениях и длительном сотрудничеством с клиентами, 
количество потребителей будет безостановочно расти.  

Из всего вышесказанного можно сделать вывод о том, что FinTech необ-
ходим абсолютно во всех сферах жизни, где клиент пользуется товарами или 
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услугами, или занимается работой и планированием финансов.  
На сегодняшний день все финтех-компании нацелены на создание чего-то 

качественно нового для удобства людей, готовы трансформировать свои биз-
нес-модели в соответствии с трендами индустрии. 

Таким образом финтех нуждается в серьезной поддержке как инвесторов, 
так и в поддержке государства и регулятора, в снижении регуляторных барье-
ров и общей стабилизации экономики. Сфера активно развивается и может пе-
ревернуть нашу жизнь сделав ее более удобной, а главное сохранить нам наш 
самый драгоценный ресурс – время.  
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Цель статьи заключается в количественной оценке финансового риска, возникающего 
при осуществлении биржевых торгов зерном в России. Экономико-математическое модели-
рование осуществлено на основе статистического метода количественной оценки риска и 
расчета показателей среднеквадратического отклонения и коэффициентов вариации. Прове-
ден статистический анализ временных рядов средних цен производителей и форвардных цен 
на Московской товарной бирже за период 2019-2021 гг. и рассчитаны соответствующие по-
казатели риска. Авторские расчеты показали, что участие производителей зерна в биржевых 
торгах не снижает, а увеличивает их риски ликвидности на 29% по сравнению с продажами 
на неорганизованном рынке. Полученные количественные оценки позволили доказать неэф-
фективность биржевого механизма торговли зерном в России, не выполнение им функций 
ценообразования и хеджирования ценовых рисков. 
 

ECONOMIC AND MATHEMATICAL MODELING  
OF FINANCIAL RISK ON THE GRAIN EXCHANGE MARKET 

 
L. A. Aleksandrova, Yu. V. Melnikova 

 
The purpose of the article is to quantify the financial risk arising from the implementation of 

exchange trading in grain in Russia. Economic and mathematical modeling is carried out on the ba-
sis of the statistical method of quantitative risk assessment and calculation of the standard deviation 
and variation coefficients. A statistical analysis of the time series of average producer prices and 
forward prices on the Moscow Commodity Exchange for the period 2019-2021 was carried out. and 
the corresponding risk indicators were calculated. The author's calculations showed that the partici-
pation of grain producers in exchange trading does not reduce, but increases their liquidity risks by 
29% compared to sales in the unorganized market. The obtained quantitative estimates made it 
possible to prove the ineffectiveness of the exchange mechanism of grain trading in Russia, its fail-
ure to perform the functions of pricing and hedging price risks.  
 

В современной экономике товарные биржи выполняют не столько функ-
цию сбыта физического товара, сколько важнейшие общеэкономические функ-
ции ценообразования и хеджирования ценовых рисков. Поэтому формирование 
института биржи является закономерным этапом становления в России совре-
менного цивилизованного зернового рынка, позволяющего обеспечить про-
зрачность и справедливость ценообразования, снизить уровень рисков произво-
дителей зерна и повысить рентабельность зернового бизнеса. Помимо этого, 
полноценно функционирующая зерновая биржевая площадка является инстру-
ментом поиска выгодных контрагентов и формирования базисных цен, а также 
необходимым условием саморегулирования рынка и минимизации сезонных 
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ценовых колебаний. Вопрос о необходимости введения в РФ биржевой торгов-
ли зерном, формирования на рынке прозрачных и понятных правил игры с аде-
кватными ценовыми индикаторами и хеджированием рисков обсуждается не 
первый год. Одна из крупнейших бирж в Европе – Московская — пытается за-
ниматься биржевым рынком зерна вот уже более 20 лет.  

Цель данной статьи – сравнить уровень рисков для операторов россий-
ского зернового рынка (товаропроизводителей и трейдеров) при продажах на 
биржевом и неорганизованном рынках. В частности, фокус внимания сосредо-
точен на риске ликвидности зерна (или финансовом, ценовом риске) как одном 
из наиболее опасных видов риска, влияющим на возможность потери доходов и 
прибыли участников. Из различных методов количественной оценки риска ав-
торами использован статистический метод, основанный на определении веро-
ятности возникновения потерь путем анализа объективных статистических 
данных за предшествующий период [2]. В статистике имеется достаточно ши-
рокий набор индикаторов волатильности возможных значений вокруг среднего 
ожидаемого, отражающих экономическую сущность понятия риска. В частно-
сти, для оценки уровня или величины риска можно использовать такие показа-
тели как дисперсия, среднеквадратическое (стандартное) отклонение, коэффи-
циент вариации, бета-коэффициент и др. Опишем методический инструмента-
рий, использованный в данном исследовании. 

Математическое ожидание является среднеожидаемым значением при 
многократном повторении испытаний. Оно представляет собой сумму произве-
дений всевозможных значений случайной величины на вероятности этих зна-
чений и рассчитывается по формуле: 

M[X] = ∑ x ∗ p ,                                               (1) 
где М[Х] – математическое ожидание случайной величины, xi – возможные 
значения случайной величины, pi – вероятности значений. 

Дисперсия – это мера колеблемости изучаемого статистического показа-
теля, характеризующая степень разброса значений вокруг математического 
ожидания. Чем выше разброс, тем выше колеблемость и, соответственно, вели-
чина риска. Формула для вычисления дисперсии следующая: 

𝐷 = 𝑀[(𝑋 − 𝑀[𝑋]) ]                                               (2) 
где D — дисперсия; Х – случайная величина, определенная на некотором веро-
ятностном пространстве, M — математическое ожидание случайной величины 
Х. 

Среднеквадратическое или стандартное отклонение является самым распро-
страненным показателем количественной оценки риска, в том числе и финансо-
вого, характеризующего уровень рассеивания значений случайной величины 
относительно её математического ожидания. Оно рассчитывается по следую-
щей формуле:  

𝜎 = [(𝑋 − 𝑀[𝑋]) ],                                                  (3) 
где σ — среднеквадратическое (стандартное) отклонение. 

Другим производным количественным показателем, используемым в ана-
лизе риска, является коэффициент вариации, рассчитываемый на основе откло-



 

нения ожидаемого значения результата от его математического ожидания. Да
ный коэффициент является относительным и выражается в процентах от 0% до 
100 %. Чем выше его величина, тем значительнее выражена колеблемость и с
ответственно выше уровень риска. Формула для р
ции следующая: 

Установлена следующая шкала оценки риска для различных значений к
эффициента вариации (см. 

Шкала оценки риска по критерию 
Коэффициент вариации,%

≤
от 10%  до 25%

≥ 
 
На основе вышеописанной методики авторы провели оценку риска во

никновения непредвиденных финансовых потерь при реализации произведе
ной продукции от изменения уровня рыночных и биржевых цен. Исходными 
данными послужили официальные сведения Федеральной службы государс
венной статистики РФ [3] о динамике цен реализации пшеницы сельскохозя
ственными организациями в период с 2019 года по а
данные Московской товарной биржи (см. рисунок) [4].
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даемого значения результата от его математического ожидания. Да
ный коэффициент является относительным и выражается в процентах от 0% до 
100 %. Чем выше его величина, тем значительнее выражена колеблемость и с
ответственно выше уровень риска. Формула для расчета коэффициента вари

𝐶𝑉 = ∓
М

∗ 100%                                                 

Установлена следующая шкала оценки риска для различных значений к
см. табл.1) [1, 2]. 

Таблица 1
Шкала оценки риска по критерию коэффициента вариации

Коэффициент вариации,% Градация уровня риска
≤ 10% низкий 

от 10%  до 25% средний 
≥ 25% высокий 

На основе вышеописанной методики авторы провели оценку риска во
никновения непредвиденных финансовых потерь при реализации произведе
ной продукции от изменения уровня рыночных и биржевых цен. Исходными 
данными послужили официальные сведения Федеральной службы государс
венной статистики РФ [3] о динамике цен реализации пшеницы сельскохозя
ственными организациями в период с 2019 года по август 2021 год (табл. 2) и 

осковской товарной биржи (см. рисунок) [4]. 
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даемого значения результата от его математического ожидания. Дан-
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асчета коэффициента вариа-
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Установлена следующая шкала оценки риска для различных значений ко-
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коэффициента вариации 

Градация уровня риска 

На основе вышеописанной методики авторы провели оценку риска воз-
никновения непредвиденных финансовых потерь при реализации произведен-
ной продукции от изменения уровня рыночных и биржевых цен. Исходными 
данными послужили официальные сведения Федеральной службы государст-
венной статистики РФ [3] о динамике цен реализации пшеницы сельскохозяй-

вгуст 2021 год (табл. 2) и 
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Таблица 2 
Динамика рыночных и биржевых цен на пшеницу 

Период 
Цена на рынке,  

руб/т 

Темп роста 
рыночных 

цен 

Цена на 
бирже 

(цент/буш) 

Темп роста 
биржевых 

цен 
2019, январь 12413,42 1,02 508,75 1,01 
2019, февраль 12889,30 1,04 542,12 1,07 
2019, март 13178,89 1,02 559,38 1,03 
2019, апрель 13202,00 1,00 553,38 0,99 
2019, май 13268,61 1,01 525,25 0,95 
2019, июнь 12952,64 0,98 567,75 1,08 
2019, июль 11536,73 0,89 523,50 0,92 
2019, август 10831,87 0,94 521,62 1,00 
2019, сентябрь 10758,95 0,99 490,75 0,94 
2019, октябрь 11224,05 1,04 531,00 1,08 
2019, ноябрь 11696,72 1,04 546,50 1,03 
2019, декабрь 11951,55 1,02 578,12 1,06 
2020, январь 12075,13 1,01 598,50 1,04 
2020, февраль 12476,46 1,03 581,00 0,97 
2020, март 12686,44 1,02 641,75 1,10 
2020, апрель 13787,32 1,09 662,62 1,03 
2020, май 14081,94 1,02 660,12 1,00 
2020, июнь 14914,28 1,06 618,75 0,94 
2020, июль 13386,34 0,90 735,30 1,19 
2020, август 12825,82 0,96 664,12 0,90 
2020, сентябрь 12996,62 1,01 680,25 1,02 
2020, октябрь 14568,59 1,12 703,50 1,03 
2020, ноябрь 15937,14 1,09 724,00 1,03 
2020, декабрь 16285,46 1,02 725,75 1,00 
2021, январь 16109,80 0,99 722,90 1,00 
2021, февраль 15637,09 0,97 508,75 1,01 
2021, март 15163,08 0,97 542,12 1,07 
2021, апрель 15215,05 1,00 559,38 1,03 
2021, май 15413,61 1,01 553,38 0,99 
2021, июнь 15659,63 1,02 525,25 0,95 
2021, июль 15205,91 0,97 567,75 1,08 
2021, август 15486,60 1,02 523,50 0,92 

 
В результате вычислений согласно формулам (1)–(4) получены следую-

щие статистические характеристики (табл. 3)  
Уровень риска в обоих случаях меньше 10%, что соответствует низкому 

уровню согласно табл. 1, но на неорганизованном рынке риск ниже на 1,39 %. 
Интерес представляет сравнение рисков в 2020 году с предыдущими годами. В 
работе [5] приведены расчеты рисков для 2018 г. и сделаны выводы, во-первых, 
о среднем уровне рисков (коэффициент вариации для неорганизованной тор-
говли составил 20,3 % для биржевой – 13,7 %), и, во-вторых, о возможности 
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снижения финансового риска за счет участия в биржевых торгах в 1,5 раза. Та-
ким образом, если раньше финансовые потери производителей зерна, реали-
зующих продукцию посредством биржи, снижались, то сейчас наоборот – уве-
личиваются, что свидетельствует об отсутствии преимуществ биржевой тор-
говли для производителей зерна в России. 

Таблица 3  
Описательная статистика выборки темпов роста цен 

                          Темп роста 
Показатель  

Рыночные 
цены 

Биржевые 
цены 

Математическое ожидание 1,008 1,016 
Стандартное отклонение 0,049 0,063 
Колеблемость выборки 0,049 0,062 
Дисперсия выборки 0,002 0,004 
Ассиметричность -0,253 0,509 
Уровень надежности (95,0 %) 0,018 0,026 
Коэффициент вариации (уровень риска) 4,90 % 6,29 % 

 
Данный вывод коррелирует с экспертными мнениями участников зерно-

вого рынка. Так, например, международный эксперт по биржевой торговле 
сырьевыми товарами А. Белозерцев в [6] отмечает, что Московская биржа не в 
состоянии предоставлять современные услуги по ценообразованию и хеджиро-
ванию для многочисленных участников зернового рынка в России, а ее руково-
дство недооценивает ключевые риски на рынке зерна и допускает серьезные 
просчеты в спецификации фьючерсных и форвардных контрактов. 
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В представленной статье рассматриваются направления совершенствования управле-

ния кредитным риском в деятельности российских коммерческих банков. В частности, пред-
лагается изменение порядка исчисления материального вознаграждения сотрудников под-
разделений андеррайтинга в зависимости от качества кредитного портфеля. 
 

ON THE ISSUE OF THE ORGANIZATION'S  
CO-MANAGEMENT OF THE BANK'S CREDIT RISK 

 
T. P. Varlamova 

 
The presented article examines the directions of improving credit risk management in the ac-

tivities of Russian commercial banks. In particular, it is proposed to change the procedure for calcu-
lating the material remuneration of employees of underwriting units, depending on the quality of the 
loan portfolio. 
 

Развитие банковской системы не стоит на месте: ежегодно коммерческие 
банки предлагают новые банковские продукты, усовершенствуют старые пред-
ложения, расширяют направления кредитования. В связи с этим, ежегодно 
коммерческие банки берут на себя все новые риски. Существующие сегодня 
методы, конечно же, способствуют их снижению, однако обеспечение эффек-
тивного противодействия рискам предполагает постоянное совершенствование 
системы риск-менеджмента. 

Одной из актуальных проблем риск-менеджмента остаётся зачастую не-
соответствующий современным требованиям уровень квалификации персонала, 
принимающего решения о выдаче кредита, а также отсутствие личной заинте-
ресованности сотрудников в привлечении добросовестных заёмщиков, в обес-
печении высокого качества обслуживания долга. Именно поэтому важным на-
правлением совершенствования риск-менеджмента является формирование 
системы мотивации сотрудников банка к разработке новых методик по анализу 
кредитного риска и их практической реализации, а также к постоянному повы-
шению уровня своей профессиональной подготовки.  

В частности, изучение практики применения метода экспертной оценки 
потенциального заёмщика показало наличие ряда нерешенных проблем. Оче-
видно, что заявитель с набором исключительно положительных характеристик 
получит автоматическое одобрение. Соответственно, потенциальный клиент с 
набором негативных характеристик, либо при наличии какого-либо конкретно-
го стоп-фактора, получит автоматический отказ. Однако возможна ситуация, 
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когда потенциальный заёмщик имеет сложный набор положительных факторов 
и негативных характеристик. В условиях жесточайшей конкуренции банкам не-
выгодно перестраховываться и отказывать большему, чем это реально необхо-
димо, количеству клиентов и упускать при этом прибыль, связанную с выдачей 
данного конкретного кредита, вдобавок теряя для себя потенциального потре-
бителя ряда других банковских услуг в будущем [1, с. 222]. 

В связи с этим в условиях серьёзнейшей борьбы банков за потенциальных 
клиентов приобретает особую актуальность экспертная оценка потенциального 
заёмщика подразделением андеррайтинга. 

Методики оценки потенциальных клиентов банками являются внутрен-
ними нормативными документами и не подлежат разглашению. Поэтому дан-
ный вопрос может быть предметом дискуссий только внутри кредитных орга-
низаций. Однако, система мотивации сотрудников, принимающих кредитные 
решения, может быть предметом дискуссий, и именно это направление совер-
шенствования системы управления банком представляется, на наш взгляд, од-
ним из наиболее перспективных в решении проблемы оптимизации системы 
управления кредитным риском. 

Как известно, деятельность коммерческих банков направлена на получе-
ние прибыли. Соответственно, это первая цель, которой следует руководство-
ваться, разрабатывая предложения по совершенствованию системы управления 
кредитным риском. Однако не менее важным является и второе условие успеш-
ной деятельности банка на рынке кредитных услуг: банк не заинтересован в 
выдаче кредита заёмщику, по которому может реализоваться социальный де-
фолт. 

Дефолт, как известно – это невыполнение, либо ненадлежащее выполне-
ние, либо неполное выполнение заёмщиком своих обязательств перед кредито-
ром по кредитному договору [2, с. 611]. 

В соответствии с требованиями регулятора в лице Центрального Банка 
РФ, даже в ситуации, когда заёмщик не отказывается платить по кредиту, но 
делает это, нарушая ранее согласованный график платежей, допуская просро-
ченные задолженности, банк обязан формировать резервы на возможные поте-
ри по ссудам. В результате банк вынужден «замораживать» свои активы в виде 
свободных денежных средств в качестве резервов, упуская при этом прибыль, 
которую возможно было бы извлечь, размещая свободные денежные средства в 
виде займов либо вкладывая в финансовые инструменты. 

В итоге на противоположных чашах весов при принятии решения по кре-
дитной заявке оказываются: 

– с одной стороны – борьба за клиента и желание найти платёжеспособ-
ного клиента даже из такого сегмента, который оказался «неоднозначным» и не 
получил автоматического одобрения; 

– с другой стороны – возможный риск потерпеть убытки вследствие реа-
лизовавшегося дефолта в виде просроченной задолженности клиента. 

Таким образом, любой банк сталкивается с классическим конфликтом 
риска и доходности, который лишь обострился в условиях пандемии, экономи-
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ческого кризиса и напряжённой конкурентной борьбы банков за долю на кре-
дитно-финансовом рынке. 

В качестве решения данной проблемы предлагается повысить качество 
экспертной оценки потенциального клиента-заёмщика посредством внесения 
соответствующих дополнений в систему мотивации сотрудников подразделе-
ния андеррайтинга, а именно привязать сумму материального вознаграждения 
сотрудников, с одной стороны, к величине кредитного портфеля, которая скла-
дывается из выданных кредитов и от которой должна зависеть базовая величи-
на премии сотрудника; с другой стороны, к уровню просроченной задолженно-
сти в портфеле конкретного сотрудника (от наличия в кредитном портфеле 
просроченных ссуд, их количества и длительности просроченной задолженно-
сти должен зависеть понижающий коэффициент) [1, с. 223]. 

Таким образом, по каждому сотруднику подразделения андеррайтинга, в 
функции которого входит рассмотрение кредитных заявок, должен формиро-
ваться кредитный портфель, и материальное вознаграждение сотрудника долж-
но зависеть от качества этого портфеля. 

Целесообразность реализации предложенного подхода к организации 
системы стимулирования труда сотрудников подразделения анеррайтинга оп-
ределяется тем, что в случае его применения мотивация сотрудника, прини-
мающего решение по кредитным заявкам, будет в наибольшей степени способ-
ствовать достижению одной из главных целей управления кредитным процес-
сом – разрешению конфликта между риском и доходностью. Данное предложе-
ние предлагается задокументировать и внести во внутренние нормативные до-
кументы на уровне банка в рамках оптимизации системы мотивации труда со-
трудников подразделения андеррайтинга, принимающих решения о выдаче 
кредитов.  
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В статье представлены направления совершенствования методического инструмента-
рия анализа деятельности структурных подразделений страховых организаций. Методиче-
ский инструментарий позволяет дать оценку факторам, оказывающим влияние на эффектив-
ность деятельности структурных подразделений. Наибольшую актуальность предложенный 
инструментарий будет иметь для подразделений страховщиков, которые не формируют ито-
говую бухгалтерскую отчетность. Предложенный методический инструментарий встраива-
ется в общую систему управления деятельностью страховщика и позволят выявить резервы 
повышения эффективности деятельности головных страховых организаций.  
 

IMPROVEMENT OF METHODOLOGICAL TOOLS  
FOR ANALYZING THE ACTIVITIES OF STRUCTURAL  

DIVISIONS OF INSURANCE ORGANIZATIONS 
 

A. V. Verigo, A. I. Karatkevich 
 

The article presents the directions of improving the methodological tools for analyzing the 
activities of structural divisions of insurance organizations. Methodological tools allow us to assess 
the factors that influence the effectiveness of the activities of structural units. The proposed tools 
will be most relevant for the departments of insurers that do not form the final accounting state-
ments. The proposed methodological tools is integrated into the general management system of the 
insurer's activities and help to identify reserves for improving the efficiency of the activities of the 
parent insurance organizations. 

 
Исследованием методического инструментария анализа деятельности 

страховых организаций занимаются многие отечественные и зарубежные уче-
ные. Необходимо отметить, что вопросы анализа деятельности структурных 
подразделений страховых организаций, которые не имеют итоговой бухгалтер-
ской отчетности изучены не в полной мере. 

Различные стороны деятельности предприятия (организации) получают 
денежную оценку прежде всего в системе показателей финансовых результатов 
[1, с. 145], которым принадлежит главная роль в системе экономических пока-
зателей оценки эффективности деятельности [2, с. 332]. 

Как правило, для оценки деятельности подразделений страховых органи-
заций применяются две группы показателей: 1) абсолютные показатели, харак-
теризующие количество заключенных договоров страхования, объем принятой 
страховой ответственности, сумму выплат, расходы на ведение дела, оценку 
выполнения плана; 2) показатели страховой статистики. 
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Основным недостатком является отсутствие комплексного подхода к ана-
лизу, позволяющему сделать вывод об эффективности деятельности подразде-
ления с учетом этапов жизненного цикла ее развития и стратегии развития го-
ловной страховой организации.  

В зависимости от этапа жизненного цикла организации и этапа продви-
жения страхового продукта на рынок перед страховщиком могут стоять разные 
главные цели развития. Выбор цели – один из наиболее ответственных этапов в 
процессе выработки и принятия управленческих решений. Прибыль занимает 
важное место в системе целеполагания, однако эффективность управления оп-
ределяется не только размером полученной прибыли. Так, например, на стадии 
внедрения на рынок главной целью является обеспечение конкурентных пре-
имуществ; на стадии роста – первоначально максимизация объема продаж 
страховых услуг, а далее – максимизация темпов роста выручки; на стадии зре-
лости – максимизация рыночной стоимости организации. 

На уровне региональных страховых организаций, которые не формируют 
итоговой бухгалтерской отчетности важными являются такие стадии организа-
ции страховой деятельности как заключение, ведение и исполнение договора 
страхования. Эффективная реализация данных стадий зависит от качества 
управления следующими показателями: уровень убыточности страховых сумм, 
норма убыточности, доля расходов на ведение дела в общей сумме полученных 
взносов, коэффициент тяжести страховых событий. В соответствии с постав-
ленными целями развития страховой компании устанавливается диапазон до-
пустимых значений указанных показателей. На уровне региональных подразде-
лений страховой компании должен осуществляться качественный контроль за 
изменением значений данных показателей. Для этого, прежде всего, необходи-
мо усовершенствовать подходы к анализу деятельности региональных страхо-
вых компаний, которые не имеют итоговой бухгалтерской отчетности. 

С этой целью необходимо внедрить в деятельность страховых организа-
ций усовершенствованное методическое обеспечение анализа деятельности 
представительств и подразделений страховых организаций. Речь идет о двух 
направлениях развития анализа деятельности структурных подразделений стра-
ховых организаций. 

Первое направление включает сопоставление изменений темпов роста та-
ких показателей как: сумма полученных страховых взносов, (ТРВз); оплачен-
ные убытки (ТРВ); количество заключенных договоров страхования (ТРN); ко-
личество выплат (ТРM); объем принятой страховой ответственности (ТРSn); 
расходы на ведение дела (ТРРВД). По своему экономическому содержанию 
данные показатели являются факториальными признаками формирования 
уровня убыточности страховых сумм, нормы убыточности, доли расходов на 
ведение дела в общей сумме полученных взносов, коэффициента тяжести стра-
ховых событий. Эффективной можно назвать такую деятельность по управле-
нию, которая приводит к наиболее динамичному темпу роста значений показа-
телей, которые обеспечивают формирование входящих денежных потоков ор-
ганизации. Однако, как было указано выше, в зависимости от поставленный це-
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ли развития могут наблюдаться отклонения от оптимальных соотношений. 
Второе направление включает разработку жестко детерминированных 

многофакторных моделей формирования показателей: уровень убыточности 
страховых сумм [3]; норма убыточности; доля расходов на ведение дела в об-
щей сумме полученных взносов; коэффициент тяжести страховых событий. 
Факториальные признаки моделей определяются на основе выявленной корре-
ляционной взаимосвязи между результативными показателями и определяю-
щими их признаками. Данное методическое обеспечение должно быть интегри-
ровано в общую систему управления эффективностью деятельности страховой 
организации [4]. 

В данной статье рассмотрим многофакторную модель формирования по-
казателя «норма убыточности». Норма убыточности определяется как отноше-
ние суммы полученных выплат к сумме полученных взносов. Страховой взнос 
является основной статьей доходов по страховым операциям. В современной 
экономической литературе существуют различные определения страховой пре-
мии (взноса). Согласно белорусскому страховому законодательству, страховой 
взнос – сумма денежных средств, подлежащая уплате страхователем страхов-
щику за страхование. Основной статьей затрат по страховым операциям явля-
ются страховые выплаты. В Республике Беларусь данный показатель составля-
ем примерно 70% от общей суммы полученных взносов [5; 6]. Максимальный 
размер страховой выплаты зависит от объема принятой страховой ответствен-
ности (страховой суммы). На формирование показателя «норма убыточности» 
могут оказывать различные факторы, которые в том числе зависят от политика 
управления деятельностью страховой организацией на конкретном этапе ее 
развития (расширение уровня охвата страхового поля, увеличение объема при-
нятой страховой ответственности, плановые показатели по количеству заклю-
ченных договоров страхования и среднему размеру страхового взноса).  

С учетом указанных особенностей, а также выявленных взаимосвязей 
формирования показателей представим разработанную многофакторную жест-
ко детерминированную модель нормы убыточности: 

𝑁 =
×

× ×
=

×

× ×
 ,                                               (1) 

где Q – сумма выплат; Sn – страховая сумма (объем принятой страховой ответ-
ственности); n – количество заключенных договоров страхования; P – сумма 
полученных взносов; m – количество выплат; Yy – уровень убыточности стра-
ховых сумм; 𝑆  – средняя страховая сумма (средний объем принятой страховой 
ответственности); Kpq – коэффициент соотношения суммы полученных взносов 
к сумме выплат; 𝑄 – средняя сумма выплат; d – доля пострадавших объектов. 

Как видно из представленной формулы она позволяет оценить влияние 
факторов первого и второго порядка, оказывающих наибольшее влияние на 
формирование нормы убыточности. Отметим, что данная модель может приме-
няться как по отдельным видам страхования, так и по отрасли (личное, имуще-
ственное страхование, страхование ответственности), в целом по подразделе-
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нию страховой организации. И как было указано выше, модель интегрируется в 
общую систему управления деятельностью страховой организацией. 

Кроме этого на уровне структурных подразделений страховых организа-
ций необходимо внедрить соответствующее информационное и математическое 
обеспечение, позволяющее рассчитывать такие виды прибыли страховщика 
как: 1) прибыль от снижения (сокращения) убыточности [7; 8, с. 122; 9]; 2) при-
быль от экономии управленческих расходов [7]. Показатели «уровень убыточ-
ности страховых сумм», «расходы на ведение дела» являются структурными 
элементами страхового тарифа. Для того чтобы определить прибыль, сформи-
рованную за счет элементов страхового тарифа необходимо от плановых пока-
зателей отнять фактические значения. 
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В статье проводится изучение финансовых рисков, представлена их классифика-

ция. На примере компании нефтегазовой отрасли проводится изучение основных рис-
ков. Результаты анализа рисков позволили разработать мероприятия по их минимиза-
ции. 
 

ANALYSIS OF FINANCIAL RISKS  
OF RUSSIAN ENTERPRISES 

 
S. S. Golubeva 

 
The article examines financial risks, presents their classification. Based on the example of a 

company in the oil and gas industry, a study of the main risks is carried out. The results of the risk 
analysis made it possible to develop measures to minimize them. 
 

Постоянные изменения в мировой и отечественной экономике требуют от 
предприятий использовать инструментарий риск-менеджмента для стабильного 
функционирования и развития. Результаты изучения опыта российских органи-
заций демонстрируют актуальность создания и внедрения системы риск-
менеджмента для повышения финансовой устойчивости предприятия [1]. 

Практически каждое управленческое решение сопровождается тем или 
иным риском, так как не всегда лица принимающие решения обладают полной 
и достаточной информацией. Кроме того, принятие управленческих решений 
сталкивается зачастую с противоборствующими тенденциями. Поэтому бизнесу 
необходимо внедрение комплекса мероприятий по предупреждению и миними-
зации уровня риска. В частности, для формирования эффективной системы риск-
менеджмента требуются подготовленные специалисты в сфере управления рис-
ками [1, 2]. 

В условиях мирового финансового кризиса и пандемии короновируса 
предпринимательская деятельность особенно подвержена финансовым рискам 
(инфляционные и дефляционные, валютные, риск ликвидности, риск упущенной 
выгоды, риск снижения доходов, риск прямых финансовых потерь, процентные, 
кредитные, биржевые) (рис. 1) [3, 4, 5]. 

Финансовые риски являются одними из основных видов рисков и связаны 
с возможным невыполнением своих финансовых обязательств компанией в связи 
с обесцениванием инвестиционного финансового портфеля ввиду колебания ва-
лютных курсов, инфляцией и повышением цен на материальные ресурсы [6, 7]. 

Далее рассмотрим более подробно финансовые риски предприятий неф-
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тегазодобывающей отрасли. Эффективность деятельности компаний нефтега-
зодобывающей отрасли связана во многом с достоверностью предвидения са-
мим предприятием дальних и ближних перспектив развития и анализом воз-
можных рисков. Из-за неопределенности или отсутствия точных данных о ха-
рактеристиках разрабатываемого месторождения, колебаниях цен на матери-
альные ресурсы наступают ситуации риска. Это актуализирует исследования, 
которые направлены на разработку мер по минимизации рисков нефтегазодо-
бывающих компаний [7, 8]. 

Классификацию финансовых рисков можно представить следующим об-
разом.  

Финансовые риски: 
● Валютные, 

– Трансляционные, 
– Операционные, 
– Экономические, 

● Инвестиционные, 
– Инфляционные, 
– Системные, 
– Селективные, 
– Риск ликвидности, 
– Кредитные, 
– Региональные, 
– Отраслевые, 
– Риски предприятия, 
– Инновационные, 

Деятельность нефтегазовых предприятий связана со следующими риска-
ми: санкции против РФ со стороны некоторых стран, снижение спроса и по-
требления нефти и газа, нестабильность рынка, нестабильность политической и 
социальной обстановки, государственное регулирование отрасли, изменение 
таможенных и валютных режимов, изменения в налоговом законодательстве 
РФ, изменение валютных курсов, процентных ставок, темп инфляции, сокра-
щение объема добычи нефти/газа, изменение цен на услуги по транспортировке 
нефти (газа), несвоевременное исполнение обязательств контрагентами, отказы 
и поломка оборудования, сокращение капитальных вложений в объекты транс-
портировки нефти и газа, географические (климатические) условия, изменения 
в экологических нормах и требованиях, которые связаны с загрязнением внеш-
ней среды [2]. 

Далее рассмотрим более подробно риски предприятий нефтегазовой от-
расли на примере ПАО «Саратовский НПЗ». 

Открытое акционерное общество «Саратовский нефтеперерабатывающий 
завод» (ПАО «Саратовский НПЗ») – это одно из старейших в России предпри-
ятий по переработке и производству продуктов из нефти.  

В настоящее время предприятие занимается переработкой нефти и угле-
водородного сырья, производством нефти и нефтепродуктов, в том числе това-
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ров народного потребления, их реализацией (в том числе экспорт). 
Для подробного анализа рисков ПАО «Саратовский НПЗ» использовался 

разработанный автором специализированный опросный лист. Респондентами 
являлись сотрудники предприятия. В результате обработки опросных листов 
были выявлены опасности и угрозы компании, представленные в таблице. 
 

Ранжирование рисков по наиболее существенным видам 

Риски 
Значения 
рисков в 
баллах 

Ранжирование рисков 
по наиболее сущест-

венным видам 
Снижение спроса и цен на нефть 24,4 1 
Снижение качества продукции (несоответствие го-
сударственным/межгосударственным стандартам) 

22,2 2 

Конкуренция на рынке нефтепродуктов 19,1 3 

Несвоевременное исполнение обязательств контр-
агентами  

15,2 4 

Повышение цен на сырье/материалы 10,1 5 

Изменения в экологических нормах и требованиях 9,0 6 

Итого 100 - 
 
Как видно из таблицы наиболее существенными рисками для компании 

являются: снижение спроса и цен на нефть, снижение качества продукции (не-
соответствие государственным/межгосударственным стандартам), конкуренция 
на рынке нефтепродуктов. 

С целью снижения уровня указанных в таблице рисков необходимо регу-
лярно, на постоянной основе заниматься изучением рынка неф-
ти/нефтепродуктов, поэтому предлагаем сформировать новую службу в органи-
зации, а именно: службу риск-менеджмента (см. рисунок). 

Предлагаемая служба управления риском помимо изучения рынка будет 
заниматься разработкой и планированием организационно-технических меро-
приятий по снижению рисков, проводить их калькуляцию и экономическое 
обоснование [3, 4, 5]. 

Таким образом, вопросы риск-менеджмента для российских предприятий 
в целом, и нефтегазовых компаний в частности, имеют большую значимость, 
поскольку формирование эффективной системы управления рисками, позволяет 
не только разрабатывать альтернативные варианты хозяйствования, но и обес-
печивает снижение себестоимости продукции и повышение прибыли компании. 
Создание системы управления рисками на предприятии предполагает организа-
ционные мероприятия, то есть создание специальной организационной струк-
туры – службы риск-менеджмента для непрерывного научного обоснования и 
отслеживания текущих процессов в компании, оценки и прогнозирования из-
менений [6, 7, 8]. 
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Организационная структура службы риск-менеджмента 
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По мнению авторов статьи, современные проблемы рынка ипотечного кредитования 
обусловлены ухудшением экономической ситуации в стране под воздействием экономиче-
ских и политических санкций, а также существенных экономических последствий пандемии 
COVID-19. Авторы отмечают, что анализ современного этапа развития системы ипотечного 
кредитования в России, позволяет судить об увеличении кредитных рисков в системе ипо-
течного кредитования. Доля проблемных ипотечных кредитов растет по причине не восста-
новившихся реальных располагаемых доходов населения и ажиотажной природы выданных 
в 2021 году ипотечных кредитов, при этом 7% ипотечных кредитов оплачено средствами по-
требительского кредита, что увеличивает кредитные риски национальной банковской систе-
мы. Реализация программ льготного ипотечного кредитования, способствовала увеличению 
цен на на первичном и вторичном рынке жилья, а также увеличению долговой нагрузки до-
мохозяйств, что увеличивает кредитные риски национальной банковской системы в целом. 
Сделан вывод о том, что мониторинг уровня долговой нагрузки домохозяйств, который в на-
стоящее время находится на своем историческом максимуме, является одним из приоритет-
ных направлений развития национального кредитного рынка. 

 
RISKS OF MORTGAGE LENDING  

IN RUSSIA AT THE PRESENT STAGE 
 

E. A. Ermakova, M. A. Orlova, A. R. Vishnyakova  

 
According to the authors of the article, the current problems of the mortgage lending market 

are due to the deterioration of the economic situation in the country under the influence of economic 
and political sanctions, as well as the significant economic consequences of the COVID-19 pan-
demic. The authors note that the analysis of the current stage of development of the mortgage lend-
ing system in Russia makes it possible to judge the increase in credit risks in the mortgage lending 
system. The share of problem mortgage loans is growing due to the unrecovered real disposable in-
come of the population and the hectic nature of mortgage loans issued in 2021, while 7% of mort-
gage loans were paid for with consumer loans, which increases the credit risks of the national bank-
ing system. prices on the primary and secondary housing market, as well as an increase in the debt 
burden of households, which increases the credit risks of the national banking system as a whole. It 
is concluded that monitoring the level of household debt burden, which is currently at its historical 
maximum, is one of the priority areas for the development of the national credit market. 

 
Жилищный вопрос для каждого российского домохозяйства был актуаль-

ным во все времена и остается таким на современном этапе. Вопрос о приобре-
тении собственного жилья, является одним из самых важных в жизни каждого 
человека. Но, не каждое домохозяйство в России имеет в наличии необходимую 
для приобретения квартиры или дома сумму денежных средств, поэтому все 
чаще и чаще российские граждане прибегают к ипотечному кредитованию, 
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обеспечивая тем самым рост этого сегмента кредитного рынка и, соответствен-
но, увеличивая кредитные риски в целом [1]. 

В современном мире колоссально распространилась практика приобрете-
ния жилья посредством ипотечного кредитования. Особенно это характерно для 
развитых стран, которым присущ высокий уровень функционирования системы 
финансовых посредников, которые, в свою очередь, обеспечивают полноценное 
и эффективное ипотечное кредитование граждан [2]. 

Рационально выстроенная система ипотечного кредитования в стране 
способствует как увеличению благосостояния граждан, так и эффективности 
функционирования национальной банковской системы, ее стабильности и фи-
нансовой устойчивости. Однако, это возможно в случае, если существенным 
образом не увеличивается долговая нагрузка населения и тем самым не увели-
чиваются кредитные риски банковской системы [3]. 

Анализ современного этапа развития системы ипотечного кредитования в 
России, основанный на официальных данных Центрального банка Российской 
Федерации, позволяет судить о том, что за период с 2018-2020 гг. показатели 
динамики выдачи ипотечных кредитов в РФ не претерпели существенных из-
менений (таблица). 
 

Динамика выдачи ипотечных кредитов в Российской Федерации [4] 
Показатели 2018 2019 2020 

Количество кредитов, ед. 1 012 064 856 427 1 086 939 
Объем выдачи, млн руб. 1 753 294 1 472 254 2 021 398 
Средневзвешенная ставка, % 13,17 11,54 9,79 
Средняя сумма кредита, млн руб. 1,73 1,72 1,86 
Средневзвешенный срок, мес. 177,9 184,6 187,5 

 
Так, за период 2018-2020 гг. средняя сумма ипотечного кредита увеличи-

лась с 1,73 до 1,86 млн. рублей; средневзвешенная ставка снизилась с 13,3 до 
9,8%. Но, начиная с 2020 года, в России стали заметны существенные темпы 
роста рынка ипотечного кредитования, во многом обусловленные введением в 
апреле 2020 года программ льготной ипотеки: уже в конце 2020 года годовые 
темпы ее роста превысили 20% и сохранялись на высоком уровне в I–II кварта-
лах 2021 года банковский портфель ипотечных кредитов вырос с 6,2% на конец 
2018 года до 8,7% ВВП на начало 2021 года [4]. 

Заметим, что одна из программ льготного ипотечного кредитования, вве-
денная в апреле 2020 года, предполагала выдачу ипотечного кредита под 6,5% 
годовых для приобретения квартиры в новом доме для семьи с одним ребенком, 
рожденным, начиная с 2018г. Но, следует отметить, также  и то, что Правитель-
ством РФ были разработаны и действуют и иные льготные программы, в том 
числе согласно Постановлениям Правительства РФ №1609 от 07.12.2019, 
№1567 от 30.11.2019, №1170 от 07.09.2019, №1711 от 30.12.2017, №370 от 
15.05.2008, также внесшие свой вклад в развитие национальной экономики и 
рынка кредитования в той или иной степени. 

Одним из результатов бурного распространения льготной ипотеки в Рос-
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сии стало существенное увеличение спроса на на первичном рынке жилья, что в 
свою очередь, привело к значительному увеличению цен на на первичном рын-
ке жилья (в конце II квартала 2021 года их уровень превышал показатели пре-
дыдущего года на на 21,2% [4]), а в некоторых регионах России цены на не-
движимость выросли в 1,5 раза [5]. 

Отметим, что с апреля по декабрь 2020 года рост стоимости жилья (на 
25,7% в Москве и на 10,5% в целом по России) произошел не только на первич-
ном рынке, но и жилье существенно подорожало на вторичном рынке недви-
жимости (на 7,9% в Москве и на 9,2% в целом по России за аналогичный пери-
од).  Подобное увеличение стоимости жилья, в свою очередь, привело к увели-
чению среднего срока ипотечного кредитования на 2,2 года и теперь он состав-
ляет более 20 лет, так как такой срок позволяет в более комфортном режиме за-
емщикам исполнять свои графики погашения кредитных обязательств [5]. 

 Полагаем, это обстоятельство, а также повышение ключевой ставки ЦБ 
России до 7,5% будет ограничивать эффективность мер государственной под-
держки, и, соответственно, способствовать снижению спроса со стороны насе-
ления на ипотечные кредиты. Изначально внедрение льготной ипотеки для но-
востроек рассматривалось Правительством России как универсальное антикри-
зисное решение, призванное помочь состоянию национальной экономики, 
ухудшившемуся под влиянием экономических и политических санкций, вве-
денных коалицией западных стран против России, а также нового финансово-
экономического кризиса, спровоцированного пандемией COVID-19, который 
также оказал влияние на все отрасли экономики России [6]. 

Соответственно, такая мера господдержки была призвана поддержать не 
только финансовые институты, обеспечивающие функционирование рынка 
ипотечного кредитования и граждан, испытывающих потребность в приобрете-
нии жилья, но и отрасли экономики, связанные со строительством жилья. Од-
нако уже в четвертом квартале 2020 года эта стимулирующая мера поддержки 
экономики обернулась увеличением долговой нагрузки домохозяйств ввиду 
роста цен на недвижимость, а также существенным снижением реальных дохо-
дов населения в 2020 г., в том числе по причине растущей безработицы, вы-
званной «коронавирусным» кризисом [7]. 

Известно, что, ускоренный рост кредитования, способствует накоплению 
банками кредитных рисков, что может привести к росту уязвимости банковско-
го сектора и финансовой стабильности [3]. К кредитным рискам банковской 
системы традиционно относят следующие [8]: 

- нестабильная экономическая ситуация в стране. Зачастую ипотечно-
жилищный кредит выдается по залог имущества на длительный срок, так как в 
период финансовой нестабильности банкам необходимы гарантии. Но также и 
заемщики нуждаются в стабильных доходах и работе, чтобы осуществлять 
своевременные платежи и не потерять свою недвижимость; 

- инфляция. Несмотря на то, что государство различными методами 
сдерживает инфляцию и официально отмечается ее низкий уровень, величина 
ставки рефинансирования и ключевой ставки существенным образом влияет на 



 
198 

 

способность привлечения и обслуживания ипотечных кредитов; 
- высокие ставки ипотечного кредитования. Большую роль для заемщика 

при выборе банка, для того, чтобы взять ипотеку играет именно ставка ипотеч-
ного кредита и ввиду не самого благоприятного состояния банковской системы 
страны, банки минимизируют свои риски и перестраховываются, повышая 
ставки по кредитам, а также вводя штрафные санкции за неуплату и долги; 

- монополизация рынка. Во многих регионах Российской Федерации при-
сутствует монополизация на как на строительном рынке, а также в банковском 
сегменте, не исключающем сотрудничество в некотором сговоре со строитель-
ными компаниями, направленным на завышение стоимости жилья или услуг по 
привлечению обслуживанию ипотечного кредита; 

- миграционная политика. В мегаполисах жизнь более активна, динамич-
на и выше по уровню. Миграция населения систематизируется, так как люди 
стремятся к наибольшей стабильности и большим возможностям для жизни. 
Это приводит к увеличению спроса на жилье и, как следствие, к увеличению 
стоимости квартир, увеличению стоимости ипотечного кредитования; 

- недостаточное количество социальных программ. Положительной чер-
той является то, что правительство активно участвует в экономической защите 
заемщиков, выделяя субсидированные кредиты отдельным категориям участ-
ников для снижения ставок по ипотечным кредитам, но недоставки этой меры 
заключаются в ограниченном круге участников или опосредованном увеличе-
нии стоимости жилья под воздействием увеличения спроса на рынке. Также к 
негативным сторонам социальной ипотеки относят: значительное количество 
подтверждающих документов, жесткие условия для участия, недостаточно 
большой список лиц, попадающих в социальные программы [9].  

Перспективой развития жилищной ипотеки является поддержание ипо-
течного кредитования в динамичном состоянии постоянного совершенствова-
ния с помощью таких рычагов воздействия как: повышение материального бла-
госостояния граждан, рост доходов; улучшение уровня жизни населения в це-
лом; уменьшение разницы материального достатка в целом по стране [10]. 

Но, несмотря, на возможные риски системы ипотечного кредитования со-
временный этап развития характеризуется значительным ростом объемов дан-
ного сегмента кредитного рынка в России, чему существенным образом спо-
собствуют государственные программы льготной ипотеки. Так, если в 2018 го-
ду средневзвешенные ставки по договорам ипотечного кредитования составля-
ли порядка 9,85%, а в 2019-м – 10,56%, то в 2021 году средневзвешенная ставка 
по ипотечному кредитованию стала существенно привлекательнее для заемщи-
ков, снизившись к 1 октября 2021 года до 7,73%, (хотя этот показатель и вырос 
с 7,36% на 1 января 2021 года). За десять месяцев 2021 года российскими бан-
ками было выдано ипотечных кредитов на сумму 4,6 трлн рублей, что на 35% 
превышает показатель января-октября 2020 года и на 4,5% – за весь 2020 г. При 
этом эксперты отечественного финансового рынка ожидают рост до 5,8 трлн 
рублей объемов рынка ипотечного кредитования к концу 2021 года [11]. 

При этом следует отметить, что сегмент ипотечного кредитования явля-
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ется самым «качественным» сегментом российского кредитного рынка, потому 
что доля  проблемных кредитов на нем не превышает 1%. Так,  по состоянию на 
1 октября 2021 года каждый 10 кредит, выданный банком физическому лицу, 
является проблемным, то есть не обслуживались в течение 90 и более дней. В 
абсолютном значении более 7,1 млн кредитов находится на данный период в 
стадии дефолта. Объем просроченной кредитной за-долженности приближается 
к 1 трлн рублей, составив в октябре 2021 года 970 млрд рублей! Но если гово-
рить о структуре этой просроченной задолженности, то следует отметить, что 
на ипотечное кредитование приходится, лишь, 0,5%, в то время, как:  на креди-
ты наличными приходится 60% этой задолженности, на кредитные карты – 37% 
и на автокредитование – 1,5% [11, 12]. 

С начала 2021 года уровень кредитной нагрузки россиян (рассчитывается 
как отношение среднего объема задолженности к среднему годовому доходу на 
домохозяйство), вырос с 27% до 35%, то есть, в среднем третья часть доходов 
российских домохозяйств идет на обслуживание кредитных обязательств. Сей-
час в среднем по стране на одного заемщика приходится 2,1 кредита. 

Такому повышению долговой нагрузки, по мнению экспертов кредитного 
рынка, способствовало увеличение среднего размера во всех сегментах кредит-
ного рынка, в том числе, в сегменте ипотечного кредитования. Так, по итогам 
первого полугодия 2021 года средняя сумма ипотечного кредита со-ставила 
3,25 млн рублей, что является историческим максимумом. По сравнению с на-
чалом года этот показатель вырос на 16,9%, а за год — на 31,0%. Лидерами по 
размеру среднего ипотечного кредита среди 30 регионов с наибольшим объе-
мом выдачи в июне стали Москва (7,1 млн рублей), Подмосковье (5,12 млн 
рублей), Санкт-Петербург (4,51 млн рублей), а также Приморский край (4,05 
млн рублей) и Тульская область (3,34 млн рублей). 

Следует отметить, что долговая нагрузка россиян в целом (включая и по-
требительское кредитование, и ипотеку, и кредиты под залог автомобилей), на-
ходится на низком уровне относительно других стран и по величине рынка по-
требительского кредитования (включая ипотеку) относительно ВВП Россия от-
носится к группе стран с низким уровнем долга (14,3% на 1 января 2019 г.) [4]. 

Тем не менее, увеличение долговой нагрузки домохозяйств, характерное 
для современного этапа развития российской экономики не может рассматри-
ваться как положительный фактор. Так как достаточно широкое распростране-
ние получила ситуация, когда заемщик имеет сразу несколько видов кредит-
ных продуктов [4], или же граждане берут краткосрочные потребительские 
кредиты для того, чтобы полученные финансовые ресурсы внести в качестве 
первоначального взноса по ипотечному договору. Сочетание ипотечного кре-
ди¬та с другими типами кредитов может приводить к повышенной долговой 
нагрузке заемщиков, соответственно негативно влиять на уровень закредито-
ванности населения [13, 14]. 

По прогнозам аналитиков рынка ипотечного кредитования доля проблем-
ных кредитов может существенно возрасти на годовом временном интервале, 
по причине, во-первых, еще не восстановившихся реальных располагаемых до-
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ходов населения и, во-вторых, ажиотажной природы выданных в 2021 году 
ипотечных кредитов. Рост закредитованности россиян также свидетельствуют о 
наличии у населения финансовых сложностей. Кроме того, по оценкам АКРА, в 
настоящее время первоначальный взнос по не менее 7% ипотечных ссуд прямо 
или косвенно был оплачен средствами потребительского кредита, что свиде-
тельствует о повышении кредитного риска в ближайшей перспективе [5]. 

Наибольшие кредитные риски для национальной банковской системы не-
сут собой ипотечные кредиты с первоначальным взносом, оплаченным кредит-
ными средствами и не превышающим 20% стоимости приобретаемого жилья.  

При этом доля наиболее качественных кредитов, со взносом более 50%, 
имеет тенденцию к росту и составляет 17% всех выдач. До финансово-
экономического кризиса, спровоцированного пандемией COVID-19 такого 
уровня не наблюдалось. 

В настоящее время ипотечные кредиты выдаются на срок около 20 лет 
под фиксированную ставку. В среднем ипотечные кредиты погашаются за 7–8 
лет, банки рискуют столкнуться с процентным риском и в течение меньшего 
периода (по ожиданиям АКРА это может случиться уже в 2022–2023 годах) [5]. 

Также следует отметить риск возвращения высоких ставок в российском 
сегменте ипотечного кредитования: на современном этапе на фоне роста ин-
фляции ключевая ставка Банка России повышена до 7,5%. 

С целью снижения рисков ипотечного кредитования ЦБ РФ на современ-
ном этапе ведет переговоры с банковским сообществом, нацеленные на сниже-
ние срока ипотечного кредитования, с тем, чтобы он не превышал 20 лет. Но, в 
условиях роста цен на недвижимость вынужденное ограничение максимального 
срока ипотечного кредита двадцатью годами возможно только за счет увеличе-
ния первоначального взноса. На фоне снижения реальных располагаемых дохо-
дов населения увеличение первоначального взноса может подстегнуть исполь-
зование потребительских кредитов, что станет фактором дальнейшего роста 
долговой нагрузки населения. При этом, по данным Банка России, коэффициент 
обслуживания долга (отношение платежей по кредитам к совокупной величине 
располагаемых денежных доходов населения) составляет рекордные 11,9%. 

Так же следует отметить, что двадцатилетний период времени является 
слишком рискованным для достоверного прогнозирования ставок по ипотечно-
му кредитованию. В случае резкого повышения процентных ставок кредитные 
организации будут защищены от процентного риска, но кредитный риск - риск 
неисполнения обязательств по ипотечным кредитам, может существенно воз-
расти, увеличив тем самым объем проблемных ипотечных кредитов в целом. 

Потенциал снижения стоимости жилой недвижимости в любом случае 
остается ограниченным по причинам высокой заинтересованности населения в 
улучшении жилищных условий и спроса на недвижимость в инвестиционных 
целях. Кроме того, рост цен на жилье носит не только спекулятивный характер, 
но и обусловлен увеличением себестоимости строительства. Помимо снижения 
объема ипотечных выдач и коррекции стоимости жилья в третьем квартале 
2021 года, АКРА ожидает роста ставок по ипотечным ссудам до уровня 9–9,5% 
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к концу текущего года ввиду прогнозируемого удорожания стоимости фонди-
рования и окончания срока действия льготной ипотеки в регионах с наиболее 
емким рынком жилого строительства. На современном этапе доля банков, объ-
ем ипотечного портфеля которых превышает 75% капитала, составляет 56% ак-
тивов кредитного рынка [5]. 

По этой причине мониторинг уровня долговой нагрузки домохозяйств, 
который в настоящее время находится на своем историческом максимуме, яв-
ляется одним из приоритетных направлений национального кредитного рынка. 

Таким образом, разрешение проблем ипотечного кредитования – это важ-
нейшая задача для государства, так как она затрагивает различные стороны 
жизни населения, а также влияет на комплексное развитие страны и совершен-
ствование управления системы управления рисками национальной банковской 
системы в целом. 

Работа выполнена при финансовой поддержке гранта Президента РФ 
(проект НШ-2781.2012.2) и РФФИ (проект 12-07-00057). 
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В научной статье рассмотрены финансовое поведение общества в условиях россий-

ской пандемии. Основные подходы связаны с финансовой инфраструктурой. К основным 
напрвлением следует относить: улучшение медицинской сферы в стране, снижение социаль-
ного и имущественного неравенства, стабилизация дохода населения. 

 

FINANCIAL REALITIES IN THE CONTEXT  
OF THE RUSSIAN PANDEMIC 

 
I. E. Zhadan 

 
The scientific article examines the financial behavior of society in the conditions of the Rus-

sian pandemic. The main approaches are related to financial infrastructure. The main directions 
should include: improvement of the medical sphere in the country, reduction of social and property 
inequality, stabilization of income of the population. 

 
Мы живем в эпоху самого сильного тренда, который быстро и очень эф-

фективно меняет глобальную картину мира. Под «самым сильным трендом» 
угадывается коронавирус. В рамках выживания необходимо поддерживать эф-
фективную занятость. Достижение ее возможно посредством применения па-
тентной системы налогообложения для самозанятых граждан за счет организа-
ции общественных работ и опережающего профессионального обучения в сфе-
ре занятости населения. [1. С.57]. 

Для обеспечения роста реальных доходов населения, восстановления за-
нятости и спроса увеличены прямые выплаты на детей, пособия по безработице 
до уровня МРОТ – 12 тыс. руб., а также предложены новые инициативы: реали-
зация с 1 января 2021 г. нового порядка «прямых выплат» по больничным лис-
там; предоставление возможности перевода государственных и муниципальных 
служащих на дистанционную форму работы. 

Также вводятся некоторые виды налогов. с 1 января 2021 года меняется 
ставка налога на доходы физических лиц с 13% до 15% для тех, кто зарабатыва-
ет свыше 5 млн. рублей в год. Доходы от вкладов в банках облагаются НДФЛ 
по ставке 13%. Вводится налог на самозанятых на всей территории Российской 
Федерации. 

Следует обратить внимание на антимонопольные меры, направленные на 
прямое регулирование тарифов на услуги естественных монополий, особенно в 
регионах Дальнего Востока, где завышение тарифов препятствует развитию 
бизнеса и снижает покупательную способность. Эти меры также являются ин-
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ституциональными инструментами, направленными на поддержку и защиту на-
циональных экономических интересов. 

Пандемия изменила не только экономическую ситуацию в мире, но и по-
ведение людей. Все большее значение приобретают благотворительные и во-
лонтерские акции – любая помощь нуждающимся и пострадавшим от кризиса. 
С первых дней пандемического кризиса Общероссийское общественное движе-
ние «Волонтеры-медики», Ассоциация волонтерских центров и Общероссий-
ский народный фронт запустили Всероссийскую акцию. Мы Вместе и открыли 
горячую линию адресной поддержки.   

Следует отметить, что пострадали от пандемии коронавируса страны с 
достаточно высокими национальными расходами на здравоохранение: Италия 
(вложила в отрасль в 2019 году, по данным Всемирной организации здраво-
охранения (ВОЗ), 8,9% ВВП), Испания (9%), США (17,1%), Франция 
(11,5%), Великобритания (9,8%) и Россия-5,3%. [2.]. 

В перспективе увеличение расходов на медицину до уровня 10% ВВП 
вполне реально, так как здравоохранение – ключевой вопрос национальной 
безопасности и безопасности каждого гражданина, как мы сейчас убедились.    

Таким образом, в последнее время наметились следующие тенденции: 
- снижение номинальной и реальной заработной платы, рост безработи-

цы; 
- изменение структуры потребления, значительное увеличение доли за-

трат на продукты питания и оплату коммунальных услуг; 
- снижение уровня сбережений. 
В целом меняются жизненные приоритеты, ценности и образ жизни насе-

ления. 
По нашему мнению, повышению реальных доходов населения и под-

держке занятости должно способствовать создание социального казначейства, 
которое будет предоставлять социальную поддержку и содействовать занятости 
населения.  

В ходе многочисленных проверок Федеральная служба по надзору в сфе-
ре защиты прав потребителей и благополучия человека выявляет несоблюдение 
требований по энергетической ценности, органолептическим и другим показа-
телям, наличие зараженной продукции, наличие запрещенных веществ в про-
дукции (листерии, свинец, тетрациклин, сальмонеллез, хлорамфеникол и кад-
мий). Это не только угроза экономической безопасности, но и угроза здоровью 
населения. Так, запрет распространяется на многие виды алкогольной продук-
ции, ряд кондитерских изделий и некоторые виды мясных продуктов. 

На наш взгляд, следует продолжать тщательную работу в данном направ-
лении, дальнейшая «чистка» российского рынка от недоброкачественной про-
дукции просто необходима. Причем это не продукты первой необходимости, а 
по овощам, фруктам, молочным и мясным продуктам необходимо увеличивать 
собственное производство. 

Госзакупки, в том числе связанные с пандемией стали главным источни-
ком роста фармацевтического рынка в 2020 году. Драйвером роста стали по-
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ставки в госсектор – закупки лекарств больницами. Этот сегмент в первое по-
лугодие 2020 года вырос на 39%, до 157 млрд. рублей. Динамика коммерческо-
го сектора (поставки в аптечную розницу) составила 14%, до 558 млр рублей. 
Продажи в сегменте льготного лекарственного обеспечения снизились на 5%, 
до 143 млрд. рублей. [1. С.57]. 

Пандемия CОVID-19 обнажила проблемы в системе здравоохранения. 
Так, финансовые условия многих медицинских организаций к началу эпидемии 
не позволили регионам самостоятельно решать задачи, связанные с борьбой с 
короновирусной инфекцией. Правительство Российской Федерации направило 
46,7 млрд руб. на доплаты медикам и другим специалистам, задействованным в 
борьбе с пандемией, 10 млрд руб. на закупку оборудования, 10,7 млрд руб. на 
строительство и оснащение новых инфекционных центров в 15 регионах стра-
ны, 5,2 млрд руб. на покупку машин скорой помощи в регионах.  

Короновирус ускорил финансовые вложения в отрасль, многие направле-
ния закупок совпадают с планировавшимися в рамках национального проекта 
«Здравоохранение». 

Россия первая в мире изобрела вакцину от COVID-19. Которая на данный 
момент уже прошла все испытания и в 2021 году планируется ее массовое про-
изводство. Российская вакцина «Sputnik V» занимает седьмое место в рейтинге 
с заказами на 537,4 миллиона доз. В целом система прошла проверку пандеми-
ей, несмотря на рост заболеваемости вирусом, в стране наблюдается низкий 
уровень смертности от COVID-19. В будущем жизнеспособность системы здра-
воохранения требует кардинальных изменений в управлении и финансировании 
отрасли. [3.]. 

Справедливости ради отметим, что к масштабам проблемы COVID-19 
оказалась не готова ни одна система здравоохранения мира, но российская сис-
тема на данный момент оказалась более эффективной. 

Сфере здравоохранения нужны на наш взгляд, «рывковые» а не «прорыв-
ные» технологии, которые могут изменить в лучшую сторону систему здраво-
охранения.  

Следует заметить, что три важных фактора определили характер и про-
должительность спада в 2020 году и затруднили его прогнозирование: 

1 фактор - мировая эпидемия COVID-19; 
2 фактор - отраслевая структура экономики; 
3 фактор - волатильность обменного курса. 
В современных реалиях пандемия коронавируса изменила бизнес полно-

стью.  
Сложившаяся ситуация на сегодняшний день в нашей стране вынуждает 

компании разрабатывать новые рыночные стратегии, для повышения своей 
конкурентоспособности на рынке. России нужно найти ту область, в которой 
она сильна, по сравнению со своими конкурентами, и придумать как это можно 
использовать на внутренних и внешних рынках. 

Многие российские компании, добились с помощью инновационных про-
дуктов видного или даже доминирующего положения в мире в сфере «высоких 
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технологий».  
Вполне очевидно: отрасли, которые находятся сегодня на острие ипорто-

замещения, будут расти опережающими темпами.  
Потенциалом импортозамещения обладают следующие отрасли: фарма-

цевтическая промышленность; сельское хозяйство; предприятия военной про-
мышленности. 

В рамках реализации политики экспортно-ориентированного роста, в от-
личие от политики импортозамещения, внимание акцентируется на создание 
конкурентоспособного товара. При этом происходит распределение ресурсов 
между отраслями, но не исключено внутриотраслевое перераспределение. 

Особенностью России является то, что накопленные госрезервы исполь-
зуются для поддержки отечественных производителей, которые в условиях 
санкций и пандемического кризиса снижают ранее заданный импортной про-
дукцией уровень качества. Но если подойти к этому вопросу с прагматической 
точки зрения, то можно отметить, что неразумно тратить экономические ресур-
сы на поддержание производства той продукции, которая, возможно, после от-
мены санкций потеряет конкурентоспособность. 

Возможность выхода российских компаний на внешний рынок может в 
определенной степени гарантировать выживаемость конкурентоспособным 
проектам, а в рамках проводимой в настоящее время политики ЦБ РФ плаваю-
щего валютного курса может быть обеспечена ценовая конкурентоспособность. 

Также необходимо понимать и осознавать тот факт, что импортозамеще-
ние – это модель развития, догоняющая. При этом его цель – выйти на уровень 
выше, чем у конкурентов. При условии реализации элементов политики импор-
тозамещения и за счет защиты отечественного производителя не допускается 
стагнация в отрасли. При этом также важно осознавать невозможность просто-
го копирования необходимых производств, также необходимо развивать собст-
венные инновационные технологии. Следует отметить, что большая часть – 
программы импортозамещения и создания аналогов, которые уже существуют. 
Так, к примеру, из 1384 разработок уникальными являются 181 единица, это 
всего лишь 13%.  

Можно выделить огромное количество причин, вызывающих возникно-
вение экономико-правовых. К основным причинам можно отнести неблагопри-
ятный инвестиционный климат, неустойчивость финансового состояния боль-
шинства предприятий, возрастание инфляционных процессов, а также другие 
проблемы, которые связаны с финансовой нестабильностью в обществе.  Нель-
зя не отметить, что в процессе решения этих проблем Российская Федерация 
плодотворно осуществила ряд коренных изменений во многих сферах общест-
ва. [4] 

В современной ситуации основными направлениями является обеспече-
ния макроэкономической стабильности, сущность которой это проведение Пра-
вительством Российской Федерации сбалансированной бюджетной политики, 
регулирование инфляции, наличие золотовалютных резервов, а также стабили-
зационного фонда Российской Федерации.  
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Для жизни граждан, необходимо обеспечить каждого субъекта Россий-
ской Федерации, доступность жилья, продуктов питания и медикаментов, а 
также достойную оплату труда.  
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Статья посвящена исследованию современных механизмов финансового оздоровле-

ния коммерческих банков в аспекте рисков санации, которые несет инвестор в процессе реа-
лизации санационных процедур. Формализовав факторы возникновения риска санации, ав-
торы работы дают характеристику риску санации и формам его проявления. Заключитель-
ным этапом исследования является формулировка подходов к количественной оценке вели-
чины финансовых потерь инвестора в результате осуществления мер по финансовому оздо-
ровлению проблемного банка.     
 

RISKS OF STAGNATION IN THE BANKING  
SECTOR: CONCEPT AND EVALUATION 

 
L. V. Ilyina, Yu. E. Kopchenko 

 
The article is devoted to the study of modern mechanisms of financial recovery of commer-

cial banks in the aspect of the risks of rehabilitation that the investor bears in the process of imple-
menting rehabilitation procedures. Having formalized the factors of the risk of rehabilitation, the 
authors of the work characterize the risk of rehabilitation and the forms of its manifestation. The 
final stage of the study is the formulation of approaches to quantifying the amount of financial 
losses of an investor as a result of the implementation of measures for the financial recovery of a 
troubled bank. 

 
Проблема разработки национальной модели санации банков России в на-

стоящее время приобретает особую актуальность. Это обусловлено сменой па-
радигмы финансового оздоровления банков, базирующейся на принципиально 
новом механизме финансового обеспечения санационных процедур [1, с. 151-
155]. Основным мотивом, руководствуясь которым Банк России пересмотрел 
подходы к механизму санации банков, по нашему мнению, является минимиза-
ция санационных рисков, реализация которых негативно сказывалась как на 
финансовом состоянии банка-санатора, так и устойчивости банковского сектора 
в целом.     

С научной точки зрения риск санации ассоциируется с риском инвести-
ций или описывается через формы их проявления на практике. Недостаточная 
разработанность понятия санационного риска затрудняет разработку методоло-
гии оценки риска, а в дальнейшем - анализ эффективности санационных проце-
дур. В силу этого исследование вопроса об оценке риска санации целесообраз-
но начать с разработки подходов к его трактовке.     

Финансовое оздоровление банка - комплекс внутренних (реализуемых 
самим банком) и внешних (реализуемых внешним инвестором) мер, направлен-
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ных на улучшение финансового положения кредитной организации, которые 
позволяют избежать ее банкротства и прекращения деятельности в связи с от-
зывом лицензии на право осуществления банковских операций. Санация банка 
с участием внешнего инвестора - одна из мер по финансовому оздоровлению 
банка с целью выхода из кризисного состояния и создания условий для даль-
нейшего развития [2, с. 116-117].   

Участие в санации внешнего инвестора, выполняющего одновременно 
функции антикризисного риск-менеджера и кредитора, свидетельствует о нали-
чии у него риска понесения потерь, когда реализуемые мероприятия окажутся 
неэффективными, а вложенные средства не будут возвращены или объем пре-
доставленного финансирования будет недостаточен для создания условий, 
обеспечивающих окупаемость вложенных средств в перспективе.  

К числу факторов, которые обуславливают риск понесения потерь внеш-
ним инвестором (риск санации), относятся: 

- неверная оценка стоимости активов и обязательств на момент принятия 
решения об участии в санации. Переоцененные активы требуют больших затрат 
на формирование резервов на покрытие их обесценения, что приводит к струк-
турным дисбалансам, усиливает проблемы ликвидности и влечет за собой не-
обходимость дополнительного финансирования, в том числе и докапитализации 
(риск-due diligence); 

- интеграционные процессы с банком, находящемся в стрессовой ситуа-
ции, требуют значительных административных и финансовых затрат на вне-
дрение эффективных систем управления рисками и внутреннего контроля с це-
лью укрепления рыночной позиции и обеспечения способности объединенного 
банка устойчиво генерировать доходы (риск интеграции);   

- различия в бизнес-моделях проблемного банка и банка-инвестора. Реор-
ганизация проблемного банка в форме присоединения к банку-инвестору, от-
крывая широкие перспективы быстрого завоевания рыночной ниши в опреде-
ленном сегменте рынка банковских услуг, влечет за собой рост операционных 
проблем, вызванных отсутствием опыта работы в новой области и значитель-
ными затратами на удержание клиентов и предотвращение панического оттока 
средств клиентов (операционный риск); 

- конфликт интересов, который возникает ввиду переноса наиболее рис-
ковых операций на баланс санируемого банка в силу предоставленных им регу-
ляторных преференций. Рост крупных кредитных рисков на балансе санируе-
мого банка оказывает негативное влияние на консолидированные показатели 
банка-санатора и требует дополнительного наращивания собственного капита-
ла для их покрытия (комплаенс-риск); 

- ошибки, допущенные менеджментом банка-санатора в постановке целей 
финансового оздоровления проблемного банка. Прямые и косвенные затраты, 
которые должен нести инвестор в процессе санации, могут превысить ожидае-
мый синергетический эффект от ее реализации, что неизбежно отразится на 
финансовом положении санатора, его финансовой устойчивости и возможности 
завершить санационные процедуры.     
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Множественность факторов возникновения риска санации и разнообразие 
форм его проявления позволяет говорить о нем как о комплексном риске, кото-
рый в самом общем виде представляет собой риск понесения потерь в следст-
вии неспособности инвестора финансировать санационные процедуры в про-
блемном банке в размере, обеспечивающем перспективы дальнейшего развития 
банка.  

Идентификация риска санации предполагает его оценку. Вопрос о коли-
чественном измерении рисков санации лежит в плоскости концептуальных 
подходов к построению национальной модели санации банковских институтов 
и напрямую связан с методологией оценки целесообразности и эффективности 
санационных процедур. 

Сравнительный анализ механизмов санации, используемых в российской 
практике, приведен в таблице. 
 

Сравнительный анализ механизмов санации российских банков [3] 
Элементы 

механизма санации 
«Кредитный механизм» 

Механизм прямого участия 
Банка России 

Период  
функционирования 

2008 - 2017 годы С 2017 года по настоящее время 

Санатор 
Агентство по страхованию 
вкладов, осуществляющее 
поиск инвестора  

ООО "Управляющая компания Фонда 
консолидации банковского сектора" от 
имени Банка России 

Финансовое обеспе-
чение санационных 
процедур 

Кредиты Банка России, 
предоставленные санируе-
мому банку сроком на 10 
лет под 0,51% годовых и 
инвестору сроком на 6 лет 
под 6,01% через АСВ  

Приобретение Банком России акций 
(долей в уставном капитале), предос-
тавление кредитов, размещение депо-
зитов за счет денежных средств, со-
ставляющих Фонд консолидации бан-
ковского сектора 

Результат санации 
Присоединение санируемо-
го банка к банку-санатору 

Продажа банка на рыночных условиях, 
реорганизация банка путем присоеди-
нения к другим санируемым банкам, 
создание нового специализированного 
банка с государственным участием  

Количество сани-
руемых банков 

51 банк, в отношении 33 
банков санационные про-
цедуры завершены 

10 банков, в отношении 7 банков сана-
ционные процедуры завершены 

Объем средств, на-
правленных на сана-
цию по состоянию 
на 1 января 2021 го-
да 

1 066,5 млрд руб. 
 

Всего - 2 444,7 млрд руб., в том числе: 
на приобретение акций - 697,3 млрд 
руб.; на предоставление средств в де-
позиты - 1 743,5 млрд руб.; на приоб-
ретение паев ЗПИФ комбинированный 
"Специальный" - 3,9 млрд руб. 

 
В модели санации, основанной на кредитном механизме обеспечения са-

национных процедур, решение о целесообразности санации банков с участием 
Агентства по страхованию вкладов (АСВ) принималось на основании комплек-
са критериев, основным среди которых был показатель соотношения размера 
финансовых проблем, которые нужно компенсировать для восстановления фи-
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нансовой устойчивости банка, и страховой ответственности АСВ.  
Величина финансовых проблем, подлежащих компенсации через АСВ, 

определялась в соответствии с методикой, регламентированной Указанием 
Банка России от 30 июня 2015 года №3707-У "О методике оценки представите-
лями Банка России и государственной корпорации "Агентство по страхованию 
вкладов" достаточности имущества банка для осуществления урегулирования 
его обязательств". Ее суть заключалась в переоценке активов и обязательств 
банка в соответствии с мнением регулятора о вероятности их взыскания или 
утраты [4, с. 46-47]. Таким образом величина риска санации в данном случае 
определялась величиной ожидаемых потерь средств, вложенных инвестором на 
осуществление санационных процедур, которая может быть исчислена по фор-
муле: 

𝐸𝐿 =  ∑ (𝐴  𝑃 ) −  ∑ (О   ±  𝐾 ) , 
где: EL - будущие ожидаемые затраты на санацию; Аi - i-й актив банка; Рi 

- величина резерва на возможные потери по i-му активу; Оi - i-ое балансовое и 
внебалансовое обязательство банка; Кi - величина корректировки обязательства.  

Величина ожидаемых инвестором потерь, которая оценена на момент 
принятия решения о санации, должна быть скорректирована на сумму потерь 
неожиданных, которые могут возникнуть при реализации факторов риска, опи-
санных ранее. 

В новой модели санации банков с участием Банка России принятие реше-
ния о финансовом оздоровлении кредитной организации базируется на крите-
рии сравнительной эффективности объема средств Банка России, необходимых 
для восстановления показателей финансового состояния банка до эталонных 
значений, установленных обязательными экономическими нормативами, и ве-
личины ущерба экономике в случае реализации сценария банкротства банка. 

Моделирование Банком России сценария банкротства трех банков, при-
нятых на санацию за счет средств Фонда консолидации банковского сектора в 
2017 году (Банк "ФК Открытие», ПАО "Бинбанк", ПАО "Промсвязьбанк") по-
казало, что использование 1 456,2 млрд руб.  на финансовое оздоровление кре-
дитных организаций позволило предотвратить прямые (потери непосредствен-
ных кредиторов банка) и косвенные (потери кредиторов непосредственных 
кредиторов) потери экономических субъектов в размере не менее 2 594,6 млрд 
рублей.  

Принимая во внимание, что основным результатом санации является про-
дажа банка на рыночных условиях ожидаемые потери санатора могут быть рас-
считаны по формуле: 

РС = (ДК + ПКЛ) − (ВР + Пр), 
где: РС - риск санации; ДК - величина средств, выделенных на докапита-

лизацию банка; ПКЛ - величина средств, выделенных на поддержание кратко-
срочной ликвидности банка; ВР - ожидаемая выручка от продажи банка в соот-
ветствии с прогнозируемой рыночной конъюнктурой; Пр - прибыль банка на 
момент заключения сделки о продажи банка, подлежащая перечислению Банку 
России. 
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В силу отсутствия достаточного объема статистических данных о резуль-
татах санации российских банков за счет средств Фонда консолидации банков-
ского сектора в виду незначительного срока функционирования этой санацион-
ной модели, оценить последствия реализации риска санации на практике доста-
точно трудно. Вместе с тем, в октябре 2021 года Банк России сообщил о завер-
шении сделки по продаже 100% акций санируемого "Азиатско-Тихоокеанского 
Банка" (АО) в результате торгов. Затраты Банка России на докапитализацию 
банка в рамках процедур финансового оздоровления, начатых в апреле 2018 го-
да, составили 9,0 млрд. руб. и были компенсированы новым инвестором в раз-
мере 14,0 млрд. рублей. Кроме этого, Банк России ожидает перечисления но-
вым собственником части чистой прибыли банка за 9 месяцев 2021 года [5]. 
Приведенный пример успешного завершения процедур санации банка с участи-
ем Банка России к настоящему времени является единственным и свидетельст-
вует о правильной оценке рисков санации, которые полностью покрыты.   

К настоящему моменту известны и другие примеры, когда риски санации 
реализованы и сопровождаются реальными потерями Банка России. Речь идет о 
проблемных и непрофильных активах Банка "ФК Открытие", ПАО "Бинбанк" и 
ПАО "Промсвязьбанк", находящихся на санации, на сумму 2, 4 трлн руб., кото-
рые были профинансированы Банком России и переданы ПАО "Траст", преоб-
разованному в результате процедур финансового оздоровления в специализи-
рованный банк "токсичных" активов. По оценкам Банка России реальными ко 
взысканию являются только 40,2% активов на общую сумму 965 млдр руб., 
прямые потери Банка России от реализации риска санации в виду невозможно-
сти взыскания долгов с бывших собственников санируемых банков исчисляют-
ся суммой в 1,4 трлн рублей [6]. 
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Проведено исследование влияния увеличения объемов денежной массы на экономи-
ческий рост в США в условиях пандемии новой коронавирусной инфекции. На основе ана-
лиза статистических данных показано, что повышение монетизации экономики выступает 
важным инструментом стимулирования экономического роста в США. Однако рекордное 
увеличение темпов роста денежной эмиссии в США в условиях пандемии Covid-19 ведет к 
реализации инфляционных рисков как в американской, так и в мировой экономике. Высоко-
вероятным последствием ускорения инфляции и сокращения объемов стимулирующих про-
грамм может стать снижение темпов экономического роста в среднесрочной перспективе.   
 

MONETIZATION AND ECONOMIC GROWTH  
UNDER CONDITIONS OF THE COVID-19 PANDEMIC 

 
M. A. Industriev, T. I. Solodkaya 

 
A research was conducted on the impact of increasing the volume of money supply on eco-

nomic growth in the U.S. under the conditions of a pandemic of a new coronavirus infection. Based 
on the analysis of statistical data, it shown that an increase in monetization of the economy is an 
important tool for stimulating economic growth in the United States. However, the record increase 
in the growth rate of monetary issue in the U.S. under the conditions of the Covid-19 pandemic 
leads to the realization of inflation risks in both the U.S. and global economies. A highly probable 
consequence of accelerating inflation and reducing the volume of stimulus programs could be a de-
cline in economic growth in the medium term.   
 

Одним из главных и наиболее интересных вопросов, связанных с иссле-
дованием экономического роста, выступает выявление факторов, влияющих на 
темпы роста разных стран. На сегодняшний день данной проблематике посвя-
щено большое количество научных работ, опубликованных как зарубежными, 
так и отечественными авторами.  

Тем не менее, проблема анализа факторов, оказывающих влияние на ди-
намику экономических процессов, продолжает оставаться актуальной. Во мно-
гом это связано с тем, что во всех сферах жизнедеятельности человека непре-
рывно происходят изменения, которые ведут за собой, в том числе, и изменения 
в действиях экономических субъектов. Наиболее масштабные изменения ведут 
к необходимости осуществления экономическими субъектами тех действий, ко-
торые не имели аналогов ранее. 

Примером таких масштабных изменений может выступать пандемия ко-
ронавирусной инфекции. В частности, если до 2020 года, экономисты изучали 
кризисные явления, связанные преимущественно с экономическими процесса-



 
214 

 

ми, то в данном случае определяющей предпосылкой к кризису стала чрезвы-
чайная ситуация в сфере общественного здравоохранения. Распространение ви-
руса COVID-19 привело к тому, что мировая экономика столкнулась с такими 
нестандартными вызовами, как введение ограничений на передвижения людей, 
вынужденная приостановка производств и процесса оказания услуг, глобальное 
нарушение логистических цепочек, многократное сокращение объемов пасса-
жирских перевозок и международного туризма. Данные события оказали суще-
ственное влияние на динамику экономического роста по всему миру [1]. Так, по 
оценкам Всемирного банка, в 2020 году глобальный ВВП сократился на 3,4% - 
рекордный уровень с середины прошлого столетия [2]. При этом в ряде отрас-
лей экономики падение составило несколько десятков процентов. 

В сложившихся условиях органы государственной власти и финансовые 
регуляторы по всему миру активно внедряют мероприятия по поддержке насе-
ления и бизнеса. При этом некоторые из мер являются абсолютно беспреце-
дентными. Так, в 2020 году власти Гонконга предоставили всем совершенно-
летним гражданам единовременную выплату в размере 10000 гонконгских дол-
ларов (эквивалентно 1280 долларам США) [3]. Единовременные выплаты своим 
гражданам также осуществили власти Австралии, Японии и других государств. 
Наиболее масштабная раздача денежных средств была осуществлена в США – 
в 2020 году каждый совершеннолетний гражданин с годовым доходом менее 
75000$ получил по 1800$ (двумя траншами по 1200 и 600 долларов соответст-
венно), а в 2021 году на аналогичных условиях была произведена еще одна вы-
плата – 1400 долларов [4].  

Выплата единовременной материальной помощи гражданам стала лишь 
одной из множества мер, которые входили в пакеты стимулирования восста-
новления экономического роста в условиях продолжающейся пандемии коро-
навирусной инфекции. Для финансирования мер по поддержке экономики раз-
витыми странами производилась и продолжает производиться крупномасштаб-
ная денежная эмиссия. К примеру, согласно официальным статистическим дан-
ным ФРС США, более четверти всех американских долларов, находящихся в 
обращении, были эмитированы в период с начала 2020 года [5].  

Высокие темпы денежной эмиссии зафиксированы и в Еврозоне. Рост де-
нежной эмиссии наряду с продолжающимися сбоями в цепочках поставок уже 
привели к рекордным показателям инфляции в развитых странах: в США уро-
вень инфляции впервые за тридцать лет превысил 5%, а в Евросоюзе темп роста 
цен к октябрю 2021 года ускорился с 0,3% до 4,1% [6]. На сегодняшний день 
возрастание темпов инфляции стало одной из актуальных проблем, обсуждае-
мых в публикациях ведущих экспертов-экономистов. Одни опасаются, что цен-
тральным банкам не удастся сдержать ускорение инфляционных процессов [7], 
другие, в свою очередь, отмечают риски замедления темпов экономического 
роста и возможного возникновения нового экономического кризиса в связи с 
сокращением объемов финансирования программ по поддержке экономики [8]. 

Целью данной работы является оценка возможного влияния рекордного 
увеличения денежной массы в США на экономический рост американской и 



 

мировой экономик. 
Авторами использовались статистические данные, представленные на 

сайтах Федеральной резервной системы [5] и Бюро экономического анализа 
США [9]. Количество наблюдений в выборке составило 244 (квартальные н
блюдения за 1960-2020 годы). 

В модель включены следующие факторы, и введены обозначения: 
GDP – реальный ВВП, млрд. доллар
INVEST – объем инвестиций в основной капитал, млрд. долларов;
M2 – объем денежной массы, млрд. долларов;
INF – уровень инфляции (в %).
Данные по показателям GDP, INVEST, 

ценах 1960 года. 
На рис. 1 изображены временные 

денежной массы за период 1960
казателей происходят в унисон друг с другом, однако для доказательства нал
чия долговременной корреляции необходимо проведение тестирования на к
интеграцию временных рядов.
 

Рис. 1. Динамика ВВП, инвестиций и денежной массы в США 
в ценах 1960 года (млрд. долларов США)

 
Для расчетов и моделирования использовался современный эконометр

ческий пакет Gretl. Применена эконометрическая методология, 
тестирование на стационарность, определение степени интеграции (I=1); тесты 
на коинтеграцию (подтверждение наличия коинтеграционного соотношения); 
анализ коинтерационного соотношения, тестирование на причинность и реа
цию на шоки с помощью векто

На основе теста Ингла
мых нестационарных временных рядов: ВВП, объема объема инвестиций в о
новной капитал, уровня инфляции, объема денежной массы.

Обнаружена статистически значи
факторов и получено следующее коинтеграционное соотношение:

𝐺𝐷𝑃 = 0,4232
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Исправленный коэффициент детерминации равен 0,583, следовательно, 
коинтеграционное уравнение объясняет 58,3% вариации реального ВВП. 

Все коэффициенты регрессии представлены в стандартизированном виде, 
что позволяет оценить степень их воздействия на ВВП 
ченной модели, увеличение уровня инвестиций на единицу приводит к увел
чению ВВП на 1,52 единиц, в то время как прирост объемов денежной массы 
вызывает рост реального ВВП на 0,42 единиц. Подобная динамика говорит о 
том, что увеличение инвестиций в реальный сектор экономики окажет более 
значимое влияние на экономический рост, чем аналогичное увеличение объ
мов денежной массы.  

Наряду с этим следует отметить, что согласно модели, прирост инфляции 
также оказывает положительное влияние на вели
Графическое отображение взаимосвязи темпов прироста ВВП США и инфл
ции представлено на рис. 2.
 

Рис. 2. Сопоставление темпов прироста реального ВВП и инфляции в США
 
Однако следует иметь в виду, что влияние инфляции на экономиче

рост имеет не статичный, а постоянно меняющийся и в значительной степени 
непредсказуемый характер. На сегодняшний день инфляция в 1
рассматривается как желательный для экономики уровень роста цен, позв
ляющий стимулировать спрос и соответст
[10, с. 9]. 

В свою очередь, повышение волатильности и/или темпа роста цен ведет к 
обратному эффекту: в данном случае инфляция оказывает серьезное негативное 
влияние, усиливая неопределенность экономической среды. Когда нево
прогнозировать с достаточной степенью точности будущие цены на товары и 
услуги, предприниматели не могут заранее оценить прибыли и убытки от н
вых (особенно долгосрочных) инвестиций, поэтому они пытаются свести риски 
к минимуму, ограничивая свою акт
[11, с. 11]. 

Данный тезис находит подтверждение в динамике экономического роста 
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естиций в реальный сектор экономики окажет более 
значимое влияние на экономический рост, чем аналогичное увеличение объ

Наряду с этим следует отметить, что согласно модели, прирост инфляции 
также оказывает положительное влияние на величину реального ВВП США. 
Графическое отображение взаимосвязи темпов прироста ВВП США и инфл
ции представлено на рис. 2. 
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коинтеграционное уравнение объясняет 58,3% вариации реального ВВП.  

Все коэффициенты регрессии представлены в стандартизированном виде, 
США. Согласно полу-

ченной модели, увеличение уровня инвестиций на единицу приводит к увели-
чению ВВП на 1,52 единиц, в то время как прирост объемов денежной массы 
вызывает рост реального ВВП на 0,42 единиц. Подобная динамика говорит о 

естиций в реальный сектор экономики окажет более 
значимое влияние на экономический рост, чем аналогичное увеличение объе-

Наряду с этим следует отметить, что согласно модели, прирост инфляции 
чину реального ВВП США. 

Графическое отображение взаимосвязи темпов прироста ВВП США и инфля-

  

Рис. 2. Сопоставление темпов прироста реального ВВП и инфляции в США 

Однако следует иметь в виду, что влияние инфляции на экономический 
рост имеет не статичный, а постоянно меняющийся и в значительной степени 
непредсказуемый характер. На сегодняшний день инфляция в 1-2% (до 5%) 
рассматривается как желательный для экономики уровень роста цен, позво-

венно развитие экономики в целом 

В свою очередь, повышение волатильности и/или темпа роста цен ведет к 
обратному эффекту: в данном случае инфляция оказывает серьезное негативное 
влияние, усиливая неопределенность экономической среды. Когда невозможно 
прогнозировать с достаточной степенью точности будущие цены на товары и 
услуги, предприниматели не могут заранее оценить прибыли и убытки от но-
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в США (рис. 2). Резкое возрастание инфляции (1973-1975, 1979-1981 гг.) с не-
большим запозданием приводило к замедлению экономического роста в амери-
канской экономике. 

Исходя из вышесказанного, можно сделать вывод о том, что выражаемые 
исследователями и экспертами опасения по поводу возможного замедления 
экономического роста на фоне ускорения инфляции не являются беспочвенны-
ми. Во многом благодаря беспрецедентному росту денежной эмиссии развитым 
странам, в том числе и США, удалось восстановить деловую активность и уве-
личить темпы экономического роста. Однако «обратной стороной медали» яв-
ляется появление новых дисбалансов экономического развития, последствиями 
которых в среднесрочной перспективе может стать возникновение нового эко-
номического кризиса. В числе причин данного явления можно рассматривать и 
выход инфляции из-под контроля финансовых регуляторов. 
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В статье затронут вопрос взаимодействия и взаимосвязи развития машиностроитель-
ной и золотодобывающий отрасли. Описаны основные принципы формирования и оценки 
бюджетов инвестиционных проектов на ранних стадиях реализации на основании стоимости 
основного технологического оборудования с применением факторизованной модели оценки 
затрат. Автор упомянул основные методы расчета стоимостных оценок на основании стан-
дарта AACE №18R-97.  
 

ESTIMATION OF THE PROJECT COST  
OF A GOLD MINING ENTERPRISE TAKING  

INTO ACCOUNT THE COST FACTOR  
OF THE MAIN TECHNOLOGICAL EQUIPMENT 

 
A. P. Kashirtseva 

 
The article touches upon the issue of interaction and interrelation of the development of the 

machine-building and gold mining industries. The basic principles of forming and evaluating the 
budgets of investment projects at the early stages of implementation based on the cost of the main 
technological equipment using a factorized cost estimation model are described. The author men-
tioned the main methods of calculating cost estimates based on the AACE standard №. 18R-97. 

 
Машиностроительная отрасль занимает лидирующие позиции среди от-

раслей народного хозяйства, нацеленных на развитие других отраслей таких 
как энергетическая отрасль, горнодобывающая промышленность (в т. ч. золо-
тодобыча), отрасль сельского хозяйства, химическая промышленность, строи-
тельство, транспорт и др. 

Горное машиностроение включает в себя достаточно обширную номенк-
латуру оборудования, что в первую очередь обусловлено большим разнообра-
зием горнотранспортного оборудования, а также уникальными производствен-
ными цепочками по переработке и обогащению руды и получению готового 
продукта [4]. Тренды по производству горного оборудования коррелируют с 
изменениями в развитии горнодобывающей отрасли и мировым спросом на 
сырьевые товары [3]. 

В современных российских условиях золотодобыча – это отрасль про-
мышленности, наиболее полно интегрированная в мировое хозяйство. Можно 
утверждать, что золотодобыча – это одна передовых отраслей российской про-
мышленности и в плане настоящих результатов, и в плане потенциала развития. 
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Золотодобывающая отрасль России даже в период негативной конъюнктуры и 
сложной внешнеэкономической ситуации наращивает объемы добычи, опреде-
ляя тем самым себе место одной из самых экономически эффективных отраслей 
национального хозяйства [5]. 

Основной целью работы золотодобывающего предприятия является по-
лучение максимально возможной прибыли и максимизация стоимости бизнеса 
за счет осуществления производственной деятельности [2]. 

Устойчивый рост объемов добычи и переработки руд, влечет за собой 
рост потребности на специализированное оборудование и технику, а услож-
няющиеся горно-геологические условия отработки месторождений предъявля-
ют к средствам механизации. Для производства золотосодержащего продукта 
требуется широкий парк оборудования и техники. Зачастую оборудование для 
предприятий уникальны и их проектирование и выпуск занимает долгое время. 
Так, например, на Томинском горно-обогатительном комбинате, расположенном 
в Челябинской области запроектированы уникальные для России максимально 
энергоэффективными и экологичными мельницы Metso с безредукторным при-
водом. В Магаданской области на Наталкинском месторождении установлена 
крупная мельница для переработки золотой руды. Операция по установке обо-
рудования была уникальной, так как одно только кольцо мельницы весит поряд-
ка 75 т. 

Оборудование для золотодобывающих предприятий отличается надежно-
стью, высокой износостойкостью в условиях повышенного динамического и 
статического износа, а также длительным сроком эксплуатации. Наиболее вы-
годно выбирать технологическое оборудование, изготовленное из материалов 
стойких к коррозии и химически агрессивным средам. 

Хотя сама горная промышленность раньше не считалась наукоемкой от-
раслью, в последние годы производство оборудования для этой отрасли все в 
большей степени становится инновационным [3]. Здесь необходимо отметить 
четыре направления: 

1. Повышение ответственности предприятий в части воздействия на ок-
ружающую среду и экологию; 

2. Увеличение размеров и производительности оборудования, а также его 
удельной мощности; 

3. Внедрение авторизированных систем управления горнотранспортным и 
оборудованием в контуре фабрики; 

4. Потребность в реализации модульных решений с возможностью пере-
базировки комплексов по переработке и обогащению руды. 

В ходе отработки месторождений мощность рудных тел снижается, меня-
ется их морфология, увеличивается доля труднообогатимых руд. Изменение 
указанных параметров требует корректировки и/или обновления технологии 
получения золота на золотоизвлекательной фабрике. Предприятия ориентиру-
ются на увеличение производительности оборудования и минимизацию потерь 
золота, что в свою очередь связано с повышением производительности основ-
ных фондов. Рост производительности основных фондов предприятия золото-
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добывающей отрасли может быть достигнут за счет повышения пропускной 
способности производственных мощностей, снижения внеплановых простоев 
оборудования, эффективности технического обслуживания и ремонтов. В со-
временных условиях автоматизация управления производством оказывает су-
щественное влияние на рост производительности. 

Сегодня производители оборудования уделяют все больше внимания во-
просу управления жизненным циклом оборудования, особенно превентивному 
ремонту для максимизации времени работы и повышению коэффициента ис-
пользования оборудования, что также оказывает влияние на повышение рента-
бельности инвестиций. Затраты на содержание оборудования (включая топли-
во, эксплуатацию, обслуживание, ремонт, и т. п.)  в период его эксплуатации 
могут в два раза превышать стоимость покупки такого оборудования [3]. 

Проектным институтам, выпускающим проектную документацию по мо-
дернизации производства важно не просто модернизировать передел, который 
является «узким местом», но и оценить как данные изменения окажут влияние 
на смежные переделы и на инфраструктуру предприятия в целом. Ведь обору-
дование в одной производственной цепочке должно быть взаимоувязано и со-
ответствовать друг другу по показателям производительности, мощности и 
уровню извлечения [1]. 

Стоимость производства оборудования для добычи золота напрямую за-
висит от его производительности, размеров и производителя оборудования, и 
срока изготовления и поставки оборудования на площадку. Горное машино-
строение России сильно зависит от зарубежных поставщиков горнотранспорт-
ного и оборудования для фабрики.  В работе [1] выделена тенденция развития 
мирового рынка, а именно концентрация производства горного оборудования и, 
в частности, карьерной техники в руках нескольких мировых машинострои-
тельных компаний вследствие их слияния и поглощения, с целью увеличения 
доли рынка и влияния на отрасль. Так, например финский машиностроитель-
ный концерн Metso в 2019 году объединил горнодобывающее подразделение с 
компанией Outotec, чтобы создать лидера в области технологий производства, 
оборудования и услуг для горнодобывающей и металлургической промышлен-
ности.  

В настоящее время золотодобывающие компании проводят конференции 
между своими поставщиками и подрядчиками. Открытый диалог с рынком по-
вышает эффективность бизнеса всех его участников и способствует раскрытию 
возможности для развития функции закупки.  

Важным фактом является то, что оценка стоимости оборудования может 
являться базой для формирования инвестиционной стоимости проекта на осно-
вании факторизованной модели оценки проекта. Коэффициентный или фактор-
ный метод (метод коэффициента оборудования) представляет собой группу ме-
тодов, когда общую стоимость проекта можно оценить на основании стоимости 
основного технологического оборудования, с которой коррелируют затраты на 
труд и материалы.  

На первых этапах оценки стоимости проекта стоимостной инженер может 
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использовать данный метод, который позволяет проводить оценку с ограничен-
ной точностью, но с достаточной степенью достоверности для принятия реше-
ния о реализации проекта. Метод использует практические правила, парамет-
рические модели или исторические базы данных для предоставления соответст-
вующих данных о затратах. Его можно использовать, например, для расчета 
стоимости квадратного метра для здания или стоимости аналогичного оборудо-
вания. 

Оценка по факторам на ранних стадиях оценки стоимости проекта (тех-
нико-экономическое соображение (ТЭС) и технико-экономический расчет 
(ТЭР)) используется по нескольким причинам, среди которых: 

 Масштаб проекта еще полностью не определен; 
 Подготовка предварительной оценки занимает много времени и, следо-

вательно, выше бюджет на оценку стоимости; 
 Не все инициативы реализуются, поэтому тратить время на оценку 

проекта, который может быть экономически неэффективным и будет забрако-
ван на более поздних этапах оценки, можно считать пустой тратой. 

Согласно стандарту Американской ассоциации инженеров-оценщиков 
(AACE № 18R-97), диапазон точности ТЭС (5 класс оценки) составляет по 
нижней и верхней границе от -50% до +100%, а диапазон ТЭР (4 класс оценки) 
точности по нижней и верхней границе от -30% до +50%.  [6].  

К преимуществам использования оценки по факторам относится быстрый 
результат и низкая стоимость, а к недостаткам можно отнести широкий диапа-
зон точности, оценка на основе исторических данных. 

Оценка, основанная на оборудовании, производится путем учета стоимо-
сти отдельных типов технологического оборудования и умножения ее на «ко-
эффициент установки» для получения общих затрат. На практике это оказалось 
весьма полезным методом, поскольку значительная часть общих расходов по 
проекту состоит из оборудования. В результате это является основой для мно-
гих методов оценки факторов. 
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В рамках статьи постулируется существенность влияния исторически сложившихся 

условий формирования различных экономических, социальных, политических и иных инсти-
тутов, на современный уровень их развития в силу высокой значимости для них инерционно-
го фактора. В силу сложности своей внутренней структуры и наличия большого количества 
внутренних и внешних взаимосвязей институты, обладают значительной «исторической 
инерцией развития», т.е. они характеризуются ограниченной способностью к значимым 
трансформационным изменениями на коротких временных интервалах. Оптимальное качест-
во таких институтов обеспечивается в условиях поступательного эволюционного развития и 
минимально возможном количестве разного рода шоков (теоретически идеальной будет счи-
таться ситуация их полного отсутствия). Тем не менее, новейшая российская экономическая 
история, напротив, отличалась обилием разнообразных «шоков», причем концептуальным в 
этом отношении был процесс перехода от плановой к рыночной экономике, сопровождав-
шийся радикальными институциональными изменениями. В отношении институциональных 
факторов динамики внутреннего государственного долга можно выделить исторически обу-
словленные траекторией предшествующего развития институциональные «деформации», 
среди которых необходимо отметить формирование сегментарной нормативно-правовой ба-
зы; нестабильность нефтегазовых доходов государственного бюджета при их высоком 
удельном весе в его структуре. 
 

DEPENDENCE OF THE DYNAMICS OF THE STATE DEBT  
OF THE RUSSIAN FEDERATION ON THE TRAJECTORY  

OF PREVIOUS DEVELOPMENT AND EXTERNAL "SHOCKS" 
 

I. V. Komkov 
 

The article postulates the significance of the influence of the historically established condi-
tions for the formation of various economic, social, political and other institutions on the current 
level of their development due to the high importance of the inertial factor for them. Due to the 
complexity of their internal structure and the presence of a large number of internal and external 
interrelationships, institutions have a significant "historical inertia of development", i.e. they are 
characterized by a limited capacity for significant transformational changes over short time inter-
vals. The optimal quality of such institutions is ensured in conditions of progressive evolutionary 
development and the minimum possible number of various kinds of shocks (theoretically, the ideal 
situation will be considered a situation where they are completely absent). Nevertheless, recent 
Russian economic history, on the contrary, was distinguished by an abundance of various "shocks", 
and the process of transition from a planned to a market economy, accompanied by radical institu-
tional changes, was conceptual in this respect. With regard to the institutional factors of the dynam-
ics of domestic public debt, one can distinguish institutional “deformations” historically condi-
tioned by the trajectory of the previous development, among which it is necessary to note the for-
mation of a segmental regulatory framework; instability of oil and gas revenues of the state budget 
with their high share in its structure. 
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«Обилие шоков» в российской экономике привело к «деформациям» ин-

ституциональных факторов динамики государственного долга, которые во мно-
гом остаются актуальными вплоть до настоящего времени. 

Интересно, что в научных исследованиях по данной тематике траектория 
предшествующего развития рассматривается специалистами преимущественно 
с точки зрения управления государственным долгом. Данная проблематика 
обычно рассматривается либо контексте международных сравнений и исследо-
вания международного опыта, а также анализа реально существующих проблем 
управления государственным долгом в других странах (подобный подход отме-
чается в работах Ю.В. Лясниковой [1], И.П. Белозерова [2], Е.Г. Гиндес, И.Н. 
Буценко [3] и других авторов), либо исключительно в контексте управления 
российским государственным долгом, который анализируется или примени-
тельно ко всей системе управления им (к примеру, данный вопрос исследуется 
в публикациях О.Н. Паковой, Т.К. Лыковой [4], О.А. Ревзон [5]), или к отдель-
ным уровням управления (этот вопрос анализируется в работах А.Н. Кирюши-
ной [6], Г.Н. Гужиной, Н.М. Назаршоева [7]). 

Проведенный анализ структурно-динамических тенденций внутреннего 
государственного долга, позволяет сделать вывод о целесообразности исполь-
зования «кризисного подхода» к анализу формальных и неформальных инсти-
туциональных факторов его динамики, выделяя 4 кризиса в течение анализи-
руемого периода (кризисы 1998 г., 2008 г., 2104 г. и 2020 г.). В таком контексте 
кризисы рассматриваются как основные причины «деформации» институцио-
нальных факторов в силу того, что именно они приводят к разрушению или 
очень быстрой трансформации ранее существовавших («докризисных») эконо-
мических взаимосвязей, т.е. в конечном счете, провоцируют стрессовые инсти-
туциональные изменения. 

Представляется, что каждый из перечисленных кризисов оказал влияние 
как на формальные, так и на неформальные факторы динамики внутреннего го-
сударственного долга России, однако с позиции каждого отдельно взятого ин-
ституционального фактора подобное влияние было весьма неравномерным. 

Так, если рассматривать зависимость формирования правовых институтов 
от траектории предшествующего развития, то до кризиса 1998 г. нормативно-
правовая база Российской Федерации, регулирующая управление внутренним 
государственным долгом, находилась в стадии интенсивной, но при этом в зна-
чительной степени «стихийной» трансформации. Дело в том, что до 1980-х гг. 
XX в. СССР придерживался очень консервативной стратегии управления госу-
дарственным долгом, занимая достаточно редко, строго централизованно и в 
ограниченных объемах. В рамках такого подхода роль внутреннего государст-
венного долга была не велика, что определило специфику соответствующей 
нормативно-правовой базы: она была сегментарной, ориентированной на нере-
гулярное привлечение финансирования и предполагала отсутствие специализи-
рованной инфраструктуры. С 1983 г. СССР изменил подход к общей государст-
венной долговой политике: он стал намного активнее занимать на внешнем 
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рынке, что приводило к росту государственного вешнего долга, при этом ради-
кальных изменений на рынке внутреннего государственного долга не произош-
ло, т.е. действовавшая нормативно-правовая база значимых изменений не пре-
терпела. 

После распада СССР внутренний государственный долг стал интенсивно 
расти, в частности, если на 1 января 1994 г. он составлял 15,64 млрд. рублей, то 
на 1 января 1998 г. он достиг уже 490,92 млрд. рублей, т.е. за 5 лет его величина 
выросла в 31,4 раза. Экспоненциальный рост объема внутреннего государст-
венного долга был обусловлен несбалансированностью денежно-кредитной и 
бюджетной политики: хронический дефицит государственного бюджета финан-
сировался за счет наращиваемой эмиссии долговых обязательств, что привело к 
кризису государственного долга 1998 г., при этом курс национальной валюты 
искусственно (за счет масштабных валютных интервенций со стороны Банка 
России) поддерживался в достаточно узких границах «валютного коридора». 
При этом эмиссия внутреннего государственного долга фактически осуществ-
лялась по принципу «латания бюджетных дыр», т.е. приоритетом было привле-
чение средств в требуемых объемах, а не условия их привлечения. В итоге 1998 
г. Правительство объявило о реструктуризации государственного долга по го-
сударственным облигациям (ГКО-ОФЗ), которая, во-первых, была объявлена в 
одностороннем порядке, и, во-вторых, имела принудительный характер, т.е. по 
государственному долгу был объявлен технический дефолт. 

Уже этот кризис в явном виде продемонстрировал сложившиеся «дефор-
мации» нормативно-правой базы, которые со временем только усилились, при-
чем базовой причиной их возникновения представляется безусловное преобла-
дание «ситуативного» подхода при ее формировании. В его рамках принимае-
мые законодательные акты очень часто носят «запаздывающий характер». В 
России в большинстве случаев в части управления государственным долгом 
принимаемые нормативно-правовые акты либо являются «оперативной» реак-
ций на изменение экономический реалий, либо формально описывают те эко-
номические отношения, которые уже сформированы на практике. 

Состояние макроэкономической конъюнктуры, являющееся одним из 
формальных институциональных факторов динамики внутреннего государст-
венного долга, для российской экономики во многом определяется конъюнкту-
рой рынка энергоносителей (нефти и природного газа). 

С одной стороны, подобная ситуация исторически обусловлена неравно-
мерностью глобального распределения энергетических ресурсов в мире, в част-
ности, по состоянию на начало 2021 г. Россия занимала седьмое место в мире 
по объему доказанных запасов нефти и первое место в мире – по доказанным 
запасам природного газа. [8] 

С другой стороны, зависимость отечественной экономики от конъюнкту-
ры мирового рынка энергоносителей имеет системный характер, причем Рос-
сия, являясь одним из крупнейших участников глобального рынка энергоноси-
телей (их нетто-поставщик), может оказывать на нее влияние лишь в очень ог-
раниченной степени. 



 

Примечательно, что на протяжении всего анализируемого периода доля 
нефтегазовых доходов в общей структуре доходов федерального бюджета, за 
исключением 2020 г., оставалась относительно стабильной (официальная ст
тистика приведена в таблице
в их общей структуре представлен на рисунке
 

Доходы федерального бюджета в 2006

Период 
Нефтегазовые

доходы
2006 г. 2943,5
2007 г. 2897,4
2008 г. 4389,4
2009 г. 2984,0
2010 г. 3830,7
2011 г. 5641,8
2012 г. 6453,2
2013 г. 6534,0
2014 г. 7433,8
2015 г. 5862,7
2016 г. 4844,0
2017 г. 5971,9
2018 г. 9017,8
2019 г. 7924,3
2020 г. 5235,2

 

Удельный вес нефтегазовых доходов в общей структуре 
доходов федерального бюджета в 2006

 
Приведенная статистика позволяет констатировать, что доля нефтегаз

вых доходов в общей структуре доходов федерального бюджета по
остается очень высокой: в среднем за последние 15 лет она составляла 42,75%, 
при этом своего максимального значения данный показатель достиг в 2104 г. 
(51,28%), а его минимум пришелся н
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Примечательно, что на протяжении всего анализируемого периода доля 
нефтегазовых доходов в общей структуре доходов федерального бюджета, за 

2020 г., оставалась относительно стабильной (официальная ст
тистика приведена в таблице, а расчетный удельный вес нефтегазовых доходов 

руктуре представлен на рисунке). 

Доходы федерального бюджета в 2006-2020 гг., млрд. рублей
Нефтегазовые 

доходы 
Ненефтегазовые 

доходы 
Общие (совокупные)

доходы
2943,5 3335,3 6278,9
2897,4 4883,7 7781,1
4389,4 4886,5 9275,9
2984,0 4353,8 7337,8
3830,7 4474,7 8305,4
5641,8 5725,9 11367,7
6453,2 6402,4 12855,5
6534,0 6485,9 13019,9
7433,8 7063,1 14496,9
5862,7 7796,6 13659,2
4844,0 8616,0 13460,0
5971,9 9117,0 15088,9
9017,8 10436,6 19454,4
7924,3 12264,5 20188,8
5235,2 13483,8 18719,1

Удельный вес нефтегазовых доходов в общей структуре 
доходов федерального бюджета в 2006-2020 гг., % 

Приведенная статистика позволяет констатировать, что доля нефтегаз
вых доходов в общей структуре доходов федерального бюджета по
остается очень высокой: в среднем за последние 15 лет она составляла 42,75%, 
при этом своего максимального значения данный показатель достиг в 2104 г. 
(51,28%), а его минимум пришелся на 2020 г. (27,97%), т.е. зависимость дох

Примечательно, что на протяжении всего анализируемого периода доля 
нефтегазовых доходов в общей структуре доходов федерального бюджета, за 

2020 г., оставалась относительно стабильной (официальная ста-
, а расчетный удельный вес нефтегазовых доходов 

2020 гг., млрд. рублей [9] 
Общие (совокупные) 

доходы 
6278,9 
7781,1 
9275,9 
7337,8 
8305,4 
11367,7 
12855,5 
13019,9 
14496,9 
13659,2 
13460,0 
15088,9 
19454,4 
20188,8 
18719,1 

 
Удельный вес нефтегазовых доходов в общей структуре  

 

Приведенная статистика позволяет констатировать, что доля нефтегазо-
вых доходов в общей структуре доходов федерального бюджета по-прежнему 
остается очень высокой: в среднем за последние 15 лет она составляла 42,75%, 
при этом своего максимального значения данный показатель достиг в 2104 г. 

а 2020 г. (27,97%), т.е. зависимость дохо-
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дов федерального бюджета от нефтегазовых доходов имеет системный харак-
тер. 

На основе всего отмеченного ранее можно сделать вывод о том, что не-
стабильность нефтегазовых доходов государственного бюджета при их высо-
ком удельном весе в его структуре и является ключевой «деформацией» данно-
го институционального фактора динамики внутреннего государственного дол-
га. Принципиальная важность этой деформации с точки зрения динамики внут-
реннего государственного долга заключается в том, что цены на сырьевые то-
вары, в том числе и на энергоносители, по своей природе цикличны, причем 
для них характерен быстрый переход из одной фазы цикла в другой. Эта осо-
бенность сырьевого рынка обуславливает эффект «провала бюджетных дохо-
дов», который наблюдается при каждом существенном снижении цен на энер-
гоносители и характеризуется очень низким уровнем прогнозируемости. 
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В статье рассматриваются происходящие в мировой экономике изменения, связанные 

с экономическими рисками зарубежной деятельности компаний. Приводятся примеры уси-
ления контроля за деятельностью иностранных компаний. Отмечается, что развитие инфор-
мационных технологий облегчает доступ компаний на зарубежные рынки, но делает их дея-
тельность более прозрачной, усиливая государственный контроль. Уделено внимание рей-
тинговым оценкам условий ведения бизнеса в различных странах и в России. 

 

ECONOMIC RISKS OF FOREIGN 
ACTIVITY OF COMPANIES 

 
D. A. Konovalova, T. L. Konovalova 

 
The article considers the changes taking place in the world economy related to the economic 

risks of foreign activities of companies. Examples of increased control over the activities of foreign 
companies are given. It is noted that the development of information technologies facilitates com-
panies' access to foreign markets, but makes their activities more transparent, strengthening state 
control. Attention is paid to rating estimates of business conditions in various countries and in Rus-
sia. 

 
Процесс глобализации мировой экономики, еще недавно определявший 

большую открытость ведения международного бизнеса, с 2019 года всё больше 
характеризуется как нелинейный процесс. Мировой кризис, связанный с рас-
пространением коронавируса, вносит существенные изменения как в зарубеж-
ную деятельность компаний, так и в условия ведения международного бизнеса 
в различных странах. Сейчас наблюдается деглобализация, сокращение между-
народных контактов, связанное с опасностью распространения инфекции. 
Можно определить, что глобализация пошла на спад. Это проявляется в усиле-
нии протекционизма, защитных барьеров и ограничений. Кроме того санкции, 
которые продолжают вводиться целым рядом стран мира, усиливают экономи-
ческие риски. 

Главной задачей компании на внешнем рынке является определение и 
учет угроз своей деятельности, разработка необходимых мер безопасности. 
Здесь могут использоваться различные методы, позволяющие избегать небла-
гоприятных ситуаций. Степень подверженности риску требует оценки страте-
гической позиции компании и подготовки плана действий в чрезвычайных об-
стоятельствах. Технология учета страновых рисков при принятии решений ба-
зируется на многообразной практике деятельности и предполагает оценку раз-
личных факторов. 
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Микрориск касается конкретной компании и является специфичным для 
каждой страны в определенный период времени. При его определении следует 
учитывать национальную принадлежность фирмы, историю ее взаимоотноше-
ний с данной страной, сферу (отрасль) деятельности и т.д. 

Макрориск отражает события или действия правительства, направленные 
на регулирование деятельности зарубежных компаний. Они могут включать 
достаточно жесткие меры, такие как «черные списки», забастовки в конкретной 
отрасли, экспроприацию или национализацию. 

Процессы цифровизации привели к существенным изменениям во внеш-
неэкономической деятельности компаний, выявили новые риски, к которым 
предприниматели оказываются не готовы. Появляются новые требования, ис-
пользуются новые возможности контроля за деятельностью иностранных ком-
паний.  

Каждая страна, стремясь защитить свои национальные интересы, старает-
ся учитывать плюсы и минусы деятельности иностранных компаний на своей 
территории. Так, в странах ЕС и Организации экономического сотрудничества 
и развития (ОЭСР), объединяющей экономически развитые страны мира, были 
предложены новые правила налогообложения. С 1 июля 2020 г. была введена в 
действие Европейская директива об обязательном раскрытии информации о 
трансграничных сделках, призванная повысить прозрачность налогообложения 
в ЕС, противодействовать агрессивным стратегиям налогового планирования 
транснациональных компаний (ТНК).  

Директива предлагает два подхода противодействия налоговым наруше-
ниям. Первый подход касается цифровых компаний, работающих непосредст-
венно с потребителями их цифровой продукции. Такие компании как Google, 
Facebook, Amazon, Apple должны платить налоги с доли прибыли, получаемой 
на территории каждой страны ОЭСР, даже если эта прибыль выводится за гра-
ницу [1, c.73-74]. 

Однако на практике, как отмечают исследователи, фирмы используют 
множество вполне легальных способов минимизации остаточной прибыли, от 
размера которой исчисляется налог. Например, прибыль фирмы Amazon в 2018 
году составила всего 10,1 млрд долл. при выручке 232,9 млрд., полученной в 
различных странах мира. При этом налоговые сборы составили всего 1,2 млрд 
долл, из которых более трети были отложенными платежами. Эти цифры пока-
зывают, что нужно более тщательно определять налогооблагаемую базу, в ка-
честве которой может рассматриваться не только прибыль, но и общий объем 
выручки [1, c. 74]. 

Другой тип налогообложения разработан для стран с формирующейся 
рыночной экономикой. В таких странах транснациональные корпорации про-
дают свои продукты и услуги, но зачастую не имеют физического присутствия. 
Для такой деятельности  существует возможность облагать налогом распро-
странение продуктов исходя из минимальной доли прибыли. А налогооблагае-
мой базой будет служить минимальный оборот транснациональной компании, к 
которому будет отнесена минимально допустимая ставка корпоративного нало-
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га, которая должна быть установлена законодательно. 
В то же время ОЭСР противодействует размыванию налогооблагаемой 

базы и двойному неналогообложению − ситуации, когда доход, полученный 
цифровой компанией, не подпадает под налогообложение ни в одной из стран. 
Такое двойное неналогообложение является инструментом, используемым для 
вывода прибыли из-под налогообложения, хотя многие страны заинтересованы 
в решении этого вопроса и использовании дополнительного источника попол-
нения государственного бюджета. 

К заинтересованным странам относится и Российская Федерация, которая 
активно внедряет в своей практике инновационные и технологические инстру-
менты контроля за деятельностью иностранных компаний на своей территории. 
Не являясь членом ОЭСР, Россия участвует в ряде рабочих органов и постоян-
но сотрудничает с данной организацией. В частности в РФ в 2019 г. была рати-
фицирована и находит применение многосторонняя конвенция ОЭСР по нало-
говым соглашениям. Можно также сослаться на возможность использования в 
России опыта Франции, которая стала первой страной в Европе, принявшей в 
2019 г. закон о налоге на местные доходы крупных цифровых компаний с нало-
говой ставкой в 3%. Данный налог касается как предприятий-резидентов, так и 
нерезидентов и их постоянных представительств на территории страны с миро-
выми продажами свыше 750 млн евро [1, c.75]. 

Развитие информационных технологий, с одной стороны, облегчает дос-
туп компаний на зарубежные рынки, способствует налаживанию контактов и 
получению необходимой деловой информации, позволяет избегать ситуаций и 
действий, связанных с риском и неопределенностью. Но с другой стороны ока-
зывается, что компаниям труднее осуществлять сомнительные сделки, уходить 
из-под контроля национальных правительств, использовать в своей деятель-
ность теневые структуры и полулегальные формы бизнеса.  

Сама ИКТ-сфера стала ареной межгосударственного соперничества, а ус-
пехи на этом поприще – символом национального престижа и залогом глобаль-
ного превосходства. Выяснением того, кто в этом соревновании лидирует, а кто 
существенно отстает, занимаются различные международные организации и 
исследовательские центры, разрабатывающие рейтинги стран и мегаполисов по 
уровню их цифровизации.  

Наибольшим авторитетом пользуются рейтинги, составляемые каждые 
два года ООН – The United Nations E-Government Surveys [2, c.83]. Сопоставле-
ние стран производится по 5 показателям:  

1. Индекс развития (электронного правительства). Индекс учитывает ко-
личество и качество онлайн-услуг, уровень развития телекоммуникационной 
инфраструктуры и «человеческий капитал».  

2. Уровень развития данного индекса (EGDI): низкий, средний, высокий и 
очень высокий.  

3. Индекс онлайновых услуг – рассчитывается по количеству предостав-
ляемых услуг и удобству пользования интернет-порталом.  

4. Развитие ИКТ-инфраструктуры, то есть техническая возможность дос-
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тупа населения к интернету.  
5. Человеческий капитал – уровень общего образования населения и уро-

вень подготовки по информатике, наличие в стране специалистов по IT-
технологиям и т.п.  

Очередной рейтинг ООН был представлен в 2018 году. Первые 10 мест в 
этом рейтинге заняли Дания, Австралия, Республика Корея, Великобритания, 
Швеция, Финляндия, Сингапур, Новая Зеландия, Франция, Япония. США нахо-
дятся на 11-м месте, Россия – на 32-м, Китай – на 65-м [2, c. 83].  

В Евросоюзе ИКТ-рейтинг ежегодно составляет Европейская комиссия 
для стран-членов ЕС. В нем кроме предоставления электронных услуг оценива-
ется также уровень проникновения цифровых технологий в экономику. Страны 
оцениваются на основе расчета «индекса цифровизации экономики и общест-
ва». Его еще называют индексом цифровой конкурентоспособности стран. Хотя 
при расчете этого индекса учитывается показатель использования цифровых 
технологий в бизнесе, главный акцент делается на предоставление электронных 
услуг. В 2019 году ведущие места в этом рейтинге занимали небольшие страны 
Северной Европы: Финляндия, Швеция, Нидерланды, Дания. Ведущие евро-
пейские экономики Германии, Франции, Италии отставали от них по своим по-
казателям.  

С 2018 г. ООН начала оценивать уровень развития информационно-
коммуникационных технологий не только стран, но и крупных городов. В пер-
вом рейтинге было представлено 40 городов, главным образом − столицы госу-
дарств. Оценка проводилось по 60 индикаторам в рамках трех групп показате-
лей:  

1. Технические аспекты работы порталов госуслуг (простота работы с 
порталом, скорость загрузки страниц, доступность сервисов на мобильных уст-
ройствах, механизм внутреннего поиска и индивидуальная настройка портала и 
т.д.).  

2. Информационное наполнение сайтов госуслуг.  
3. Использование электронных сервисов и инициатив, направленных на 

привлечение граждан к получению таких услуг.  
На первое место в этом рейтинге вышла Москва. На специальном портале 

ООН, освещающем рейтинги стран и городов, отмечено, что «Москва отлича-
ется «очень высоким» уровнем развития онлайн-сервисов. Город получил вы-
сокие оценки по 55 из 60 индикаторов уровня развития электронного прави-
тельства, что стало наибольшим значением в мире». Для сравнения: в Париже, 
Сиднее и Амстердаме эти оценки составили 51, 50 и 49 соответственно. «Сайт 
правительства Москвы – это современный сайт с поддержкой на иностранных 
языках. На сайте предлагаются 222 электронных сервиса. За первое полугодие 
2018 г. здесь было подано 90 млн. различных заявок от граждан. Всего в Моск-
ве используют электронные сервисы 6,9 млн. человек из 11,92 млн. человек, 
проживающих в городе. Это в два раза больше, чем в Сингапуре или Дании, 
стоящих в первом ряду странового рейтинга». [2, c. 84] 

Представляют интерес и результаты международного рейтинга Doing 
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Business («Ведение бизнеса»). Этот рейтинг призван определить лёгкость веде-
ния бизнеса в определенной стране. Он составляется экспертами Всемирного 
банка и оценивает условия и риски административного регулирования бизнеса. 
Оценка регулирования бизнеса проводится по нескольким показателям, кото-
рые имеют отношение к деятельности предприятий на протяжении всего жиз-
ненного цикла − от выхода на рынок и ведения деловых операций до обеспече-
ния исполнения контрактов и ухода с рынка в случае необходимости.  

2011 году Россия в рейтинге Doing Business занимала 124-е место среди 
стран мира. Владимир Путин поставил задачу поднять Россию в рейтинге Doing 
business на 20-е место к 2020 году. Начавшиеся изменения дали впечатляющие 
результаты: в 2013 году Россия поднялась на 92-е место среди 189 государств, 
что было во многом обусловлено упрощением процедур подключения к энерго-
сетям, а также благодаря "дорожным картам" программы «Национальная пред-
принимательская инициатива». Существенно проще стало зарегистрировать 
предприятие, оформить собственность, получить разрешение на строительство. 
Упростилась и налоговая отчетность [3].  

В 2015 году в рейтинге Doing Business Россия уже занимала 51-е место. 
Как отмечал Всемирный банк, в России за год было проведено пять экономиче-
ских реформ, которые и способствовали продвижению страны в рейтинге. Наи-
высшие показатели были достигнуты по индикатору «регистрация собственно-
сти» (Россия вошла в первую десятку стран с наилучшими показателями), ин-
дексу «надёжности электроснабжения» и «прозрачности» тарифов на электро-
энергию.  

В рейтинге Doing Business-2016 Россия заняла 40-е место, опередив такие 
страны, как Бельгия, Италия, Израиль. Страны БРИКС при этом занимали: Ки-
тай − 78-ю позицию, ЮАР − 74-ю, Бразилия − 123-ю, а Индия − 130-ю. Все-
мирный Банк отметил улучшения по части запуска нового бизнеса, регистрации 
собственности и подключения к электросетям. 

В 2017 году в рейтинге Doing Business Россия уже занимала 35-е место, в 
рейтинге Doing Business-2018 Россия поднялась на 31-е место из 190 рассмот-
ренных стран. В 2019 году Россия заняла 28-е место из 190 стран [3]. 

Следует задуматься над соотношением приведенных оценок, причинах 
столь резких изменений рейтинга, а также о результативности экономических 
реформ и упрощении требований, предъявляемым к иностранным компаниям, 
осуществляющим свою деятельность на российской территории. Представляет-
ся, что зарубежные эксперты всё в большей степени уверены как в стабильной 
политической ситуации в нашей стране, так и в перспективах ее экономическо-
го роста. И если до пандемии можно было говорить о большей открытости на-
циональных экономик ведущих стран мира, то в современных условиях должны 
быть скорректированы не только непосредственно сами рейтинги, оцениваю-
щие легкость ведения бизнеса, но и критерии, положенные в их основу. Панде-
мия представила новые, совершенно неожиданные риски ведения международ-
ного бизнеса, обозначила новые требования к внешнеэкономической деятель-
ности компаний. 
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Международные контракты купли-продажи, получившие широкое распространение в 

современных условиях, содержат существенные ценовые риски, влияющие на результаты 
внешнеэкономической деятельности российских компаний. Поэтому требуется серьезное 
внимание уделять такому решающему условию контракта, как определение и формулирова-
ние цены. В статье рассмотрены способы фиксации цен в международных контрактах и воз-
можности снижения ценового риска предпринимательской деятельности. 

 
WAYS OF FIXING PRICES IN INTERNATIONAL 

CONTRACTS AND PRICE RISK 
 

T. L. Konovalova 
 
International sales contracts, which have become widespread in modern conditions, contain 

significant price risks that affect the results of foreign economic activity of Russian companies. Se-
rious attention must therefore be paid to the crucial condition of the contract, such as the determina-
tion and formulation of the price. The article considers ways to fix prices in international contracts 
and the possibility of reducing the price risk of entrepreneurial activity. 

 

Определяющим условием при заключении международных контрактов 
выступает цена. Цена − это объективное экономическое явление, определяющее 
соотношение обмениваемых благ и их характеризующее. В целом цена часто 
рассматривается как главный залог успеха фирмы на рынке, так как она являет-
ся отражением интересов всех хозяйствующих субъектов и лежит в основе их 
экономического выбора. Активизация деятельности крупных корпораций, ин-
тенсивное включение России в международные экономические процессы и воз-
никающие здесь противоречия, потребность в соответствии условиям конку-
рентного рынка ставят перед отечественными предприятиями задачу глубокого 
анализа факторов формирования конкурентных преимуществ хозяйствующих 
субъектов. Это обусловливает актуальность анализа практических аспектов це-
новой динамики на различных рынках, необходимость совершенствования спо-
собов фиксации цен, определения ценовых рисков. 

При выявлении конкретных форм специфических условий заключаемого 
договора каждый предприниматель исходит прежде всего из той роли, которую 
он играет в предстоящей сделке. Многое будет зависеть от того, является он 
продавцом или покупателем. И прежде всего должен быть определен ценовой 
показатель сделки, то есть следует установить максимальную, минимальную и 
объективную цены. Каждый из участников договорных отношений для себя за-
ранее уже выделил ценовой интервал, на который он должен ориентироваться в 
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процессе переговоров. 
Максимальная цена − показатель, с которого можно начинать переговоры, 

но на который продавцу нельзя надеяться с большой вероятностью, поскольку 
покупатель стремится к ее понижению. 

Минимальная цена − это предельный ценовой показатель, ниже которого 
продавец решает не опускаться (если исходить из издержек производства и ми-
нимальной прибыли). Конечно, иногда возникают ситуации, приводящие к ус-
тановлению продавцом бесприбыльной цены, то есть цены на уровне издержек 
производства и даже ниже, но такие случаи могут преследовать другие цели. 
Например, продавец товара может стремиться «привязать» к себе партнера в 
расчете на будущие сделки или получает возможность обойти своего конкурен-
та за счет более низкой цены. 

Наиболее сложной является операция по расчету объективной цены. Она 
базируется на установившейся средней цене данного или аналогичного товара 
со средним уровнем технико-экономических или среднестатистических показа-
телей. Такая среднеарифметическая или средневзвешенная цена нужна для то-
го, чтобы не потерять ориентир в конкретных сделках. 

Для стоимостной оценки результатов сделки используются различные 
виды цен. И отечественный, и мировой опыт показывает, что используется 
множество видов цен, связанных с особенностями приобретаемых и продавае-
мых товаров (сырье, полуфабрикаты, комплектующие изделия и т.д.). Цель це-
новой политики заключается в установлении на товары фирмы таких цен и та-
кого варьирования ими в зависимости от положения на рынке, чтобы овладеть 
его определенной долей, обеспечить намеченный объем прибыли и решать дру-
гие стратегические и оперативные задачи.  

В международных контрактах купли-продажи применяются различные 
способы установления цены: 

 Твердая цена, которая вносится в контракт после согласования сторо-
нами и не подлежит изменению в ходе исполнения контракта. Такой способ ус-
тановления цены широко распространен, но он больше подходит для кратко-
срочных сделок сроком исполнения до 1 года. Фиксация твердой цены в кон-
трактах с более длительным сроком может приводить к тому, что контрактная 
цена будет существенно отличаться от текущей рыночной цены, что будет вы-
годно одной и, соответственно, не выгодно другой стороне сделки. 

Контракт с твердой ценой не несет в себе ценовой риск. Более того, это 
один из методов устранения ценового риска. Однако, как видим, получаемый 
результат далеко не всегда устраивает компании. 

 Цены с последующей фиксацией предполагают, что конкретная цена в 
контракте не указывается, а описывается способ установления цены в будущем, 
то есть на момент исполнения договора. Например, может быть предусмотрено 
установление контрактной цены по уровню биржевых котировок на день по-
ставки или платежа либо по другим достоверным справочным ценам. И здесь 
важно указать источник определения изменения цены и пределы изменения 
(обычно это 3-5%), которые не повлияют на цену товара. 
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 Скользящая цена, которая предусматривает фиксацию исходной (ба-
зисной) цены в контракте, которая в течение исполнения соглашения может 
измениться по согласованию сторонами при изменении ценообразующих эле-
ментов. Этот способ согласования цены называют еще подвижной ценой. Здесь 
цена контракта увязывается с изменениями рыночной цены данного товара на 
момент его поставки, что зачастую происходит как с сырьевыми, так и с про-
мышленными товарами. 

Такой контракт имеет ограниченный ценовой риск и часто рассматрива-
ется как наиболее приемлемый вариант для обеих сторон. Но согласие на такую 
ценовую оговорку не означает, что обе стороны откажутся от каких-то допол-
нительных мер по управлению ценовым риском [1. c.307-308]. 

Ценовой риск − это риск потерь (прямых убытков либо недополученной 
прибыли) в результате неблагоприятного изменения рыночных цен. К основ-
ным видам ценовых рисков можно отнести: 

 повышение закупочных цен на сырье, материалы, комплектующие; 
 вероятность установления конкурентами цен ниже рыночных (по реа-

лизуемой предприятием продукции); 
 изменения в государственном регулировании ценообразования; 
 вероятность введения новых налоговых и других платежей, которые 

включаются в цену продукции; 
 снижение уровня цен товаров на рынке; 
 повышение цен и тарифов на услуги других организаций (электроэнер-

гия, транспортные услуги и т.п.). 
Таким образом, ценовой риск связан с определением цены на реализуе-

мую предприятием продукцию и услуги. По некоторым расчетам, ошибка в 
размере цены на реализуемую продукцию на 1% приводит к потерям, состав-
ляющим не менее 1% выручки от реализации. Если спрос на данный товар эла-
стичен, то потери могут составить 2-3%. При рентабельности продукции, со-
ставляющей 10-12%, ошибка в цене на 1% может означать потери в прибыли на 
5-10% [2]. Ценовой риск существенно возрастает в условиях инфляции. 

Ценовой риск − это один из наиболее опасных видов риска, так как непо-
средственно и в значительной степени влияет на возможность потери доходов и 
прибыли коммерческого предприятия. Ценовой риск постоянно сопровождает 
хозяйственную деятельность предприятия. Термин «ценовой риск» охватывает 
не только возможность убытков, но и возможность получения более высокой 
прибыли. 

Снижение ценовых рисков во многом зависит от государства. Государст-
венная политика цен должна обеспечивать свободу хозяйственной деятельно-
сти и развитие предпринимательства. Для достижения цели повышения эффек-
тивности производства государство должно активно использовать механизм 
ценообразования. Так, в результате ряда государственных мер происходит раз-
рушение эшелонированной системы мелких, средних и крупных посредников, 
за счет существования которой происходил существенный рост розничных цен. 
Это означает ликвидацию промежуточных звеньев в логистических цепочках 
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поставок и приводит либо к облегчению ценовой нагрузки на потребителей, 
либо к повышению рентабельности продаж.  

Розничная торговля России перегружена посредниками и их вознаграж-
дениями, увеличивающими розничные цены. Так, в США, где господствуют 
ритейлеры, доля розничной торговли не превышала 2% ВВП в 2013 году. Доля 
же розничного товарооборота в ВВП России в 2013 году составляла 35,5%. При 
этом доля добавленной стоимости, приносимой этим сектором, достигала ре-
кордных 16% ВВП, что превышало даже вклад нефтегазового сектора [3, С.62]. 

В 2014 году 49 из 500 компаний России работали в сегменте розничной 
торговли. Суммарный объем выручки этих компаний составлял 3,75 трлн. руб., 
или примерно 16% в общем объеме оборота розничной торговли. При этом 
сумма чистой прибыли (убытков) компаний составили 104,8 млрд. руб., или 
2,8% в их общей выручке. По показателю коммерческой эффективности эти 
цифры близки к показателям американской компании Wal-Mart, однако для 
предприятий малого и среднего бизнеса с относительно низкими торговыми 
оборотами такая 3-процентная рентабельность фактически означает банкротст-
во. 

Ритейлеры – это посредники, стандартная комиссия которых в виде чис-
той прибыли по рыночным условиям не должна превышать 5% от оборота. 
Только слишком сложные сделки в исключительных случаях могут предусмат-
ривать более высокую комиссию – до 10% от суммы сделки, но не в розничной 
торговле. Розничная торговля, кроме экономической эффективности, также не-
сет и социальную нагрузку. Ритейлеры гарантируют уровень качества продук-
ции, предотвращающий негативные социальные эффекты [4]. 

В последние годы государственное регулирование цен осуществлялось в 
следующих формах: 

 Выплата дотаций отдельным производителям органами исполнитель-
ной власти различных уровней, позволяющих поддерживать цены на уровне 
более низком, чем диктует рынок. 

 Установление для производителей, оптовых и розничных организаций 
предельных норм рентабельности, дифференцированных по отраслям. 

 Установление твердых оптовых и розничных торговых наценок и наки-
док к отпускным ценам изготовителя. 

 Установление твердых фиксированных цен. 
 Установление для предприятий-монополистов предельных цен. 
 Ограничение уровня рентабельности предприятий-немонополистов. 
 Установление сельскохозяйственным предприятиям и поставщикам 

льгот по налогам и другим платежам в бюджет в случае продажи продукции 
ниже уровня предельных цен. 

 Установление предельного уровня торговых надбавок к отпускным це-
нам производителя для оптовой и розничной торговли. 

 Установление коэффициентов повышения цен с целью сдерживания их 
роста. 
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 Декларирование повышения свободных цен [5, c.143].  
Таким образом, можно сделать вывод, что государство располагает широ-

ким спектром различных способов и инструментов воздействия на формирова-
ние рыночных цен. Использование прямых и косвенных методов государствен-
ного регулирования цен создает определенные условия для предприниматель-
ской деятельности в различных сферах и отраслях экономики, создавая воз-
можности как для стимулирования рыночного предпринимательства, так и для 
снижения рисков внешнеэкономической деятельности. 
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Статья посвящена рассмотрению основных рисков операций с золотом, проводимых 
банковскими организациями, под углом зрения институционального анализа. Изучается 
влияние социальных институтов на уровень рисков банковских операций с драгоценным ме-
таллом, на модель управления этими рисками. Основной акцент делается на анализе рисков 
внебиржевых операций с физическим золотом как инструментом долгосрочного инвестиро-
вания. 
 

RISKS OF BANKING OPERATIONS  
WITH GOLD: INSTITUTIONAL ASPECT 

 

A. A. Korobov 
 

The article considers the main risks of gold transactions conducted by banking organizations 
from the point of view of institutional analysis. The influence of social institutions on the level of 
risks of banking operations with precious metals and on the model of managing these risks is stu-
died. The main focus is on the analysis of the risks of OTC transactions with physical gold as a 
long-term investment tool. 
 

В условиях неопределенности финансовой среды большой интерес начи-
нают вызывать защитные активы, позволяющие хозяйственному субъекту не 
только сохранить свой капитал от потенциальных потерь, но и – при опреде-
ленных обстоятельствах – его приумножить [1, 2]. И здесь на передний план 
выходят драгоценные металлы – весьма специфический класс защитных акти-
вов, относящийся одновременно и к финансовому рынку, и к товарно-
сырьевому. Среди драгметаллов по инвестиционной и тезаврационной привле-
кательности безусловное лидерство принадлежит золоту; причем, по многим 
экспертным оценкам, история этого лидерства насчитывает уже более пяти ты-
сяч лет. Обладая наивысшей ликвидностью, имея наибольшее количество про-
давцов и покупателей на рынке, физическое (монетарное) золото может вос-
приниматься в системе денежно-кредитных отношений как квази-валюта (англ. 
«quasi-currency»). И в этом качестве выступать объектом биржевых (через по-
ставочные фьючерсные контакты) и внебиржевых операций. А поскольку все 
эти операции с золотом, во-первых, сопряжены с целым рядом системных и не-
системных рисков, уровень которых изменяется в довольно широком диапазоне 
в зависимости от текущей ситуации, и, во-вторых, осуществляются в большом 
объеме центральными и коммерческими банками, возникает потребность в ис-
следованиях, непрерывном мониторинге и оценке рисков банковских операций 
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с золотом: как комплексных, так и отдельных их аспектов. Что и обуславливает 
актуальность обозначенной в настоящей статье научной проблемы.  

Определив в качестве предметного поля исследования риски банковских 
операций с золотом, заметим, что само понятие «риск банковских операций» 
(он же – банковский риск») в широком смысле означает потенциальную воз-
можность наступления – в процессе совершения банком определенных опера-
ций с активами/пассивами – неблагоприятного события, влекущего за собой 
убытки, финансовые потери кредитной организации. Реализация риска банков-
ских операций возникает вследствие проявления внутренних или/и внешних 
факторов, таких как разбалансировка системы управления и контроля банка, 
изменение условий деятельности и функционирования кредитной организации 
и т.п. [3] Естественно, что природа и характер риска банковских операций бу-
дет зависеть от конкретного вида операции и от объекта операции (в качестве 
последнего могут выступать наличные, безналичные денежные средства, цен-
ные бумаги, драгоценные металлы).  

Рассмотрим вначале основные виды банковских операций с золотом, 
имеющие место в отечественной и зарубежной практике частных банков [дея-
тельность центральных банков на мировом рынке золота в настоящей статье 
рассматриваться не будет – это тема отдельного крупного научного исследова-
ния]. Здесь целесообразно поделить их на две большие группы: операции с фи-
зическим металлом (слитки и монеты) и операции «бумажным» золотом. Пер-
вая группа включает в себя операции по купле, продаже – от своего имени и от 
имени клиентов – и хранению, инкассации мерных и стандартных слитков зо-
лота, золотых монет, находящихся в собственности клиентов и самого банка. 
Сюда же относятся своп-операции с золотом, операции по приему золота в ка-
честве залога при выдаче кредита и предоставление золота в кредит (так назы-
ваемый «золотой металлический заем»). Вторая группа включает в себя откры-
тие и ведение «металлических» счетов в золоте, покупку/продажу фьючерсных 
контрактов на золото и опционов на них, паев «золотых» ETF, ценных бумаг с 
золотым обеспечением, в частности, золотого варранта, контрактов на разницу 
цен CFD на золото и аналогичных деривативов. 

Все вышеприведенные банковские операции с золотом можно так же по-
делить на биржевые, т.е. осуществляющиеся на товарных биржах, и на внебир-
жевые операции. Например, стандартные и мерные слитки золота частный 
коммерческий банк может купить через приобретение поставочного фьючерс-
ного контракта на данный драгоценный метал на биржевой площадке COMEX, 
на Лондонской бирже металлов LME, на Дубайской бирже золота и товаров 
DGCX и т.д. – и это будет биржевая банковская операция; а можно путем за-
ключения прямой торговой сделки между продавцом: аффинажным заводом, 
центробанком, любым институциональным инвестором, продающим слитки зо-
лота, и покупателем, т.е. самим банком – и это будет уже внебиржевая банков-
ская операция с золотом, даже если купля/продажа металла осуществлялась че-
рез механизм аукциона.  

Суммируя вышесказанное, получаем, что современные частные банки ра-
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ботают с золотом в нескольких плоскостях: 1) купля-продажа, 2) хранение, ин-
кассация, 3) кредитование, 4) разного рода посредничество.  Имеет место еще и 
информационно-аналитическая, консультативная деятельность банков на рынке 
золота, но анализ этого вида деятельности выходит за рамки предметного поля 
настоящего исследования. 

На основании вышесказанного можно предположить, что разные виды 
банковских операций с золотом несут в себе как «общие риски актива», так и 
специфические риски, которые, в своей совокупности, накладываются одни на 
другие. 

Под категорию, условно обозначенную как «общие риски актива», попа-
дают, во-первых, все системные макроэкономические риски: политический 
(страновой и международно-политический), риск финансово-экономического 
кризиса, во-вторых, рыночные риски: ценовой риск, риск изменения (сниже-
ния) спроса и роста предложения на золото, риск отраслевой конкуренции – 
снижение/повышение объемов продаж, цен вследствие обострения внутриот-
раслевой конкуренции золотодобывающих компаний, аффинажных предпри-
ятий и различного рода посредников на рынке золота, риск снижения качества 
изготовляемых стандартных и мерных слитков драгметалла, в-третьих, финан-
совые риски, включая валютный риск (мировая цена золота выражается в дол-
ларах США), риск ликвидности актива, дефляционный риск. 

Под категорию специфических рисков попадают риски, непосредственно 
связанные с банковской деятельностью на рынке золота. Прежде всего, это 
операционные риски – риски ошибок в расчетах работника банковского учреж-
дения при оформлении сделок с золотом, которые часто носят сложный харак-
тер. Другим специфическим видом риска выступает риск невозврата клиентом 
кредита, выданного ему под залог физического или «бумажного» золота. Ино-
гда существует риск невозврата кредита, полученного под залог драгоценного 
металла, и самим банком. К третьему виду риска можно отнести риск отзыва у 
банка лицензии на осуществление операций с драгоценными металлами. А если 
банковское учреждение занимается еще и биржевыми операциями с золотом – 
то и риск отзыва у него лицензии на брокерскую и/или дилерскую деятель-
ность. Возможен так же риск потери/утраты репутации конкретного банка как 
профессионального участника внутреннего или мирового рынка золота. Выра-
жается этот риск в ситуации, когда банк попадает под подозрение в проведении 
нечестных или мошеннических сделок с золотом. В этом случае ряд его клиен-
тов, партнеров и иных организаций отказываются иметь с ним дело. 

Определенный интерес в пространстве «специфических рисков» пред-
ставляет стратегический риск – риск финансовых потерь и убытков из-за не-
верного выбора инвестиционной стратегии на рынке золота, а так же из-за 
ошибок, допущенных в процессе финансового планирования. 

В качестве дополнительных рисков банковских операций с золотом мож-
но назвать риски взаимодействия с контрагентами, риск снижения финансовой 
устойчивости банка, риск снижения его финансовой независимости. 

Имея такие представления о рисках банковских операций с золотом, «по-
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местим» данные риски в институциональное поле. Значимость «правил поведе-
ния и игры» банков на рынке золота чрезвычайно высока, что обуславливает 
определяющую роль институтов [4] в функционировании мирового и нацио-
нальных рынков золота, в развитии банковских операций с данным драгметал-
лом.  

Институт (финансовый, социальный, общественный) может быть интер-
претирован как устойчивые отношения/взаимодействия людей, регламентиро-
ванные определенными нормами, правилами и т.п. В рамках институциональ-
ной экономики институты подразделяются на формальные и неформальные. 
Первые представляют собой совокупность формальных (законодательно закре-
пленных) правил поведения, вторые – неформальных норм поведения экономи-
ческих субъектов, которые складываются под влиянием традиций, культуры, 
обычаев народов. Так же по отношению к банковской организации выделяют 
внешние и внутренние институты – к внешним относятся обязательные для 
банковской деятельности на рынке золота правила, устанавливаемые междуна-
родными организациями, национальными парламентами (законы) и централь-
ными банками (нормативные акты); к внутренним институтам – формальные и 
неформальные правила принятия банковскими сотрудниками инвестиционной 
стратегии, и иных инвестиционных решений [5, с. 59]. 

В качестве одного из важнейших внешних формальных институтов мож-
но назвать установки (правила, стандарты) Базельского комитета по банков-
скому надзору – так называемые «Базель I» (1988 г.), «Базель II» (2004 г.), «Ба-
зель III», определяющие уровень достаточности капитала коммерческих банков 
в целях более эффективного управления рисками. В рамках «Базель III» меня-
ется статус физического золота на балансе центральных и коммерческих бан-
ков: из риского актива третьего уровня (каким было золото с начала 1970-х го-
дов) оно переходит в безрисковый актив первого уровня; и это обстоятельство в 
ближайшем будущем определит новый вектор в развитии банковских операций 
с золотом. Полный текст документа «Базель III: завершение посткризисных ре-
форм» («Basel III: Finalising post-crisis reforms») представлен на официальном 
интернет-портале Банка международных расчетов [6]. Изначально планирова-
лось начать внедрение в международную банковскую практику стандартов «Ба-
зель III», опубликованных еще 7 декабря 2017 года, в 2019 году; затем дата 
сдвинулась на 2022 год. 

В качестве наглядного примера неформальных институтов выступает 
традиция, уходящая в глубокую древность, связывать владение золотом с высо-
ким социальным статусом – для граждан, и с высокой финансовой устойчиво-
стью – для крупных хозяйствующих субъектов, что обеспечивает постоянный 
спрос и на физическое, и на «бумажное» золото, придает ему высокую ликвид-
ность. Отсюда проистекают практики долгосрочного инвестирования в золото и 
тезаврации [7], при формировании инвестиционной стратегии отдавать пред-
почтение вложениям в этот драгметалл.  

Главными задачами институтов являются, во-первых, снижение уровня 
неопределенности экономической среды, в которой совершаются банковские 
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операции с золотом, во-вторых, рост упорядоченности и транспарентности этих 
операций. Транспарентность (информационная прозрачность) биржевых и вне-
биржевых сделок с драгоценным металлом сводит риск потери деловой репута-
ции коммерческого банка, о котором упоминалось выше, к минимуму. 

Процесс институционализации рынка золота является перманентным и 
многомерным. Возникают новые и отмирают старые правила и нормы проведе-
ния банковских операций с золотом; с течением времени видоизменяются тре-
бования к качеству слиткового и монетарного золота, к ценным бумагам, обес-
печенным золотом или привязанным к его цене. Институционализация охваты-
вает отдельные сегменты рынка золота, отношения между покупателями и про-
давцами, систему принятия инвестиционных решений. В определенном при-
ближении можно считать, что реализация рисков банковских операций с золо-
том лежит в области взаимодействия формальных и неформальных институтов 
– в нарушении функционирования институционального механизма.  Если прак-
тики формальных и неформальных институтов входят в противоречие друг к 
другу, уровень рисков операций с золотом существенно увеличивается. Если 
наблюдается обратная ситуация – уровень банковских рисков снижается. 

Таким образом, получается, что характер рисков банковских операций с 
золотом и модель управления этими рисками складывается под влиянием фор-
мальных и неформальных институтов, доминирующих на определенном отрез-
ке времени. Формальные институты наиболее динамичны, изменчивы. Их сме-
на или трансформация способны как понижать, так и повышать уровень рисков 
банковских операций с золотом. Неформальные институты наиболее устойчивы 
и играют более важную роль в снижении уровня рисков банковских операций с 
золотом. Хотя и они подвержены динамике; например, «институт лоббизма» в 
процессе принятия инвестиционной стратегии банка может по-разному прояв-
лять себя – в зависимости от конкретных обстоятельств. 
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В статье представлена принятая Министерством строительства и ЖКХ РФ в декабре 

2020 г. «Концепция проекта цифровизации городского хозяйства Умный город» как основа 
для системного развития умных городов в России. Приведены индикаторы умных городов. 
Рассматривается европейская концепция Smart City, целью которой является обеспечение 
высокого качества жизни в таком городе посредством максимально возможного сохранения 
ресурсов и социальных и технических инноваций. Европейская концепция Smart City – это 
долгосрочное видение будущего, которое показывает перспективы и указывает на новые 
глобальные вызовы. 

 
DEVELOPMENT OF THE SMART CITY CONCEPT 

 
E. V. Korotkovskaya 

 
The article presents the “Concept of the Smart City Digitalization Project” adopted by the 

Ministry of Construction and Housing and Utilities of the Russian Federation in December 2020 as 
a basis for the systemic development of smart cities in Russia. Indicators of smart cities are pre-
sented. The European concept of Smart City is considered, the purpose of which is to ensure a high 
quality of life in such a city through the maximum possible conservation of resources and social and 
technical innovations. The European Smart City concept is a long-term vision of the future that 
shows prospects and points to new global challenges. 

 
Под влиянием глобальной синхронизации различных областей науки и 

технологий, перехода от индивидуального к сетевому и кластерному типам 
пространственного развития, повсеместного внедрения «умных решений» в 
мире сейчас происходит трансформация сложившейся ранее парадигмы устой-
чивого развития в «умное устойчивое развитие» (Smart Sustainable 
Development). Четвертая промышленная революция диктует концепцию Smart 
Sustainable Development, основанную на сквозных цифровых технологиях, ин-
новациях и человеческом капитале. В этом ракурсе, город как сложный объект 
научного анализа требует использования и сочетания разных исследователь-
ских подходов. Поиск моделей, механизмов, принципов и норм управления го-
родами во многом обоснован желанием минимизировать риски и обеспечить 
условия для развития общества. В литературе выделяется 35 обозначений со-
временного города, которые могут представлять отдельные концепции его раз-
вития. Среди них наибольшую популярность вызывают концепции «умного го-
рода» и «креативного города». Данная востребованность определена современ-
ными трендами состояния и развития общества, а именно цифровизацией и из-
менением набора параметров влияния. Если цифровизация институционализи-
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рована как явление, то вопрос о базовых основаниях и моделях развития обще-
ства, городов остается открытым. Концепция «креативного города» выросла из 
политики «культурного квартала», сплавив ее с туризмом, «флагманскими про-
ектами», такими как фестивали, и более общей заботой о городском планирова-
нии во имя «качества жизни», предлагая иную стратегию культурного прогрес-
са или другую «функционализацию» культуры, или даже новую смесь того и 
другого. 

Рассмотрим краткую историю вопроса и современное понимание Smart 
City - умного города. Современные представления об умном городе связаны с 
внедрением информационно-коммуникационных технологий во все сферы го-
родской жизни: образование, здравоохранение, ЖКХ, обеспечение безопасно-
сти, в том числе экологической, транспорт и др. Умное управление городом ос-
новано на аналитике больших данных, поступающих через интернет вещей от 
сенсоров на информационные платформы, которые представляют все системы 
умного города и служат основой для принятия решений, направленных на ус-
тойчивость экономического развития. Важным моментом в современном пред-
ставлении об умном городе является участие граждан в постановке и решении 
городских проблем через цифровые сервисы. Единого определения умного го-
рода нет, поскольку умный город формируется в течение двух десятилетий од-
новременно во многих странах и со временем приобретает все новые свойства и 
аспекты. Применялись разные термины: Digital City, Intelligent City, Connected 
City, Smart City, и это не полный список.  

Заметим, что в последние годы в России для решения задач цифровиза-
ции городов принят ряд национальных программ и проектов. В рамках их реа-
лизации экспертами под эгидой Министерства строительства и ЖКХ РФ разра-
ботаны уникальные методики на основе параметров для количественной оцен-
ки эффективности проводимых изменений, таких как индекс качества город-
ской среды, IQ города. В 2020 г. объявлено о разработке индекса городского 
развития [1] с участием государственной корпорации развития ВЭБ.РФ. За ос-
нову приняты индикаторы Организации экономического сотрудничества и раз-
вития (ОЭСР), по которым оцениваются порядка 40 стран-участниц, что обес-
печит международную сопоставимость оценки городов в России с городами 
ОЭСР. Финансовый университет при Правительстве РФ подвел итоги социоло-
гических исследований по 2020 г. оценки качества жизни населения в городах 
России с населением более 250 тыс. чел. [2]. На основе ряда параметров, среди 
которых социальная напряженность, уровень доходов, интерес к культурным 
ценностям, городская инфраструктура и уровень управления, был рассчитан 
единый индекс качества жизни. 

Главной целью концепции Smart City является обеспечение высокого ка-
чества жизни в таком городе, называемым в переводе «умным городом», через 
максимально возможное сохранение ресурсов и социальных и технических ин-
новаций. Сотрудничество представителей городской администрации, компа-
ний, близких к городу, и вовлечение других заинтересованных сторон стано-
вится не только крайне важным для процесса обновления, но и необходимым 
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для реализации стратегии вместе с жизнью. 
Понятие Smart City зафиксировано в международных нормативно-

правовых актах в 2014 г.: словарь умных городов «BSI PAS 180-2014 Smart 
cities. Vocabulary» [1]. Наиболее системно умный город был представлен в 2006 
г. компанией IBM, которая позиционировала умный город как высокотехноло-
гичный, безопасный, удобный, предоставляющий жителям условия для гармо-
ничного развития. Все эти направления (образование, здравоохранение, транс-
порт, общественная безопасность, энергетика и ЖКХ, развитие города) акту-
альны и сегодня. С 2008 г. на фоне экономического кризиса IBM начала марке-
тинговую компанию «Умная планета» (Smarter Planet) [3] как стратегическое 
направление во всем мире для развития и прогресса на основе новых техноло-
гий. Понятие умного города трансформировалось в процессе его эволюции от 
технократического к более гуманитарному, при котором сам гражданин актив-
но вовлекается в процесс управления городом. В отчете глобального института 
МакКинси [4] выделены 3 этапа развития умных городов: 1) «Умный город 1.0» 
с применением отдельных технологических сценариев (2008 – 2012), 2) с 2013 
по 2014 – множество новых технологических решений и в то же время – крити-
ка умного города, 3) с 2015 – «Умный город 2.0» с преимущественной ориента-
цией на интересы населения и гражданские инициативы. С этой классификаци-
ей коррелируют результаты анализа Центра стратегических исследований [5], 
где определены три поколения умных городов. В основе разделения такие кри-
терии, как: 1) уровень развития физической инфраструктуры и цифровых тех-
нологий, 2) цель применения технологий и 3) уровень вовлеченности граждан в 
городское развитие и управление. Smart City 1.0 ориентирован на развитие тех-
нологий для повышения его жизнеспособности и управляемости, при этом ос-
новные заинтересованные участники – это технологические компании по про-
изводству и поставке решений и услуг. Smart City 2.0 назван как высокотехно-
логичный управляемый город, в котором формируется цифровая инфраструк-
тура: новые устройства, облачные хранилища, сети связи, интернет вещей и др. 
Заинтересованные лица – городские власти. Smart City 3.0 – высокоинтеллекту-
альный интегрированный город, где в режиме реального времени на основе 
аналитики больших данных реализуется эффективное управление всей инфра-
структурой. Аналогичная трактовка в соответствии с международным подхо-
дом положена в основу российской политики в области умных городов: обоб-
щая многолетний наработанный опыт, в декабре 2020 г. Минстрой РФ утвердил 
«Концепцию проекта цифровизации городского хозяйства Умный город» [6], в 
которой определены ключевые термины, цели реализации проекта, вызовы, 
ожидаемые эффекты, преимущества умного города для жителей, бизнеса и го-
сударства. Среди основных принципов реализации – ориентация города на по-
требности человека, формирование устойчивой и безопасной городской среды, 
повышение открытости, доступности и удобства сервисов и услуг, а также при-
оритет долгосрочным решениям. 

В европейской концепции Smart City определяется, как долгосрочное ви-
дение будущего, которое показывает перспективы и указывает на новые гло-
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бальные вызовы [7–8]. Перечислим эти глобальные вызовы, с которыми так, 
или иначе сталкиваются все страны мира: 1. Вызов, связанный с высокой дина-
микой глобальных изменений и растущей социально-экономической сложно-
стью. 2. Города как движущая сила научного, технологического, культурного и 
социального обновления и инноваций. Многие города превратились в привле-
кательные жилые пространства с высоким качеством жизни. 3. Тенденция ур-
банизации и роста городов. Люди по всему миру переезжают в города, чтобы 
там жить и работать. Однако не во всех городах Европы наблюдается рост на-
селения, рост зарезервирован для более привлекательных мегаполисов. 4. Бы-
строе ускорение технологических изменений. Технические возможности также 
приводят к появлению новых моделей общения, новых бизнес-моделей, новых 
профилей работы и форм работы, а также новых требований к работникам. 5. 
Комплексная цифровизация всех сфер жизни. 6. Усиление глобального клима-
тического кризиса. 

 Это один из самых актуальных вызовов настоящего. Для достижения 
международных климатических целей выбросы парниковых газов должны быть 
сокращены примерно до одной тонны на человека в год. В настоящее время он 
составляет около 9 т, например, в Австрии. Ни один город Европы не может 
самостоятельно остановить климатический кризис, но он может внести сущест-
венный вклад в его преодоление. Концентрация парниковых газов в атмосфере 
Земли неуклонно растет, а вместе с этим и глобальное потепление. Температура 
уже растет такими темпами, которых не было за последние 10 000 лет. С 1970-х 
гг. средняя температура увеличилась на 0,85 °С.  

В рамках нашего обсуждения интерес представляет так же понятия умно-
го дома. Под умным домом (от англ. Smart House) понимают жилой дом, преж-
де всего, современного типа, который при помощи новейших высокотехноло-
гичных устройств и систем обеспечивает комфортное и безопасное проживание 
людей. Принцип интеллектуального управления системами и подразделениями 
здания предусматривает совершенно новый подход в организации безопасной 
жизнедеятельности и жизнеобеспечения. Современная система управления 
«Умным домом» обеспечивает автоматизированное управление следующими 
объектами и системами: освещением, электроприводами исполнительных ме-
ханизмов, климат – контролем, вентиляцией, мультириумом, видеонаблюдени-
ем, охранно- пожарной сигнализацией, контролем доступа, контролем нагрузок 
и аварийных состояний системы, инженерным оборудованием с сенсорными 
панелями. Перечисленные функции системы не исчерпывают дальнейшее рас-
ширение возможностей системы, например, бассейн, теплица, полив, баня и так 
далее.  

Продолжением концепции умного дома выступает концепция «умный 
подъезд». Датчики дыма в подъезде, домофон с функцией распознавания лиц и 
домофон в квартире, камеры видеонаблюдения, лифт, мусорный контейнер с 
ультразвуковым датчиком, почтовые ящики с датчиками движения – все это 
объединяется в систему «умный подъезд». Включение системы «умный подъ-
езд» в новый многоквартирный дом позволит создать комфортные и безопас-
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ные условия для жильцов на высшем уровне. 
Обобщая, подчеркнем, что города всегда сталкивались с кризисами и ка-

тастрофами, которые серьезно угрожали функционированию городской систе-
мы, качеству жизни и процветанию их граждан. Такие угрозы могут принимать 
форму «шоков», то есть внезапных катастроф, таких как эпидемии, землетрясе-
ния, нападения или политические конфликты. Или существуют долгосрочные 
«кризисы», такие как постоянная безработица, политическая нестабильность 
или дефицит природных ресурсов.  

Умные города характеризуются особой приспособляемостью и устойчи-
востью к таким потрясениям и кризисам. Это включает в себя не только все-
объемлющую гражданскую защиту, но, прежде всего, способность надлежащим 
образом подготовиться к меняющимся тенденциям и умение принять соответ-
ствующие меры.  
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В статье рассматриваются проблемы риска страхования профессиональной ответст-

венности медработников. Исследуется опыт развитых стран в данной области. Представлены 
основные виды рисков, врачебных ошибок, а также типов страхователей. Дано определение 
объекту страхования и страховому случаю. Автор делает вывод о недостаточности и боль-
шом потенциале развития данного вида страхования, особенно в период пандемии коронави-
руса. 

RISKS OF PROFESSIONAL LIABILITY  
INSURANCE OF MEDICAL WORKERS 

 
O. Y. Krasilnikov 

 
The article deals with the problems of the risk of insurance of professional liability of medi-

cal workers. The experience of developed countries in this area is studied. The main types of risks, 
medical errors, as well as types of policyholders are presented. The definition of the object of insur-
ance and the insured event is given. The author concludes that this type of insurance is insufficient 
and has a great potential for development, especially during the coronavirus pandemic. 

 
В современных условиях повышенных рисков в связи с пандемией коро-

навируса COVID-19, все больше возникает необходимость страхования про-
фессиональной ответственности медицинских работников. С одной стороны, 
усиливается риск заражения самих медработников, работающих с инфициро-
ванными больными. С другой стороны, растет риск возникновения врачебной 
ошибки, повлекшей ухудшение здоровья и даже смерть пациента. 

В настоящее время на врачей, как и на других граждан России, распро-
страняется действие гражданского и уголовного законодательства, предусмат-
ривающего ответственность за нанесения вреда здоровью, а также за причине-
ние морального и имущественного ущерба другим лицам. Подобная ответст-
венность сводится к выплате финансовой компенсации, соответствующей сум-
ме нанесенного ущерба. Уголовное наказание в правоприменительной практике 
встречается крайне редко по причине трудностей сбора доказательной базы. 
Медицинский работник в процессе осуществления профессиональной деятель-
ности постоянно подвергается риску подобных санкций. Дальнейшее развитие 
передовых медицинских технологий как не странно только увеличивают дан-
ный риск, предъявляя все более высокие требования к уровню квалификации 
врачей, среднего и младшего медперсонала. Нередки случаи сложно предска-
зуемых аллергических реакций организма пациентов, симптомы заболеваний не 
всегда носят явно выраженный характер, применение высокотехнологичных 
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методов диагностики может представлять потенциальную опасность для боль-
ных. 

Немаловажным фактором увеличения риска наступления профессиональ-
ной ответственности медицинских работников является расширение осведом-
ленности пациентов о своих правах, повышение их требовательности к соблю-
дению врачебной этики, доступность юридической и адвокатской помощи. 

По причине недостаточной статистики указанных случаев в России, а 
также сложности актуарных расчетов обратимся к зарубежному опыту. В ре-
зультате анализа историй болезни опубликованных в «Бритиш Медикал Джор-
нал» (British Medical Journal), английские медики допускают в своей работе 
просчеты, которые становятся причиной смерти почти 70 тыс. пациентов боль-
ниц ежегодно. Таким образом, от неправильного поставленного диагноза или 
лечения страдает каждый двадцатый пациент.  

В Западной Европе медики живут под постоянной угрозой применения к 
ним судебных исков, что отражается на росте страховых тарифов. За последние 
12 лет тарифы увеличились на 400% до такой степени, что некоторые врачи 
вынуждены уплачивать годовую страховую премию в размере 21 тыс. евро. 
Однако даже это не спасает страховые компании от убытков при страховании 
ответственности медицинских работников. Так, в США в конце 90-х годов 
прошлого века разразился настоящий кризис, когда за шесть лет с 1996 по 2001 
годы потери страховщиков от страхования профессиональной ответственности 
врачей возросли с 289 до 3002 млн. долларов. Многие американские страховые 
компании стали отказываться от проведения данного вида страхования, а ос-
тальные увеличили тарифы, что потребовало вмешательства государства.  

В апреле 2003 года Президент США Д. Буш пытался ограничить размеры 
судебных исков против врачей по фактам медицинских ошибок суммой в 250 
тыс. долларов. Однако закон не получил поддержки сената. По оценке Инсти-
тута медицины США, в стране ежегодно от врачебных ошибок умирают от 44 
до 98 тыс. человек. Каждому десятому американскому врачу бывшие пациенты 
предъявляют судебные иски, а средний размер компенсаций вырос с 1,14 млн. 
долларов США в 1994 г. до 3,9 млн. в 2001 г. [1, с. 367]. 

Плата за полис страхования ответственности устанавливается в зависимо-
сти от средних доходов медработника и степени риска нанесения ущерба боль-
ному, связанному с той или иной врачебной специальностью. Традиционно 
специальностями, связанными с наибольшим страховым риском, являются 
акушерство, гинекология и хирургия. К специальностям со средней степенью 
риска относятся семейные врачи и врачи общей практики. С наименьшим рис-
ком связана работа психиатров. 

Различают следующие виды врачебных ошибок: 
 лечебно-технические (недостаточное для постановки правильного ди-

агноза обследование пациента); 
 диагностические (неправильный диагноз); 
 организационные (плохо организованы рабочее место и процесс лече-

ния); 
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 лечебные (неверный выбор средств и методов лечения заболевания); 
 ошибки в поведении; 
 неправильное ведение документации. 
Согласно статистке, на первом месте среди факторов увеличения профес-

сиональных рисков при оказании медицинской помощи стоят дефекты лечения, 
затем идут дефекты организации медпомощи и, наконец, дефекты диагностики. 
В США ежегодно от неадекватных необходимому лечению медицинских про-
цедур погибает около 100 тыс. больных. В Германии как одной из самых благо-
получных стран эта цифра составляет 25 тыс. человек. Официальная статистика 
врачебных ошибок в России не ведется. По неофициальным данным эта цифра 
может достигать 200–300 тыс. погибших россиян за год [2]. 

По условиям добровольного страхования профессиональной ответствен-
ности медработников страхователями могут выступать: 

- юридические или физические лица, возмещающие вред, причиненный 
их работниками, исполняющими трудовые (служебные или должностные) обя-
занности по трудовому или гражданско-правовому договору; 

- физические лица, возмещающие вред, причиненный при исполнении 
ими своей профессиональной (трудовой) деятельности. 

Объектом страхования являются имущественные интересы, связанные с 
обязанностью медицинского работника возместить вред, причиненный пациен-
там в результате невыполнения или ненадлежащего исполнения им своих про-
фессиональных обязанностей. При этом под ущербом понимаются расходы по-
терпевшего на лечение и реабилитацию, дополнительное питание, приобрете-
ние медикаментов и утраченная пациентом часть заработка, которая не компен-
сируется пенсиями и пособиями, назначенными ему в связи с переходом на ин-
валидность. В случае смерти потерпевшего ответственность наступает перед 
его родственниками.  

Страховым случаем является потеря здоровья или жизни, в том числе 
вступившее в силу решение суда, устанавливающее имущественную ответст-
венность медицинского работника и влекущее за собой возникновение у стра-
ховщика необходимости произвести страховую выплату.  

Страхование профессиональной ответственности медицинских работни-
ков является эффективным механизмом защиты интересов врача и пациента. По 
данным страховщиков на 2018 год только в 6–7% медицинских организаций за-
ключают договора профессиональной ответственности в отношении своего уч-
реждения и работающих в нем медработников. Однако ситуация начинает ис-
правляться. Для сравнения, в 2010 году застрахованы были только 2% медуч-
реждений [3]. 

В условиях пандемии коронавируса многие страховые компании стали 
предлагать российским гражданам соответствующий страховой продукт, в ча-
стности «Росгосстрах», «Альфа Страхование», «Согласие», «Ренессанс-
Страхование» и другие. С одной стороны, это, казалось бы, уменьшает риски 
профессиональной ответственности медицинских работников. С другой сторо-
ны, данный риск может расти вследствие широкого распространения заболева-
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ния. При этом увеличивается необходимость страхования жизни и здоровья са-
мого медперсонала, выявляющего и лечащего COVID-19. Все это подчеркивает 
актуальность развития теории и методологии медицинского страхования как 
обязательного, так и добровольного. Большую роль здесь играет разработка со-
ответствующего аппарата математического и компьютерного моделирования, а 
также программного обеспечения учета возможных рисков, сбор релевантной 
статистической информации особенно в области актуарных расчетов. 
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В статье представлены две модели трудовой привлекательности регионов России: с 

индивидуальными фиксированными эффектами и с индивидуальными временными эффек-
тами. В качестве показателя трудовой привлекательности региона выбрана численность ра-
бочей силы на душу населения. На основе новых наблюдаемых значений объясняющих пе-
ременных вычислены точечные прогнозные значения и их доверительные интервалы. Про-
верка адекватности двух моделей трудовой привлекательности регионов России показала, 
что наблюдаемые значения объясненной переменной попадают в построенные доверитель-
ные интервалы. Следовательно, построенные модели могут быть использованы для прогно-
зирования численности рабочей силы на душу населения. 
 

ABOUT THE ADEQUACY OF MODELS  
OF THE REGIONS LABOR ATTRACTIVENESS  
ON THE EXAMPLE OF THE RYAZAN REGION 

 
E. Yu. Liskina 

 
We consider two models of labor attractiveness of Russian regions: with individual fixed ef-

fects and with individual temporary effects. The indicator of the labor attractiveness of the region is 
the number of labor force per capita. Based on the new observed values of the explanatory va-
riables, point forecast values and their confidence intervals are calculated. Verification of two mod-
els of labor attractiveness of Russian regions showed that the observed values of the explained vari-
able fall within the constructed confidence intervals. Consequently, the constructed models can be 
used to predict the number of workers per capita. 
 

Введение. Продолжается исследование лаговой модели трудовой привле-
кательности регионов России, предложенное в [1, 2]. Объектами исследования 
являются регионы России без республики Крым и г. Севастополя. Рассмотрен 
период наблюдений: с 2006 по 2017 год. Источник статистических данных – 
Федеральная служба государственной статистики [3]. В качестве показателя 
трудовой привлекательности регионов Y  выбрана доля рабочей силы в общей 
численности населения (отношение численности экономически активного насе-
ления к среднегодовой численности населения в данном регионе). Данная вели-
чина является показателем трудовой привлекательность региона для коренных 
жителей, и косвенно – показателем трудовой привлекательности для внутрен-
них мигрантов. По методологии, предложенной в [4], была собрана панель дан-
ных, в которой для предотвращения эндогенности в объясняющие переменные 
был введён лаг, равный единице. Для вычислений использовались табличный 
процессор MS Excel и пакет Eviews. Уровень значимости 0,05. 
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Описание результатов. В работе [1] авторами были выявлены статисти-
чески значимые факторы, влияющие на величину Y  и региональные различия 
во влиянии экономических факторов на величину Y  методом анализа панель-
ных данных. Выяснилось, что на численность рабочей силы на душу населения 
Y  оказывают влияние следующие факторы: 1X  (инвестиции в основной капи-
тал на душу населения), 3X  (фондовооруженность), 4X  (стоимость основных 
фондов на душу населения), 5X  (число свободных рабочих мест на душу насе-
ления), 6X  (число зарегистрированных организаций и предприятий на душу 
населения), 8X  (густота автомобильных дорог общего пользования с твёрдым 
покрытием), 10X  (мощность врачебных амбулаторно-поликлинических учреж-
дений), 12X  (численность населения на одного врача), 14X  (численность сту-

дентов высших учебных заведений на душу населения), 15X  (число образова-
тельных организаций высшего образования и научных организаций на душу 
населения), 16X  (выпуск учащихся государственными и муниципальными 
дневными общеобразовательными учреждениями  на душу населения), 17X  
(общая площадь жилых помещений, приходящаяся в среднем на одного жите-
ля). Наилучшее уравнение (уравнение модели с фиксированными эффектами) 
приняло следующий вид (в круглых скобках под коэффициентом указаны через 
точку с запятой стандартная ошибка и значение t-статистики):  
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где 61,0u  – среднее значение индивидуальных эффектов каждого субъекта 
федерации. В работе [2] было исследовано влияние скрытого временного эф-
фекта. При этом регрессионное уравнение, содержащее скрытый временной 
эффект приняло вид  
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Заметим, что 43,0s  – среднее значение индивидуальных эффектов каждого 

года наблюдаемого периода на промежутке времени 2017;2006t . Значения 
отклонений индивидуальных временных эффектов от s  представлены в табл. 1. 
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Таблица 1 
Индивидуальные эффекты каждого года наблюдаемого периода 

Дата 
Отклонения индивидуаль-
ных временных эффектов 
от среднего значения s  

Значение  
индивидуального 

 эффекта  ts   
01.01.2006 0,0159 0,4459 
01.01.2007 0,0157 0,4457 
01.01.2008 0,0111 0,4411 
01.01.2009 0,0066 0,4366 
01.01.2010 0,0076 0,4376 
01.01.2011 5104,6   0,4300 
01.01.2012 –0,0024 0,4276 
01.01.2013 –0,0052 0,4248 
01.01.2014 –0,0082 0,4218 
01.01.2015 –0,0095 0,4205 
01.01.2016 –0,0149 0,4151 
01.01.2017 –0,0169 0,4131 

 
По данным отклонений индивидуальных временных эффектов от 43,0s   

табл. 1 было построено уравнение регрессии, позволяющее найти точечный 
прогноз индивидуального временного эффекта  

 
   

tts
1,26;102,11,26;24,0 4

003,0297,6
 

                                                   (3) 

Для проверки адекватности моделей, представленных уравнениями (1) и 
(2) были собраны данные по всем регрессорам, вошедшим в уравнения (1) и (2) 
за 2018 год и для объяснённой переменной – за 2019 год по Рязанской области. 
С помощью уравнения (1) (с учетом индивидуального скрытого эффекта для 
Рязанской области (0,58)), уравнений (2) и (3) и стандартных формул для опре-
деления границ доверительных интервалов были получены значения точечных 
прогнозов и их доверительные интервалы (см. табл. 2). 

Таблица 2 
Индивидуальные эффекты каждого года наблюдаемого периода 

Показатель 
Наблюю-

даемое 

Прогноз по урав-
нению (1) с учётом 
индивидуального 
эффекта региона 

Прогноз по уравне-
нию (2) с учётом ин-
дивидуального от-

клонения временно-
го эффекта от s  

Прогноз отклоне-
ния индивидуаль-
ного временного 
эффекта от s по 
уравнению (3) 

Уровень  
рабочей силы 

Y  
0,482 0,484 0,449 –0,020 

Погрешность  0,013 0,022 0,023 
 0,045 

Доверительный 
интервал 

 (0,471; 0,497) (0,404; 0,494) 

 
Таким образом, наблюдаемое значение попало в доверительные интерва-

лы, полученные для прогнозных значений уравнений (1) и уравнений (2) и (3)), 
что говорит о хороших прогнозных качествах построенных моделей. Следова-
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тельно, получена возможность управления уровнем рабочей силы, задавая пла-
нируемые значения экзогенных статистически значимых экономических факто-
ров. и управление динамикой уровня рабочей силы в регионах (в частности, в 
Рязанской области). 

Выводы и возможные управленческие решения. Так как фактор 14X  
(численность студентов высших учебных заведений на душу населения) оказы-
вает положительное влияние на уровень рабочей силы, а 16X  (выпуск учащихся 
гос. и муниципальными дневными общеобразовательными учреждениями на 
душу населения) – отрицательное, то при увеличении количества выпускников 
системы общего образования и одновременном уменьшении количества сту-
дентов высшей школы в регионе будет наблюдаться глубоко отрицательный 
эффект. В условиях цифровой экономики за счет использования сервисов дис-
танционной подачи документов и функционирования единой федеральной ин-
формационной системы «ЕГЭ и приема» возможность выпускников одного ре-
гиона поступить в вуз другого региона становится все более доступной. Наибо-
лее ярко относительно регионов ЦФО отрицательный эффект от образователь-
ной миграции выпускников школ в другие регионы проявляется в Рязанской 
области [5]. Следовательно, необходимо обеспечить максимально возможное 
поступление выпускников в расположенные на территории региона вузы. Для 
этого в регионе разрабатывается программа популяризации ИТ-специальностей 
региональных вузов, которая может быть расширена в целом на специальности, 
имеющиеся в организациях высшего образования Рязанской области. 
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В статье рассматриваются проблемы категоризации риска в нормативных актах, зако-
нодательных документах и официальных экономико-правовых концепциях. Анализируется 
степень разработанности определения рисков применительно к основным состояниям и 
уровням безопасности. Исследуется применимость и корректность выделения рисков как 
возможности возникновения последствий деятельности самого субъекта при принятии реше-
ний. На примере разработанности государственных стратегий современного периода делает-
ся вывод о недостаточности внимания регулирующих органов к дифференциации рисков, их 
значимости, особенно в свете исполнения национальных проектов развития РФ. 
 

METHODOLOGICAL PROBLEMS OF JUSTIFICATION  
OF RISKS IN THE ONCEPTUAL CHARACTERISTICS  

OF NATIONAL AND ECONOMIC SECURITY  
 

V. A. Maksimov 
 

In the article the categorization of risk in normative acts, legislative documents and official 
economic and legal concepts. The degree of development of risks in relation to the main states and 
levels of safety is analyzed. The applicability and realism of the selection as the possibility of the 
emergence of the subject himself in decision-making is investigated. Based on the example of the 
development of state strategies of the modern period, the conclusion is made about the insufficient 
attention of regulatory bodies to the differentiation of risks, their significance, especially in the light 
of national development projects of the Russia. 

  
Обеспечение национальной и экономической безопасности теоретически 

основывается  на выявлении совокупности обстоятельств и условий и противо-
действии им в ближайшей и длительной перспективе. Классическими ситуа-
циями являются вызовы, опасности, риски и угрозы. Большинство экспертов в 
данной области под риском понимают возможность возникновения неблаго-
приятных последствий деятельности самого субъекта [1, с.58]. Любая ситуация 
рассматривается в динамике устойчивого развития, выделяя несколько уровней: 
международный (глобальный и региональный), национальный, локальный (ре-
гиональный в масштабе страны) и частный. Наиболее разработаны и востребо-
ваны в эмпирических исследованиях риски организаций, домохозяйств и лич-
ности. 

На макроуровне определение рисков, их юридическое закрепление, ин-
ституциональное преломление и оформление нормативной базы в официальных 
документах Российской Федерации фиксируется в 1996 г. в связи с принятием 
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«Государственной стратегии экономической безопасности». В указе методоло-
гически выделены внешние и внутренние угрозы, их критерии и параметры, 
подчёркивается необходимость мониторинга не безопасных ситуаций для фор-
мирования экономической политики. Но в документе ещё не разграничены уг-
розы и риски, но подразумеваются субъективные действия органов управления, 
и бизнеса, непродуманность принятия решений. В Указе «О концепции нацио-
нальной безопасности» от 10.01. 2000г. впервые упоминаются национальные 
интересы в контексте рисков их ущемления на глобальном и национальном 
уровне. В Указе «О стратегии национальной безопасности РФ до 2020 г.» от 
31.12.2015 г. отмечен риск военной безопасности: «Возрастает риск увеличения 
числа государств обладателей ядерного оружия», хотя концептуально это отно-
сится к вызовам. Также выделен отдельный параграф, посвящённый главным 
стратегическим рискам и угрозам; о рисках только заявлено, к ним с некоторым 
приближении можно отнести пункты «сохранение экспортно-сырьевой модели, 
снижение конкурентоспособности, потеря контроля над национальными ресур-
сами». По сути, указано на просчёты планирования и прогнозирования испол-
нительных органов власти. Более расширенно обоснование рисков сделано в 
«Стратегии экономической безопасности РФ до 2030 г.», но категориально оно 
несколько тавтологично: «риск в области экономической безопасности – воз-
можность нанесения ущерба национальным интересам в экономической сфере 
в связи с реализацией угрозы экономической безопасности» [2]. Конкретизация 
коснулась двух пунктов Стратегии: 1) «подверженность финансовой системы 
глобальным рискам (в т.ч. в результате влияния спекулятивного иностранного 
капитала), а также уязвимость информационной инфраструктуры финансово-
банковской системы. 2) Основными задачами по реализации направления обес-
печения безопасности экономической деятельности являются: «снижение рис-
ков ведения предпринимательской деятельности, связанной с возможностью 
использования формальных подходов для её остановки, а также недопущение 
избирательного правоприменения в отношении субъектов предприниматель-
ской деятельности» [2].  

В документе заявлено, что для своевременного выявления вызовов и уг-
роз, выработки управленческих решений формируется система управления 
рисками. В качестве задач ставятся:  

- выявление и оценка существующих и потенциальных вызовов и угроз; 
- оценка ресурсов, необходимых и достаточных для предотвращения их; 
- планирование мер по реализации государственной политики, проводи-

мой федеральными органами власти, естественными монополиями, государст-
венными корпорациями, компаниями с преобладающим участием  

РФ и иных заинтересованных организаций. 
По существу, система декларативна, является заявлением о намерениях, 

касается не всех субъектов экономической деятельности, нет содержательных 
целей и показателей. Представляется, что при составлении стратегии имели 
ввиду будущие 12 национальных проектов, озвученных Президентом РФ В 
2018г. Составленная ранее Программа(проект) цифровизации действительно 



 
260 

 

содержит в себе перечень, целевые показатели и пороговые значения по лока-
лизации, диссипации и компенсации рисков, особенно в информационной, ин-
вестиционной и инновационной сферах [3].  

На локальном уровне экономической безопасности методологически оп-
ределение рисков проявляется в терминологической дихотомии: регион – это 
субъект или объект? В идеале интересы региона должны совпадать с интереса-
ми Федерации, но центральная власть воспринимает регион как объект терри-
ториального управления, а местная – как субъект своей собственной хозяйст-
венной системы. Отсюда логически вытекает, что риски принятия решений лю-
бого органа власти могут возрастать, в силу не состыкованности целей, пере-
кладывании ответственности, подавлении самостоятельности, чрезмерной ос-
мотрительности. 

Как отмечают в исследованиях, в большинстве региональных программах 
развития устойчивости не уделяют внимания, угрозы связывают с глобальным 
или национальным уровнем.[4] Типически рисковые ситуации можно опреде-
лить как: 

- воспроизводственные, проистекающие из узкой специализации регио-
нальной экономики; 

- экологические, вытекающие из предыдущей, но и из непродуманной, 
запоздалой реакции регулятивных органов; 

- структурные, отраслевые; 
- межрайонных диспропорций внутри региона; 
- межрегиональные, связанные со слабой кооперацией; 
- инвестиционные и инновационные, определяемые бюджетной недоста-

точностью и фискальной близорукостью. 
Значимым критерием регионального развития является плотность эконо-

мического пространства. Как интегральный риск его можно представить пока-
зателями или пороговыми значениями: 

1. Природно-ресурсный потенциал 
2. Бюджетный потенциал 
3. Урбанизации 
4. Концентрации предпринимательской активности (коэффициент Тейла).   
На частном уровне большинство рисков связаны с рыночной неопреде-

лённостью в отрасли, неверной оценкой своих возможностей (предложения) и 
вероятностным прогнозом потребительских предпочтений (спроса). Как отме-
чается в исследованиях к общим хозяйственным (промышленным) рискам 
предприятия следует отнести: 

1.Риск не реализации профильной технологии предприятия 
2.Риск неполучения исходных материалов и комплектующих из-за срыва 

заключённых договоров о поставке 
3.Риск невозвращения предоплаты поставщиком 
4.Риск не реализации произведённой продукции 
5.Риск неполучения или несвоевременного получения оплаты за реализо-

ванную продукцию 
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6. Риск отказа покупателя от полученной и оплаченной им продукции 
(возврат) 

7. Риск срыва собственных производственных планов или инновацион-
ных проектов 

8. Риск неверного прогнозирования ситуации и получения неправильных 
исходных данных 

9. Риск неполучения внешних инвестиций и кредитов [5]. 
Кроме того, выделяют специфические риски инновационной деятельно-

сти предприятия: 
- риск неверно выбранного направления НИОКР, связанной с неверной 

оценкой полученного результата исследования; 
- риск неверной оценки перспектив и сроков завершения НИОКР; 
- риск недостаточности материально-технической базы; 
- риск масштабирования; 
- риск патентной нечистоты; 
- риск несертификации. 
Таким образом, обоснование рисков в стратегических и программных до-

кументах на национальном и локальном уровнях методологически не всегда 
точно и корректно. Демаркация ситуаций присуща для частного уровня, на ко-
тором принятие решений действительно имеет субъективный характер с учётом 
рыночной неопределённости.    
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Объектом исследования является рынок жилой недвижимости. Авторы статьи рас-

сматривают основные теоретические аспекты по рынку недвижимости, выявляют особенно-
сти рынка и факторы, влияющие на его дальнейшее развитие. В статье обращается внимание 
на понижение ставки по ипотечному кредитованию и влиянии этого события на динамику 
объема введенного строительства. Основным вкладом авторов в проведенное исследование 
является построение эконометрических моделей, которые подтверждают поставленную ги-
потезу о том, что на изменение объемов строительства влияет ипотечное кредитование. Ос-
новными прогнозами на рынке недвижимости являются рост цен и увеличение застройщи-
ками объемов предложения. 
 

ESTATE MARKET DURING THE PANDEMIC 
 

P. D. Mashentseva, E. A. Kartusheva 
 

The object of the research is the real estate market. The authors of the article consider the 
basic theoretical aspects of the real estate market, determine the features of the market and the fac-
tors influencing its further development. The article draws attention to the reduction of mortgage 
lending rates and the impact of this event on the dynamics of the volume of commissioned construc-
tion. The main contribution of the authors to the conducted research is the construction of econome-
tric models, which confirm the hypothesis that changes in the volume of construction are influenced 
by mortgage lending. The main predictions in the real estate market are a rise in prices and an in-
crease in the volume of supply by developers. 

 
Рынок недвижимости является важной частью рыночных отношений. Он 

затрагивает как социальную, так и экономическую стороны жизни общества. 
Актуальность темы исследования обусловлена высокой степенью социальной 
значимости, так как потребность человека в жилье является базовой.  

Рынок недвижимости – это организованное пространство для проведения 
операций с объектами недвижимости типа купли-продажи, аренды, мены и т.д 
[1].  

Общепринятой в российской практике является следующая сегментация 
рынка недвижимости. К первому уровню градации приято относить: 

1. нежилые здания, помещения; 
2. жилые здания и помещения; 
3. земельные участки. 
При рассмотрении рынка недвижимости стоит обращать внимание на 

особенности, отличающие рынок недвижимости от других типов рынков – это 
цены на недвижимость зависят от местоположения, периода строительства и 
состояния инфраструктуры, низкая эластичность товаров, высокая степень го-



 

сударственного регулировани
вершаемых сделок [2]. 

Из-за пандемии на рынке недвижимости возникли проблемы, как в це
тральных регионах страны, так и в удаленных от центра местах. Вначале 2020 
годы на всей территории России был введён локдаун и
шинство процессов, в том числе 
но темпы строительства и другие процессы были возобновлены, но возникла 
проблема нехватки кадров из
практически заблокирован рынок жилья и карантин сильно ударил по комме
ции, пандемия сильно повлияла на рынок офисной недвижимости и из
что большинство компаний перевели своих сотрудников на удалённую работу. 

Помимо вируса на рынок недвижимости также повлияли такие 
как льготная ипотека и закон о реновации аварийного и ветхого жилья. В 2020 
году банки, для поддержки девелоперов во время пандемии выдали рекордную 
сумму ипотечных кредитов. Высокий спрос на новостройки позволил получить 
с продаж рекордную выручку
мость. В конце 2020 года в России приняли закон о комплексном развитии те
риторий. Эти меры в перспективе будут оказывать значительное влияние на 
строительную отрасль, рынок недвижимости и развитие городов в целом

Рассмотрим динамику объема введенного строительства (рис
 

Рис. 1. Динамика объемов введенного строительства 

 
Как видно из рисунка прирост рынка недвижимости практически не м

няется. Если в 2013-2015 гг. 
значительный рост с 2018 по 2020 год. Конечно, на рост строительства влияет 
ипотечные кредиты и снижение ставки по ним в 2020 году.

Рассмотрим динамику объемов выданных ипотечных кредитов (рис
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сударственного регулирования рынка, ограниченное число участников и с

за пандемии на рынке недвижимости возникли проблемы, как в це
тральных регионах страны, так и в удаленных от центра местах. Вначале 2020 
годы на всей территории России был введён локдаун и приостановлены бол
шинство процессов, в том числе связанных с рынком недвижимости. Постепе
но темпы строительства и другие процессы были возобновлены, но возникла 
проблема нехватки кадров из-за закрытия границ.[3] Весной 2020 года был 

ован рынок жилья и карантин сильно ударил по комме
сильно повлияла на рынок офисной недвижимости и из

что большинство компаний перевели своих сотрудников на удалённую работу. 
Помимо вируса на рынок недвижимости также повлияли такие 

как льготная ипотека и закон о реновации аварийного и ветхого жилья. В 2020 
году банки, для поддержки девелоперов во время пандемии выдали рекордную 
сумму ипотечных кредитов. Высокий спрос на новостройки позволил получить 
с продаж рекордную выручку, однако это привело к росту цен на недвиж
мость. В конце 2020 года в России приняли закон о комплексном развитии те
риторий. Эти меры в перспективе будут оказывать значительное влияние на 
строительную отрасль, рынок недвижимости и развитие городов в целом

Рассмотрим динамику объема введенного строительства (рис

 
Динамика объемов введенного строительства 

2012-2020 гг., мнл. кв. м.[5] 

Как видно из рисунка прирост рынка недвижимости практически не м
2015 гг. наблюдался подъем, то с 2015 по 2018 

значительный рост с 2018 по 2020 год. Конечно, на рост строительства влияет 
ипотечные кредиты и снижение ставки по ним в 2020 году. 

Рассмотрим динамику объемов выданных ипотечных кредитов (рис

я рынка, ограниченное число участников и со-

за пандемии на рынке недвижимости возникли проблемы, как в цен-
тральных регионах страны, так и в удаленных от центра местах. Вначале 2020 

приостановлены боль-
связанных с рынком недвижимости. Постепен-

но темпы строительства и другие процессы были возобновлены, но возникла 
за закрытия границ.[3] Весной 2020 года был 

ован рынок жилья и карантин сильно ударил по коммер-
сильно повлияла на рынок офисной недвижимости и из-за того, 

что большинство компаний перевели своих сотрудников на удалённую работу.  
Помимо вируса на рынок недвижимости также повлияли такие события 

как льготная ипотека и закон о реновации аварийного и ветхого жилья. В 2020 
году банки, для поддержки девелоперов во время пандемии выдали рекордную 
сумму ипотечных кредитов. Высокий спрос на новостройки позволил получить 

, однако это привело к росту цен на недвижи-
мость. В конце 2020 года в России приняли закон о комплексном развитии тер-
риторий. Эти меры в перспективе будут оказывать значительное влияние на 
строительную отрасль, рынок недвижимости и развитие городов в целом.[4]  

Рассмотрим динамику объема введенного строительства (рис. 1).  

 

Динамика объемов введенного строительства  

Как видно из рисунка прирост рынка недвижимости практически не ме-
наблюдался подъем, то с 2015 по 2018 – спад и не-

значительный рост с 2018 по 2020 год. Конечно, на рост строительства влияет 

Рассмотрим динамику объемов выданных ипотечных кредитов (рис. 2). 



 

Рис. 2. Динамика объемом выданных ипотечных кредитов в РФ,

 
Из рис. 2 видно, что объем выданных ипотечных кредитов с 2012 по 2020 

годы увеличивается. Это происходит также за счет введения льготной ставки по 
ипотеке и в связи с введением программы 
объем введенного в эксплуатацию жилья также увеличива
ваемый период. 

Для того чтобы узнать, каким образом влияют ипотечные кредиты, чи
ленность занятых и стоимость основных фондов на объем строительства п
строим эконометрическую модель.

В нашем исследовании мы проверяем гипотезу об изменении объемов 
строительства и влиянии на него ипотечного кредитования. Поэтому были п
строены эконометрические модели по данным 2017 и 2020 годов. Выбор этих 
периодов обусловлен тем, что в 2017 году показатели рынка недвижимости п
степенно возвращались к уровню докризисного первого полугодия 2014 года. А 
в 2020 год – кризис, связанный с пандемией.  

Для анализа использовались данные по объемам введенного строительс
ва, ипотечному кредитованию 
годы по основным субъектам РФ, по городам федерального значения (Москва, 
Санкт-Петербург, Севастополь).  По Тюменской и Архангельской областям 
взяты укрупнённые значения, без Ханты
нецкого автономных округов.

Получена модель за 2017 год (листинг 1).
 
            Коэффициент Ст. ошибка      t
const       391,161     147,094         2,659           0,0095  ***
F2017P2017 −1,07881     4,41801     
MV2017      0,0248871   0,00258306      9,635          <0,0001  ***
 
Среднее завис. перемен  978,3780   Ст. откл. завис. перем 1231,237
Сумма кв. остатков      55552454   Ст. ошибка модели      838,5676
R-квадрат               0
F(2, 79)                47,80959   Р
Лог. Правдоподобие     
Крит. Шварца            1346,868   Крит. Хеннана
 

Листинг 1
объектов недвижимости

 
Как видно, на объемы строительства значимо влияют объемы ипотечного 
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Динамика объемом выданных ипотечных кредитов в РФ,

млдр. руб. [5] 

2 видно, что объем выданных ипотечных кредитов с 2012 по 2020 
годы увеличивается. Это происходит также за счет введения льготной ставки по 
ипотеке и в связи с введением программы «Сельская ипотека». В динамике 
объем введенного в эксплуатацию жилья также увеличивается за рассматр

Для того чтобы узнать, каким образом влияют ипотечные кредиты, чи
ленность занятых и стоимость основных фондов на объем строительства п

им эконометрическую модель. 
В нашем исследовании мы проверяем гипотезу об изменении объемов 

строительства и влиянии на него ипотечного кредитования. Поэтому были п
строены эконометрические модели по данным 2017 и 2020 годов. Выбор этих 

тем, что в 2017 году показатели рынка недвижимости п
степенно возвращались к уровню докризисного первого полугодия 2014 года. А 

кризис, связанный с пандемией.   
Для анализа использовались данные по объемам введенного строительс

кредитованию MV и фондовооруженности F
годы по основным субъектам РФ, по городам федерального значения (Москва, 

Петербург, Севастополь).  По Тюменской и Архангельской областям 
взяты укрупнённые значения, без Ханты-Мансийского, Ямало
нецкого автономных округов. 

Получена модель за 2017 год (листинг 1). 

Коэффициент Ст. ошибка      t-статистика    p-значение 
const       391,161     147,094         2,659           0,0095  ***

−1,07881     4,41801        −0,2442          0,8077 
MV2017      0,0248871   0,00258306      9,635          <0,0001  ***

Среднее завис. перемен  978,3780   Ст. откл. завис. перем 1231,237
Сумма кв. остатков      55552454   Ст. ошибка модели      838,5676

квадрат               0,547587   Исправ. R-квадрат      0,536133
F(2, 79)                47,80959   Р-значение (F)         2,48e
Лог. Правдоподобие     −666,8238   Крит. Акаике           1339,648
Крит. Шварца            1346,868   Крит. Хеннана-Куинна   1342,546

Листинг 1. Оценка эконометрической модели ввода 
объектов недвижимости по данным 2017 года 

Как видно, на объемы строительства значимо влияют объемы ипотечного 

 

Динамика объемом выданных ипотечных кредитов в РФ, 

2 видно, что объем выданных ипотечных кредитов с 2012 по 2020 
годы увеличивается. Это происходит также за счет введения льготной ставки по 

«Сельская ипотека». В динамике 
ется за рассматри-

Для того чтобы узнать, каким образом влияют ипотечные кредиты, чис-
ленность занятых и стоимость основных фондов на объем строительства по-

В нашем исследовании мы проверяем гипотезу об изменении объемов 
строительства и влиянии на него ипотечного кредитования. Поэтому были по-
строены эконометрические модели по данным 2017 и 2020 годов. Выбор этих 

тем, что в 2017 году показатели рынка недвижимости по-
степенно возвращались к уровню докризисного первого полугодия 2014 года. А 

Для анализа использовались данные по объемам введенного строительст-
F/P за 2017 и 2020 

годы по основным субъектам РФ, по городам федерального значения (Москва, 
Петербург, Севастополь).  По Тюменской и Архангельской областям 

Мансийского, Ямало-Ненецкого и Не-

значение  
const       391,161     147,094         2,659           0,0095  *** 

−0,2442          0,8077  
MV2017      0,0248871   0,00258306      9,635          <0,0001  *** 

Среднее завис. перемен  978,3780   Ст. откл. завис. перем 1231,237 
Сумма кв. остатков      55552454   Ст. ошибка модели      838,5676 

квадрат      0,536133 
значение (F)         2,48e-14 

Крит. Акаике           1339,648 
Куинна   1342,546 

ценка эконометрической модели ввода  

Как видно, на объемы строительства значимо влияют объемы ипотечного 
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кредитования, но не влияет фондовооруженность.  Каждый млрд. руб. увеличи-
вает объем введенного строительства на 0,02 млн. кв. м. Коэффициент детер-
минации R-квадрат равен 0,548, что свидетельствует о хорошем приближении 
модели к данным.   

Сравниваем полученную модель с моделью за 2020 год (листинг 2). Мы 
видим, что практически знаки при переменных и значимость показателей оста-
лась на прежнем уровне, но значимость объема ипотечных кредитов увеличи-
лась с 9,6 до 12,74, что говорит о большем влиянии на строительство объемов 
ипотечных кредитов в 2020 году по сравнению с 2017 годом. Коэффициент R-
квадрат равен 0,645, что свидетельствует о лучшем, по сравнению с 2017 годом, 
приближении модели к данным. 

         
             Коэффициент Ст. ошибка   t-статистика p-значение  
const        424,442     131,117      3,237        0,0018  *** 
F2020P2020  −2,10283     2,64777     −0,7942       0,4295  
MV2020       0,0120392   0,000944908  12,74       <0,0001  *** 
 
Среднее завис. перемен 1000,243  Ст.откл.завис.перем  1290,813 
Сумма кв. остатков     43902467  Ст. ошибка модели    745,4713 
R-квадрат              0,674705  Исправ. R-квадрат    0,666470 
F(2, 79)               81,92825  Р-значение (F)       5,43e-20 
Лог. Правдоподобие    −657,1742  Крит. Акаике         1320,348 
Крит. Шварца           1327,569  Крит. Хеннана-Куинна 1323,247 
 

Листинг 2. Оценка эконометрической модели ввода  
объектов недвижимости по данным 2020 года 

 
В заключении необходимо отметить, что развитие рынка недвижимости 

помимо ипотечного кредитования зависит от множества факторов, таких как 
уровень покупательского спроса, объем качественного предложения, также об-
щая экономическая ситуация в стране и возможное принятие ряда поддержи-
вающих мер со стороны государства. По мнению экспертов если программу 
субсидирования ипотеки будет продлена это поможет строительной отрасли, а 
также будет способствовать стимуляции экономики в целом и решению жи-
лищного вопроса множества граждан. Однако по прогнозам цены на рынке жи-
лой недвижимости будут расти в 2021-2022 годах за счет низкой ипотечной 
ставки и выхода на региональные рынки в связи с принятием закона о ком-
плексном развитии территорий. Также будет наблюдаться то, что большую до-
лю рынка займут крупные застройщики, которые будут наращивать объемы 
предложения.  
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Инвестиции являются одним из основных экономических составляющих, которые мо-

гут оперативно влиять на рост активов и развитие экономики территории. Неравенство в ка-
честве инвестиционного климата между регионами является одной из важнейших проблем в 
России. В данной статье будет проведен анализ влияния таких показателей, как валовый ре-
гиональный продукт и сальдированный финансовый результат на основной фактор, характе-
ризующий инвестиционный климат региона – инвестиции в основной капитал. Исследование 
будет проводиться на основе региональных данных с применением теории конвергенции и 
использованием двух основных методов: проверка на наличие σ и β-конвергенции.  

 
INVESTMENT CLIMATE OF ENTREPRENEURSHIP  

DEVELOPMENT IN THE REGIONS OF RUSSIA 
 

A. A. Melkumyan 
 
Investment is one of the main economic components, which can promptly influence the 

growth of assets and the development of the economy of the territory. Inequality in the quality of 
the investment climate between regions is one of the most important problems in Russia. This ar-
ticle will analyze the impact of indicators such as gross regional product and balanced financial re-
sult on the main factor characterizing the investment climate of the region - investment into the 
fixed capital. The research will be based on regional data using the theory of convergence and two 
main methods: σ and β-convergence tests. 

 
На сегодняшний день, наиболее полно и комплексно состояние инвести-

ционной деятельности характеризует понятие «инвестиционный климат». В 
данном случае имеются в виду устоявшиеся параметры инвестиционной дея-
тельности, которые в представлениях инвестора могут получить оценку «кли-
мата» благоприятного или неблагоприятного для инвестиций на стратегиче-
скую перспективу [1, с. 72]. 

Необходимо понимать, что наилучшее развитие будет осуществлять тот 
регион, который в большей степени характеризуется высокими конкурентными 
позициям, способен привлечь инвестиции, в том числе и иностранные, а также 
наиболее квалифицированный и конкурентоспособный человеческий капитал. 
Объем инвестиций – это показатель, который косвенно демонстрирует конку-
рентоспособность региона [2, с. 85]. 

В настоящее время проблема оценки инвестиционного климата в регио-
нах России является актуальной. Это связано с тем, что на сегодняшний день 
существует огромное количество исследований по данной теме, которые с раз-
ных аспектов анализируют влияние различных факторов на формирование ин-
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вестиционного климата. 
В данной работе автором анализируется инвестиционная активность ре-

гионов РФ с точки зрения следующих показателей: инвестиции в основной ка-
питал на душу населения, валовый региональный продукт на душу населения, 
сальдированный финансовый результат (далее – ИОК, ВРП и СФР соответст-
венно).  Автором будет предпринята попытка оценить влияние именно выбран-
ных показателей, поскольку инвестиций в основной капитал наилучшим обра-
зом отражают текущее состояние инвестиционной деятельности, а в другие два 
фактора были выбраны в силу фундаментальности – ВРП и важности для орга-
низаций – СФР.  

Для проведения оценки были взяты данные по всем регионам РФ за пери-
од с 2010 г. по 2019 г. В связи с тем, что за последние 10 лет были внесены из-
менения в субъектный состав Российской Федерации, из списка регионов, рас-
сматриваемых в модели, были исключены: Республика Крым, город федераль-
ного значения Севастополь. А также, необходимо отметить, что значения ана-
лизируемых показателей по Ненецкому автономному округу входят в данные 
по Архангельской области, а значения по Ханты-Мансийскому автономному 
округу и Ямало-Ненецкому автономному округу в Тюменскую область, так как 
отдельно за выбранный период они не рассматриваются. [3] 

Для анализа зависимости и взаимовлияния выбранных показателей в дан-
ном исследовании используется теория конвергенции. Основными представи-
телями этих концепций были Дж. К. Гэлбрейт и R. Solow [4, с. 45]. Под конвер-
генцией в общем смысле понимается сближение уровней развития стран и ре-
гионов во времени [5, с. 194].  

В ходе исследования мы будем изучать β-конвергенцию, которая показы-
вает отрицательную зависимость темпов роста от первоначального уровня раз-
вития регионов. А также σ-конвергенцию, которая определяется как уменьше-
ние во времени вариации уровней экономического развития региона [4, с. 46]. 

Видится верным начать с оценки σ-конвергенции. В качестве индикатора 
σ-конвергенции в данном исследовании будет использоваться коэффициент ва-
риации, рассчитанный на период с 2010 г. по 2019 г. по показателю «инвести-
ции в основной капитал на душу населения». Графическое представление ре-
зультатов оценки σ-конвергенции можно увидеть на рисунке.  



 

Оценка σ-конвергенции при помощи коэффициента конвергенции по годам
 
Как известно, гипотеза о наличии 

случае, когда прослеживается тенденция к снижению показателей неравенства, 
а также происходит уменьшение коэффициента вариации в конце рассматр
ваемого временного периода по сравнению с начальным значением. 

Обратим внимание, что, несмотря на значительные колебания коэффиц
ента (77,96% - 93,65%), в целом его значение с 2010 по 2019 гг. повысилось, что 
подтверждается положительным наклоном тренда. Однако, если в целом н
возможно принять гипотезу о 
жуток на определённые отрезки, можно сказать, что 
вовала в период с 2011 г. по 2013 г., а также с 2017 г. по 2019 г. Это означает, 
что в данные периоды разница в уровнях инвестирования в основной капитал 
между богатыми и бедными регионами России сокращалась. В свою очередь, 
этапы повышения коэффициента говорят, наоборот, об увеличении разницы, 
что свидетельствует о более тяжелом положении именно бедных регионов [6].

Так, экономический спад 2015
тием инвестиционной активности. Отрицательная динамика инвестиций в о
новной капитал, была связана с удорожанием кредитов российских банков, 
санкционными ограничениями для иностранного капитала, а также с ухудш
нием возможностей для инвестиро
регионов.  

Наибольшее падение инвестиций на протяжении 2013
ходило в группе среднеразвитых регионов, что связано с эффектом высокой б
зы 2011-2013 годов, обеспеченной масштабными инвестиционными про
– Олимпиадой-2014 и саммитом АТЭС

Второй по величине отрицательный вклад впадение инвестиций в России 
внесла группа развитых регионов, капиталовложения в которых опустились в 
2016 году на 7,8% ниже уровня 2013 года. В 2017 году инвестиции в о
капитал в развитых и среднеразвитых регионах по
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конвергенции при помощи коэффициента конвергенции по годам

Как известно, гипотеза о наличии σ-конвергенции принимается в том 
случае, когда прослеживается тенденция к снижению показателей неравенства, 
а также происходит уменьшение коэффициента вариации в конце рассматр
ваемого временного периода по сравнению с начальным значением. 

е, что, несмотря на значительные колебания коэффиц
93,65%), в целом его значение с 2010 по 2019 гг. повысилось, что 

подтверждается положительным наклоном тренда. Однако, если в целом н
возможно принять гипотезу о σ-конвергенции, то, разделив временной пром
жуток на определённые отрезки, можно сказать, что σ-конвергенция присутс
вовала в период с 2011 г. по 2013 г., а также с 2017 г. по 2019 г. Это означает, 
что в данные периоды разница в уровнях инвестирования в основной капитал 

и и бедными регионами России сокращалась. В свою очередь, 
этапы повышения коэффициента говорят, наоборот, об увеличении разницы, 
что свидетельствует о более тяжелом положении именно бедных регионов [6].

Так, экономический спад 2015-2016 годов сопровождалс
тием инвестиционной активности. Отрицательная динамика инвестиций в о
новной капитал, была связана с удорожанием кредитов российских банков, 
санкционными ограничениями для иностранного капитала, а также с ухудш
нием возможностей для инвестирования капитала по целому ряду отраслей и 

Наибольшее падение инвестиций на протяжении 2013-2016 годов прои
среднеразвитых регионов, что связано с эффектом высокой б

2013 годов, обеспеченной масштабными инвестиционными про
2014 и саммитом АТЭС-2012.  

Второй по величине отрицательный вклад впадение инвестиций в России 
внесла группа развитых регионов, капиталовложения в которых опустились в 
2016 году на 7,8% ниже уровня 2013 года. В 2017 году инвестиции в о
капитал в развитых и среднеразвитых регионах по-прежнему оставались ниже 

 

конвергенции при помощи коэффициента конвергенции по годам 

конвергенции принимается в том 
случае, когда прослеживается тенденция к снижению показателей неравенства, 
а также происходит уменьшение коэффициента вариации в конце рассматри-
ваемого временного периода по сравнению с начальным значением.  

е, что, несмотря на значительные колебания коэффици-
93,65%), в целом его значение с 2010 по 2019 гг. повысилось, что 

подтверждается положительным наклоном тренда. Однако, если в целом не-
временной проме-

конвергенция присутст-
вовала в период с 2011 г. по 2013 г., а также с 2017 г. по 2019 г. Это означает, 
что в данные периоды разница в уровнях инвестирования в основной капитал 

и и бедными регионами России сокращалась. В свою очередь, 
этапы повышения коэффициента говорят, наоборот, об увеличении разницы, 
что свидетельствует о более тяжелом положении именно бедных регионов [6]. 

2016 годов сопровождался затяжным сжа-
тием инвестиционной активности. Отрицательная динамика инвестиций в ос-
новной капитал, была связана с удорожанием кредитов российских банков, 
санкционными ограничениями для иностранного капитала, а также с ухудше-

вания капитала по целому ряду отраслей и 

2016 годов проис-
среднеразвитых регионов, что связано с эффектом высокой ба-

2013 годов, обеспеченной масштабными инвестиционными проектами 

Второй по величине отрицательный вклад впадение инвестиций в России 
внесла группа развитых регионов, капиталовложения в которых опустились в 
2016 году на 7,8% ниже уровня 2013 года. В 2017 году инвестиции в основной 

прежнему оставались ниже 
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уровня 2013 года.  
Сырьевые экспортно-ориентированные регионы и финансово-

экономические центры в 2016 году увеличили объем инвестиций в основной 
капитал относительно уровня 2013 года на 4,5% и 1,8% соответственно. В 2018 
году несмотря на устойчивый рост в финансово-экономических регионах 
(+34,3% относительно уровня 2013 года), менее развитых регионах и сырьевых 
экспортно-ориентированных регионах, сдерживающий эффект на рост инве-
стиций в основной капитал в России оказали два типа регионов—
среднеразвитые регионы и развитые регионы, где инвестиции в основной капи-
тал сократились на 23% и 3,5% соответственно. В 2019 году негативный вклад 
внесли сырьевые экспортно-ориентированные регионы [6]. 

Итак, апробировав результаты анализа σ-конвергенции, перейдем к сле-
дующему этапу – оценке β-конвергенции.  

В ходе проведения исследования следует обратиться к условной β-
конвергенции, поскольку будет анализироваться влияние дополнительных фак-
торных переменных, которые, в свою очередь, позволят устранить смещение 
оценок в сторону дивергенции, а также учесть специфику регионов по социаль-
но-экономическому положению.  

Для эмпирической проверки гипотезы о наличии условной β-
конвергенции была рассмотрена модель, которая имеет общий вид: 

 

ln = 𝛽 + 𝛽 ln 𝐼 + ln + ln , 

 

где  – темп роста инвестиций i-ого года по отношению к базисному; 

β0 – свободный член (константа); 
β1 – коэффициент регрессии; 

 – темп роста ВРП на душу населения i-ого года по отношению к ба-

зисному; 

 – темп роста сальдированного финансового результата -ого года по 

отношению к базисному. 
Так, построим модель, в которой зависимой переменной является лога-

рифм темпа роста инвестиций в основной капитал на душу населения за 
2019/2010 гг., а независимыми переменными выступают логарифмы темпов 
роста ВРП и сальдированного финансового результата за 2019/2010 гг., а также 
логарифм ИОК за базисный (2010) год. Для получения более точного результа-
та и анализа возможных взаимосвязей и зависимостей между исследуемыми 
коэффициентами, в регрессоры модели были добавлены вспомогательные па-
раметры: логарифм валового регионального продукта на душу населения и ло-
гарифм сальдированного финансово результата. Дополнительное включение в 
регрессию независимых переменных повышает коэффициент детерминации, то 
есть получается, что анализ дополнительных факторов улучшает модель. Мо-
дель представлена в таблице.  
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Модель 1: МНК, использованы наблюдения 1-80 (n = 64) 
Исключено пропущенных или неполных наблюдений: 16 

Зависимая переменная: l_i1910 
  Коэффициент Ст. ошибка t-статистика p-значение  
const −1,64943 0,987043 −1,671 0,1001  
l_VRP2010 0,724054 0,145933 4,962 <0,0001 *** 
l_IK2010 −0,657867 0,113553 −5,793 <0,0001 *** 
l_PR2010 −0,0286613 0,0307931 −0,9308 0,3558  
l_v1910 1,06136 0,313691 3,383 0,0013 *** 
l_p1910 −0,0688723 0,0562340 −1,225 0,2256  

 
Среднее завис. перемен 0,650852  Ст. откл. завис. перем 0,362332 
Сумма кв. остатков 4,592134  Ст. ошибка модели 0,281380 
R-квадрат 0,444785  Исправ. R-квадрат 0,396922 
F(5, 58) 9,292804  Р-значение (F) 1,53e-06 
Лог. правдоподобие −6,506843  Крит. Акаике 25,01369 
Крит. Шварца 37,96698  Крит. Хеннана-Куинна 30,11664 
Примечание. Здесь IK2010 - инвестиции в основной капитал на душу насе-
ления 2010 г.; i1910, v1910 и p1910– темпы роста ИОК, ВРП и СФР за 
2019/2010 соответственно.  

 
Как следует из данных, полученных в gretl, многофакторная модель будет 

имеет вид: 
 

l_i1910 = -1,65 + 0,724*l_VRP2010 - 0,658*l_IK2010 - 0,0287*l_PR2010 + 1,06*l_v1910 
   (0,987) (0,146)   (0,114)   (0,0308)   (0,314) 
 
 - 0,0689*l_p1910 
 (0,0562) (в скобках указаны стандартные ошибки) 

 

Таким образом, исходя из приведенной выше модели, видно, что коэффи-
циент регрессии статистически значим и меньше нуля, что говорит в пользу 
подтверждения гипотезы о β-конвергенции по инвестициям в основной капитал 
и свидетельствует о наличии «догоняющего» эффекта среди регионов РФ. На-
ряду с этим, мы можем принять гипотезу о наличии β-конвергенции, так как в 
нашем случае расчетное значение F (Fрас. = 2,742) больше табличного (Fтабл. = 
1,996). Иными словами, регионы, характеризовавшиеся более низким показате-
лем ИОК на душу населения в 2010 г., к 2019 г. продемонстрировали более вы-
сокие темпы роста данного показателя – характерен обратный эффект. А имен-
но, коэффициент β1, = – 0,658 означает, что каждый дополнительный процент 
инвестиций в основной капитал в базисном году уменьшает темп роста инве-
стиций в основной капитал в 2019 г. на 65,8%.  

Кроме того, показатель, отвечающий за изменение темпов роста ВРП, 
должен увеличивать темпы роста ИОК, что и подтверждается статистически 
значимым результатом. Можно отметить, что коэффициент перед показателем, 
характеризующим темп роста ВРП на душу населения в 2019 г. по отношению 
к 2010 г., показывает, что каждый процент данного фактора увеличивает темп 
роста ИОК в 2019/2010 на 106%, а каждый процент ВРП увеличивает иссле-
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дуемый показатель 72,4%. 
Обратим внимание и на то, что такой показатель, как логарифм темпов 

роста сальдированного финансового результата так же оказался незначимым 
для исследуемого года, следовательно, темп роста ИОК по регионам на душу 
населения никак не зависит от показателя, характеризующего конечный финан-
совый результат деятельности организаций.  

При дальнейшем рассмотрении полученных параметров, видно, что ко-
эффициент детерминации равен 0,445, что говорит о том, что темпы роста ИОК 
на душу населения в регионах на 44,5% зависят от подушевого уровня инвести-
ций в основной капитал в начале рассматриваемого периода.  

Выводы, полученные в ходе исследований, могут иметь не только важное 
теоретическое значение, но и представлять высокую практическую ценность. В 
связи с тем, что подтверждается в некоторые периоды времени σ-конвергенция, 
а также, что наиболее важно, - условная β-конвергенция, говорит о том, что без 
активной региональной политики невозможно сгладить различия между регио-
нами по такому важному показателю развития региона, как инвестиции в ос-
новной капитал. Можно предположить, что правительству на данном этапе 
нужно осуществить мероприятия, по сокращению разницы между развитием 
различных регионов. Эти меры должны затрагивать структурные изменения 
экономики регионов, которые в дальнейшем позволят создать им дополнитель-
ные точки роста для повышения инвестиционного климата и инвестиционной 
привлекательности.  
 

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ 
 

1. Елсуков М. Ю., Маевский А. В., Чеберко Е. Ф. Инвестиционный климат и инвести-
ционная привлекательность макрорегионов России // Управленческое консультирование. 
2019. № 12. С. 70–89. 

2. Тусков А. А. Эконометрический анализ конкурентных позиций Пензенской области 
// Модели, системы, сети в экономике, технике, природе и обществе. 2018. № 2 (26). C. 80–
89. 

3. Регионы России. Социально-экономические показатели. 2020 : Статистический 
сборник / Росстат. М., 2020. 1242 с. 

4. Балаш О. С. Пространственный анализ регионов России. // Известия Саратовского 
университета. Новая серия. Сер. Экономика. Управление. Право 2012. Т. 12. № 4. С. 45-52.  

5. Толмачев М. Н. Теоретические и эмпирические подходы к конвергенции сельскохо-
зяйственного производства // Вестник Волгоградского государственного университета. Сер. 
3. Экон. Экол. 2012. № 1 (20). С. 193-199. 

6. Замедление роста инвестиций в основной капитал. [Электронный ресурс]. URL: 
https://ac.gov.ru/archive/files/publication/a/26179.pdf (дата обращения: 11.11.2021). 

  



 
273 

 

АНАЛИЗ ЗАВИСИМОСТИ ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА 
ОТ ИНФЛЯЦИИ В СТРАНАХ ЛАТИНСКОЙ АМЕРИКИ 

 
Г. В. Печерица 

 
Рязанский государственный университет им. С. А. Есенина, Россия 

E-mail: georgy-pecheritsa@yandex.ru 
 

В работе рассматривается корреляционный анализ зависимости экономического роста 
стран Латинской Америки в зависимости от уровня инфляции. 
 

ANALYSIS OF ECONOMIC GROWTH DEPENDENCE 
ON INFLATION IN THE COUNTRIES OF LATIN AMERICA 

 
G. V. Pecheritsa 

 
Dependence of economic growth on inflation in the countries of Latin America is consi-

dered.  
 

В данной работе проведен анализ зависимости экономического роста и 
инфляции в странах Латинской Америки за период с 1970 по 2014 года включи-
тельно. В качестве показателя экономического роста 𝑌 был выбран ВВП в дол-
ларах США по курсу на 2020 год. В качестве показателя инфляции 𝐼 выбран 
индекс потребительских цен. Данные были взяты с ресурса data.worldbank.org 
[1].  

Рассматривается выборка из 20 стран Латинской Америки, среди кото-
рых: Аргентина, Боливия, Бразилия, Чили, Колумбия, Коста Рика, Эквадор, 
Елйь-Сальватор, Гватемала, Гондурас, Ямайка, Гаити, Мексика, Никарагуа, Па-
нама, Парагвай, Перу, Тринидад, Уругвай и Венесуэла. По данным [1, 2] для 
каждой страны произведен корреляционный анализ [3] для определения степе-
ни и вида зависимости ВВП от номинального показателя инфляции. В качестве 
коэффициента корреляции был выбран коэффициент корреляции Пирсона. В 
результате данного анализа выделено 3 группы стран: страны, в которых нет 
явной зависимости (коэффициент корреляции меньше 0, модуль коэффициента 
корреляции лежит в интервале [0;0,3)), страны в которых наблюдается слабая 
обратная зависимость (коэффициент корреляции меньше 0, модуль коэффици-
ента корреляции лежит в интервале [0,3;0,6)), и страны, в которых наблюдается 
средняя обратная зависимость (коэффициент корреляции меньше 0, модуль ко-
эффициента корреляции лежит в интервале [0,6;0,9)) (табл. 1). 

По получившимся коэффициентам корреляции Пирсона была проведена 
проверка критерия значимости Стьюдента. Для стран, у которых модуль коэф-
фициента корреляции лежит в интервале [0;0,3), критическое значение крите-
рия Стьюдента p>0,05, для стран, у которых модуль коэффициента корреляции 
лежит в интервале [0,3;0,6), критическое значение критерия Стьюдента p=0,01, 
а у стран, у которых модуль коэффициента корреляции лежит в интервале 
[0,6;0,9), критическое значение критерия Стьюдента p=0,001.  



 

Группировка стран Латинской Америки по типу зависимости 

страны с 
|𝑟 | < 0,3 

𝑟  

Аргентина -0,12452 
Боливия -0,07414 
Бразилия -0,16475 
Венесуэла 0,076005 
Гондурас -0,20162 
Гаити -0,14735 
Никарагуа -0,211 
Панама 0,0622 
Перу -0,13672 
Тринидад -0,14148 

  
Из отрицательности полученных значений коэффициента корреляции з

ключаем, что имеется обратная зависимость ВВП от роста инфляции. Таким 
образом, можно сделать вывод, что при 
рост страны понижается. 

Также у анализируемых данных наблюдается связь между ВВП и колич
ством скачков инфляции: при частых скачках имеется более сильная завис
мость ВВП от инфляции, а при минимальном количестве скачков 
слаба или отсутствует. Это видно на примере графиков инфляции по времени у 
стран, коэффициент корреляции которых лежат в интервале [0;0,3) (рис. 1), 
стран, у которых коэффициент корреляции которых лежат в интервале [0,3;0,6) 
(рис. 2), и стран, у которых коэффициент корреляции которых лежат в интерв
ле [0,6;0,9) (рис. 3). 

Рис. 1. График зависимости инфляции Аргентины по времени

 
274 

Группировка стран Латинской Америки по типу зависимости 
ВВП от инфляции; 𝒓𝒀𝑰 < 0 

страны с 
|𝑟 | ∈ [0,3;  0,6) 

𝑟  
страны с

|𝑟 | ∈ [0,
Чили -0,3258 Колумбия
Коста Рика -0,32316 Уругвай 
Эль-Сальватор -0,5944  
Гватемала -0,33178  
Ямайка -0,36976  
Мексика -0,46248  
Парагвай -0,41887  
Эквадор -0,38724  
   
   

Из отрицательности полученных значений коэффициента корреляции з
ключаем, что имеется обратная зависимость ВВП от роста инфляции. Таким 
образом, можно сделать вывод, что при росте уровня инфляции экономический 

Также у анализируемых данных наблюдается связь между ВВП и колич
ством скачков инфляции: при частых скачках имеется более сильная завис
мость ВВП от инфляции, а при минимальном количестве скачков 
слаба или отсутствует. Это видно на примере графиков инфляции по времени у 
стран, коэффициент корреляции которых лежат в интервале [0;0,3) (рис. 1), 
стран, у которых коэффициент корреляции которых лежат в интервале [0,3;0,6) 

у которых коэффициент корреляции которых лежат в интерв

 
Рис. 1. График зависимости инфляции Аргентины по времени

Таблица 1 
Группировка стран Латинской Америки по типу зависимости  

страны с 
,6;  0,9) 

𝑟  

Колумбия -0,70159 
-0,6155 
 
 
 
 
 
 
 
 

Из отрицательности полученных значений коэффициента корреляции за-
ключаем, что имеется обратная зависимость ВВП от роста инфляции. Таким 

росте уровня инфляции экономический 

Также у анализируемых данных наблюдается связь между ВВП и количе-
ством скачков инфляции: при частых скачках имеется более сильная зависи-
мость ВВП от инфляции, а при минимальном количестве скачков зависимость 
слаба или отсутствует. Это видно на примере графиков инфляции по времени у 
стран, коэффициент корреляции которых лежат в интервале [0;0,3) (рис. 1), 
стран, у которых коэффициент корреляции которых лежат в интервале [0,3;0,6) 

у которых коэффициент корреляции которых лежат в интерва-

 

Рис. 1. График зависимости инфляции Аргентины по времени 



 

Рис. 2. График зависимости инфляции Мексики по времени

Рис. 3. График зависимости инфляции Колумбии по времени

Так же, был рассчитан показатель Хёрста для каждой страны, значения 
которого лежат в интервале (0,5;1). Это значит, что ряды инфляции являются 
персистентными, то есть даже при малейших отклонениях роста или падения 
инфляции от тренда показатели вернутся 
нений, тем выше зависимость ВВП от инфляции.
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Рис. 2. График зависимости инфляции Мексики по времени

 

 
Рис. 3. График зависимости инфляции Колумбии по времени

 
Так же, был рассчитан показатель Хёрста для каждой страны, значения 

которого лежат в интервале (0,5;1). Это значит, что ряды инфляции являются 
персистентными, то есть даже при малейших отклонениях роста или падения 
инфляции от тренда показатели вернутся к тренду, и чем больше таких откл
нений, тем выше зависимость ВВП от инфляции. 
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В статье рассмотрены методические подходы к исследованию инновационных рисков. 

Представлен авторский подход к анализу рисков и оценке рисковых потерь на внутриотрас-
левом, межотраслевом и глобальном уровнях. Осуществлена укрупненная оценка рисковых 
потерь в процессе создания, внедрения и распространения инноваций. Отмечены наиболее 
значимые инновационные риски, препятствующие формированию цифрового сельского хо-
зяйства. Предложены адресные меры по совершенствованию государственной поддержки и 
механизмов управления инновационными рисками на различных уровнях, способствующих 
формированию эффективных взаимосвязей между научным и производственным секторами 
и гармонизации интересов участников инновационного процесса.  
 

INNOVATIVE RISKS IN THE AGRICULTURAL  
SECTOR OF THE ECONOMY 

 
M. Y. Rzhevskaya  

 
The article discusses methodological approaches to the study of innovative risks. The au-

thor's approach to risk analysis and assessment of risk losses at the intra-industry, inter-industry and 
global levels is presented. An integrated assessment of risk losses in the process of creation, imple-
mentation and dissemination of innovations has been carried out. The most significant innovative 
risks hindering the formation of digital agriculture are noted. Targeted measures are proposed to 
improve state support and mechanisms for managing innovation risks at various levels, contributing 
to the formation of effective relationships between the scientific and industrial sectors and the har-
monization of the interests of participants in the innovation process. 

 
Исследования специфики рисков и механизмов управления рисковыми 

ситуациями в аграрном секторе и отраслях агропромышленного комплекса ши-
роко представлены трудами отечественных и зарубежных ученых-экономистов 
А.И. Алтухова, В. Нечаева, И.С. Санду, И.Г. Ушачёва. Например, методические 
подходы А.И. Алтухова основаны на принципе номинирования, посредством 
которого выделены такие наиболее значимые риски как макроэкономические, 
природные, агроэкологические и технологические [1]. Формальные институ-
циональные ресурсы, регламентирующие развитие агропромышленного ком-
плекса (государственные программы, стратегии) также содержат информацию о 
наличии рисков и рисковых потерь при реализации конкретных направлений и 
мероприятий. В условиях цифровой трансформации агропромышленного ком-
плекса внедрение принципиально новых технологий сопровождается много-
численными инновационными рисками, препятствующими укреплению и на-
ращиванию научно-технологического потенциала, что актуализирует необхо-
димость совершенствования механизмов минимизации рисков на основе сти-
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мулирования и поддержки инновационных процессов.  
Риски в инновационной деятельности представляют вероятность получе-

ния дохода или возникновения потерь в связи с альтернативными вариантами 
научно-технологического развития различных секторов экономики в условиях 
инновационной структурной трансформации и цифровизации экономики. Тео-
ретико-методологические и методические вопросы анализа, оценки, измерения 
и управления рисками в агропромышленном комплексе представлены в трудах 
А. Алтухова, А.Е. Варшавского, И.С. Санду, Е.А. Деруновой, А. Калашникова. 
Различные концептуальные подходы к исследованию вышеобозначенной тема-
тики связаны с разнообразными классификационными критериями выделения 
рисков, в том числе и инновационных. Например, научная позиция Е.А. Деру-
новой основывается на исследовании рисков инновационных проектов и обос-
новании мер по управлению этими рисками на различных стадиях как разра-
ботки, так и реализации инновационного проекта [2]. Отдельные авторы счита-
ют предпочтительным выделение рисков по стадиям инновационного процесса 
с учетом источника их возникновения [3].  

Авторский подход к исследованию инновационных рисков предполагает 
разноуровневую модель их анализа, оценки рисковых потерь и выбора меха-
низмов управления. Укрупненная оценка потерь инновационных рисков в аг-
рарном секторе России на мини, макро и глобальном уровнях представлена в 
таблице. Она составлена с использованием информационных источников Рос-
стата, Минсельхоза, информационно-консультационных служб, а также резуль-
татов научных исследований. 

Данные табл. 1 и 2 позволяют сделать вывод о возможных рисковых по-
терях в процессе создания, внедрении и распространения инноваций на разно-
уровневых срезах аграрного сектора. На микроуровне следует отметить такие 
важнейшие риски, как отсутствие необходимых компетенций кадрового потен-
циала, низкая инновационная восприимчивость сельскохозяйственных органи-
заций. 

Отсутствие соответствующих компетенций работников аграрного сектора 
замедляет распространение цифровых технологий. Например, точное земледе-
лие и умные теплицы используют только 1% компаний. 

Организации сельского хозяйства не в полной мере вовлечены в иннова-
ционные процессы, что подтверждается динамикой показателей инновационной 
активности. Так в 2017–2019 гг. уровень инновационной активности сельскохо-
зяйственных организаций снизился на 0,4 процентных пункта вследствие не-
достаточных объемов адресного инвестирования и несовершенства механизмов 
стимулирования инновационно-инвестиционной деятельности. Недостаточная 
инновационная активность сельскохозяйственных организаций имеет следстви-
ем снижение эффективности затрат на инновационную деятельность и свиде-
тельствует об отсутствии эффектов акселерации и мультипликации. 
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Таблица 1 
Укрупненная оценка потерь инновационных рисков в аграрном секторе 

Уровни  
экономики 

Виды рисков Последствия и оценка потерь 

Микроуровень Уменьшение средств го-
сударственной поддерж-
ки по отдельным направ-
лениям инновационного 
развития.  

Объем поддержки федеральной программы 
«Создание системы поддержки фермерства и 
развитие сельской кооперации» снизился в 
2020 г. по сравнению с 2018 г. на 40 %; сниже-
ны объемы финансирования аграрного экспор-
та, что  
усложняет задачу производства и экспорта ин-
новационной продукции.  

Недостаточная инфра-
структурная поддержка 
реализации инновацион-
ных проектов. 

Повышенная инвестиционная нагрузка в связи 
с возросшими затратами на ввод инвестицион-
ного проекта в эксплуатацию. 

Отсутствие необходимых 
компетенций кадрового 
потенциала, необходи-
мых при внедрении и ис-
пользовании цифровых и 
кроссплатформенных 
технологий.  

Доля ИТ-специалистов по отношению к общей 
численности работников в АПК составляет 2,4 
%; в Великобритании,США и Германии – 4,1 
% – 4,5 % [4].  

Замедление темпов инно-
вационной структурной 
трансформации в услови-
ях низкой инновационной 
восприимчивости сель-
скохозяйственных пред-
приятий. 

В 2020 году инновационная активность сель-
скохозяйственных организаций по отдельным 
видам колебалась от 2,5 % до 8,7 %; в обраба-
тывающих инновационная активность органи-
заций составила 21,3 %, а в производстве пи-
щевых продуктов – 13,4 % [5].  

Низкий уровень распро-
странения инноваций на 
стадии производства. 

По отдельным видам деятельности сельскохо-
зяйственного производства удельный вес орга-
низаций, осуществляющих технологические 
инновации, составил в 2020 году 9–10 %; в це-
лом по экономике – 23 %; в обрабатывающих 
производствах – 29,2 % [6]. 

Недостаточный спрос на 
инновационные ресурсы 
и конечную продукцию. 
 

Из-за сокращения внутреннего спроса в от-
дельных секторах сельского хозяйства умень-
шается количество вновь введенных новых 
проектов, особенно в птицеводстве, свиновод-
стве и тепличном овощеводстве. 
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Таблица 2 
Укрупненная оценка потерь инновационных рисков в аграрном секторе 

Уровни  
экономики 

Виды рисков Последствия и оценка потерь 

Макроуровень Конкуренция различных 
секторов АПК за средства 
финансирования и гос-
поддержку 

В сельском хозяйстве в 2019 году удельный 
вес субсидий по отношению к общему объему 
затрат на инновационную деятельность был 
равен 0,4 %; по экономике в целом – 2,4 % [7].  

Отсутствие эффективных 
взаимосвязей между на-
учным и производствен-
ным секторами.  

Значительный временной лаг между созданием 
инновационных технологий и их внедрением 
приводит к 
стагнации темпов экономического роста.  

Технологический разрыв 
в ресурсном обеспечении 
на внутри- и межотрасле-
вых уровнях. 

По темпам внедрения радикальных и прорыв-
ных технологий, в том числе цифровых, сель-
ское хозяйство значительно отстает от других 
отраслей экономики. Высокий потенциал вне-
дрения цифровых технологий имеют лишь 
крупные экспортоориентированные хозяйства. 
Менее 50 % предприятий, занятых производст-
вом молока, соответствуют современным тех-
ническим стандартам; для молокоперерабаты-
вающих предприятий техническое соответст-
вие стандартам составляет 65-70 %; для пред-
приятий промышленного сектора свиноводства 
– 85–90 %.  

Глобальный  
уровень 

Удлинение сроков поста-
вок импортных товаров; 
возможный разрыв внеш-
неторговых цепочек 
вследствие закрытия гра-
ниц из-за пандемии коро-
навируса.  

Снижение конкурентоспособности продукции 
в результате роста цен на продовольствие; за-
медление темпов производства и экспорта аг-
ропродовольственной продукции с высокой 
добавленной стоимостью.  

Технологическое отстава-
ние от крупнейших стран-
экспортеров. 

 

Неблагоприятная коньюнктура мировых рын-
ков для импорта Россией высокотехнологич-
ной продукции вследствие ухудшения условий 
внешнеэкономической деятельности за счет 
колебаний валютных курсов, тарифных и нета-
рифных ограничений международной торгов-
ли, что особенно проблематично для рынков 
техники, оборудования и компонентов комби-
кормов: доля импорта аминокислот для кормо-
производства составляет около 80 %; микро-
элементов — свыше 90 %.   

 
Причинами низкого спроса на инновационные ресурсы могут быть: недо-

оценка эффективности освоения выбранного инновационного проекта; отсутст-
вие эффективных схем продвижения результатов НИР в производство, повы-
шенные затраты на новые технологии. Экспертный опрос руководителей хо-
зяйств, проведенный Центром прогнозирования и мониторинга НТР АПК Куб-
ГАУ, показал, что 33% руководителей хозяйств в России отмечают высокую 
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стоимость современных технологий; 15% ставят под сомнение надёжность тех-
ник [7]. 

Особого внимания на макроуровне заслуживает отсутствие эффективных 
взаимосвязей между научным и производственным секторами Итоги реализа-
ции ведомственной целевой программы «Научно-техническое обеспечение раз-
вития отраслей агропромышленного комплекса» за 2020 год свидетельствуют о 
разобщенности научно-технологического и производственного взаимодействия 
в аграрном секторе. Не в полной мере разработаны и освоены технологии но-
вых гибридов сахарной свеклы отечественной селекции; не рассмотрены и не 
согласованы проекты по созданию конкурентоспособного кросса мясных кур; 
во многих регионах РФ отсутствуют площадки федерального центра компетен-
ций, цель которых – развитие научно-образовательного, маркетингового, ин-
формационного потенциала и создания инновационных технологий и продук-
тов [8]. 

Следует отметить, что уровень государственной поддержки инновацион-
ных процессов не соответствует требованиям развития цифровизации в сель-
ском хозяйстве.  Сохраняются риски ослабления федеральной финансовой под-
держки инновационного развития, о чем свидетельствует заниженное грантовое 
субсидирование мероприятий по реализации комплексной программы научно-
технического обеспечения развития отраслей АПК в 2020 году (44,8 % к плано-
вой величине). 

Укрупненная оценка рисковых потерь, приведенная в таблице, подтвер-
ждает необходимость разработки адресных мер и механизмов управления ин-
новационными рисками на различных уровнях. Учитывая высокую стоимость 
переподготовки работников сельского хозяйства соответствии с требованиями 
цифровизации экономики и существенные затраты на внедрение радикальных и 
прорывных технологий, целесообразно осуществление мониторинга инноваци-
онной деятельности, анализа рисков и выработки рекомендаций по примене-
нию инструментов управления цифровой трансформацией сельскохозяйствен-
ных организаций специально сформированными для этих целей подразделе-
ниями информационно-консультативных центров. Интегрированные формиро-
вания должны разрабатывать алгоритм выбора инноваций с использованием 
создаваемых платформенных решений. 

Условия формирования цифровой экономики предопределяют необходи-
мость институциональных изменений в области разработки новых стандартов и 
правил, регламентирующих процесс цифровизации агропромышленного ком-
плекса. Это позволит на федеральном уровне обеспечить осуществление пре-
вентивных меры по управлению инновационными рисками. 

Важнейшей задачей государственной инновационной стратегии является 
обеспечение гармонизации интересов участников инновационного процесса. К 
эффективной форме государственной поддержки сельскохозяйственных орга-
низаций следует отнести субсидирование из Федерального бюджета расходов 
на внедрение инноваций на принципах софинансирования. 

Исследование выполнено при финансовой поддержке РФФИ в рамках на-
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учного проекта № 20-010-00979 а «Влияние инвестиционных ресурсов регио-
нальных агросистем на повышение экспортного потенциала в условиях иннова-
ционной структурной трансформации». 
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В статье рассматриваются основные технологические инновации банковской сферы, 

появившиеся в рамках глобального тренда цифровизации финансовых рынков. Показаны на-
правления трансформации традиционных банковских сервисов для корпоративных клиентов 
и физических лиц. Анализируются такие концепции, как BaaS, использование биометриче-
ских данных и нейросетей кредитными организациямии, внедрение робототехники и онлайн-
банкинга, формирование банковских экосистем. Подчеркивается необходимость клиентори-
ентированности всех банковских услуг и поддержание стабильного функционирования бан-
ковского ядра бизнеса, как отправной точки всех инноваций. 

 
BANKING INNOVATIONS IN THE CONTEXT  

OF DIGITALIZATION OF THE ECONOMY 
 

E. A. Sarvenkova 
 

The article discusses the main technological innovations in the banking sector that have 
emerged as part of the global trend of digitalization of financial markets. The directions of trans-
formation of traditional banking services for corporate clients and individuals are shown. Concepts 
such as BaaS, the use of biometric data and neural networks by credit institutions, the introduction 
of robotics and online banking, and the formation of banking ecosystems are analyzed. The necessi-
ty of customer orientation of all banking services and maintenance of stable functioning of the 
banking core of the business as the starting point of all innovations is highlighted. 

 

В современном мире одним из наиболее важных направлений банковско-
го бизнеса является создание новых продуктов и услуг. С течением времени 
клиенты становятся более требовательными и хотят получать наиболее эффек-
тивное и удобное финансовое консультирование, и банкинг. Поэтому финансо-
вые организации стремятся подстроиться под ожидания клиентов, совершенст-
вуясь и предлагая максимально универсальную линейку банковских услуг и 
продуктов, выходящую за рамки классического обслуживания. Целью данной 
работы является выявление основных направлений развития банковских инно-
ваций в условиях цифровизации экономики. 

Банковский продукт представляет собой набор модифицированных бан-
ковских и финансовых операций для решения какой-либо потребности клиента, 
который можно позиционировать как сочетание традиционных услуг банка, 
выстроенное в технологическую цепочку, позволяющую решать конкретную 
проблему клиента и удовлетворять его потребности в комплексном обслужива-
нии. Основными принципами внедрения банковских продуктов и услуг являют-
ся: ориентация на клиента, комплексность, стандартизация элементов продукта, 
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его индивидуализация, планомерность процесса создания. При разработке и 
продвижении на рынок необходимо учитывать влияние таких компонентов, как 
информационные технологии, навыки и квалификация персонала, занятого 
процессом разработки новых концепций. Использование всего вышесказанного 
сделает новую концепцию более устойчивой и актуальной на рынке [1]. 

Развитие финансового рынка обязывает кредитные организации создавать 
и внедрять инновационные технологии. Поэтому основную долю новых бан-
ковских услуг в российском банковском секторе составляют нововведения, ко-
торые вызваны научно-техническим прогрессом. Банки следят за изменяющи-
мися технологиями и запросами потребителей и, как результат возникают со-
вершенно новые виды услуг. Важно отметить, что атрибутом современного фи-
нансового рынка стало его сближение с международным информационным 
пространством. Компьютеризация и информатизация экономики, цифровые 
технологии принципиально меняют условия оказания банковских услуг [2, 3]. 

Рассмотрим важнейшие глобальные тенденции банковских инноваций. 
Банковская аналитическая информация может значительно расширить и 

помочь как самому банку, так и его клиентам приобретать конкурентные пре-
имущества на рынке, то есть, банки предлагают предпринимателям множество 
бизнес-идей через собственные сервисы анализа рынка. Клиенты проявляют 
желание платить за такого рода услуги, и банки, которые предлагают подобный 
спектр сервисов пользуются спросом. Примером может послужить, набираю-
щая актуальность на российском финансовом рынке, модель BaaS. Концепция 
ее работы заключается в том, что банк продает API («application programming 
interface» – «программный интерфейс приложения») – «конструктор», на базе 
которого бизнес может собрать собственное банковское приложение, встроить 
банковские продукты на сайт и предоставить своим клиентам банковский сер-
вис и аналитику (например, открытие банковских счетов, эквайринг, проведе-
ние транзакций и т.п.) от своего имени. Здесь банк предоставляет компании 
свою финансовую инфраструктуру (back-офис) в пользование и делает возмож-
ной ситуацию, в которой фирма встраивает в свои бизнес-процессы все нужные 
ей финансовые инструменты, полностью настраивая под себя банк [4]. 

Социальная ценность - немаловажный аспект, рассматривающийся как 
инновационная тенденция развития финансового рынка, является основой при-
влечения клиентов к формированию инновационных направлений работы бан-
ка, улучшения его клиентоориентированности, создания единого с клиентами 
видения развития банка. Примером могут послужить, итальянский банк 
«Widiba» и российский банк «Сбербанк». Данные организации уделяют боль-
шое внимание клиенту, представляя ряд локальных мероприятий, организован-
ных с участием финансовых консультантов, и демонстрируя новые технологии. 
В банке «Widiba», была построена такая система взаимодействия, при которой 
клиент может участвовать в разработке функциональных особенностей мо-
бильного банка. При посещении российского банка «Сбербанк» начинают ис-
пользоваться речевые и биометрические технологии в пропускных системах. 
Работа этой инновации построена следующим образом: при входе в отделение 
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банка система распознает персональные данные клиента и предлагает опреде-
ленный набор услуг, перечень которых создается на основе анализа предпочте-
ний человека.  

Одной самых актуальных тенденций развития банковского сектора явля-
ется робототехника. Данная технология позволяет значительно сократить рас-
ходы банка, повысить и ускорить обслуживание клиентов, за счет экономии ре-
сурсов, отсутствия «человеческого фактора» и увеличения скорости обработки 
процессов. Качественные изменения в первую очередь затрагивают клиентский 
сервис, который позволяет адаптировать банковские инструменты под потреб-
ности человека. Организации успешно используют системы искусственного ин-
теллекта для оценки и управления рисками, при инвестировании в ценные бу-
маги, при организации роботизированных онлайн консультаций [5, 6]. 

Одним из первых и успешных достижений робототехники в банковской 
сфере является помощник по финансам «Kasisto». Эта технология позициони-
рется как личный виртуальный помощник, при которой система взаимодейст-
вия напоминает коммуникацию известного ассистента «Siri» от Apple, но спе-
циали-зирующийся в области финансов. Благодаря этому инструменту, воз-
можно вести переговоры о личных финансах и наиболее удобном плане их ис-
пользования. 

Немаловажным достижением цифровизации экономики в финансовой 
сфере является постоянная доступность сервисов услуг и продуктов банка. В 
последнее время банковские организации готовы предоставлять свои продукты 
и услуги в любое удобное для клиента время. Благодаря этому организации не 
теряют своих клиентов и получают наибольшую прибыль [7]. 

Постоянная доступность осуществляется с помощью интернет-банкинга. 
Это общее название технологий дистанционного банковского обслуживания, а 
также доступ к счетам и операциям, предоставляющийся в любое время и с лю-
бого устройства, имеющего доступ в интернет. Основой данной тенденции яв-
ляются банковские онлайн-платформы и финансовые экосистемы. Наиболее 
быстроразвивающимся направлением последних лет, являются экосистемы. 
Они подразумевают в основном наличие виртуальной площадки, на которой 
продаются и покупаются товары и услуги, технологически связанные с ее орга-
низатором. Примером может послужить экосистема «СБЕР» она представляет 
собой целый комплекс банковских и бытовых услуг, который можно использо-
вать при приобретении подписки, что является удобным для удовлетворения 
потребностей, решения проблем клиента с минимизацией времени и ресурсов.  

В условиях быстрого развития новых технологий в банковской сфере 
особое внимание уделяется клиенту и его потребностям. Современное общест-
во стремительно развивается, и чтобы добиться успеха организация предостав-
ляющая комплекс продуктов и услуг должна вносить изменения в свои базовые 
функции. В современном мире банк вынужден стремиться стать средством 
удовлетворения ежедневных нужд человека в еде, покупках, развлечениях, ор-
ганизации бизнеса. Поэтому все новейшие тенденции цифровизации позволяют 
этого добиться с максимальной точностью и быстротой через сервисы, которые 
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имеют полное представление об интересах и потребностях клиента.  
Несмотря на то, что практически все крупные кредитные организации 

сейчас стараются максимально широко развивать свой потенциал, необходимо 
помнить основную роль, которую призваны решать банки в национальной эко-
номике – балансирование интересов тех экономических агентов, у кого есть 
временно свободные финансовые ресурсы, и теми, кому они требуются для ус-
тойчивого развития и осуществления инвестиций. В этом отношении банков-
ские инновации являются лишь технологическим инструментом для поддержа-
ния этого баланса. 
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По мнению авторов статьи, индустрия паевых инвестиционных фондов является од-

ним из самых динамично развивающихся сегментов российского рынка коллективного инве-
стирования. Современный этап развития арактеризуется стремительным ростом ключевых 
показателей деятельности биржевых паевых инвестиционных фондов, появившихся в на рос-
сийском финансовом рынке в 2018 г. Анализ развития рынка паевых инвестиционных фон-
дов показал, что в их общем количестве превалируют фонды, предназначенные для квали-
фицированных инвесторов. В 2020 г. индустрия биржевых паевых инвестиционных фондов 
продемонстрировала феноменальный результат развития: за год количество пайщиков уве-
личилось с 70 тысяч до 1 млн 350 тысяч. Сделан вывод о том, что российские биржевые пае-
вые инвестиционные фонды не являются хорошо диверсифицированными портфелями фи-
нансовых инструментов. 
 

KEY PARAMETER ANALYSIS  
OF THE DEVELOPMENT OF THE MUTUAL  
INVESTMENT FUND INDUSTRY IN RUSSIA 

 
Y. V. Semernina, E. S. Dudina, N. M. Yadchuk 

 

According to the authors of the article, the mutual investment fund industry is one of the most 
dynamically developing segments of the Russian collective investment market. The current stage of 
development of the Russian market of mutual investment funds is characterized by a rapid growth 
of key performance indicators of exchange-traded mutual investment funds that appeared on the 
Russian financial market in 2018.Analysis of the development of the market for mutual investment 
funds showed that in their total number, funds intended for qualified investors prevail. In 2020, the 
exchange-traded mutual investment fund industry demonstrated a phenomenal development result: 
over the year, the number of shareholders increased from 70 thousand to 1 million 350 thousand. It 
is concluded that Russian exchange-traded mutual funds are not well-diversified portfolios of finan-
cial instruments. 
 

История развития индустрии паевых инвестиционных фондов в России 
началась в 1990-е годы, что свидетельствует о молодости этого сегмента на-
ционального рынка коллективного инвестирования по сравнению с развитыми 
рынками. Но невзирая на свою молодость индустрия паевых инвестиционных 
фондов является одним из самых динамично развивающихся сегментов россий-
ского рынка коллективного инвестирования. 

Заметим, что до 2000-х годов количество паевых инвестиционных фондов 
(ПИФов) росло крайне медленно: ввиду наблюдавшейся тогда сильной неста-
бильности в экономике, они не пользовались популярностью среди населения. 
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Однако после преодоления кризиса 1998 г. рынок паевых инвестиционных 
фондов стал наращивать свои объемы. Так, уже за первое десятилетие своего 
функционирования количество паевых инвестиционных превысило тысячу, 
стоимость чистых активов достигала 500 млрд. рублей, а количество управ-
ляющих компаний паевыми инвестиционными фондами выросло в с 9 до 256, 
то есть в 28 раз! [1]. 

При этом развитие рынка паевых фондов происходило крайне непропор-
ционально, если рассматривать динамику этого сегмента в разрезе существо-
вавших типов паевых инвестиционных фондов. Как известно, уже начиная с 
2003 г. появилось разделение фондов на закрытые, открытые и интервальные. 
Несмотря на незначительное превышение количества открытых фондов над за-
крытыми до 2008-2009 гг., дальнейший рост последних явно доминировал над 
другими типами, что образовало определенный перекос на российском рынке 
коллективных инвестиций. Данная тенденция не присуща рынкам других стран. 
В целом значительный рост количества ПИФов до 2008 г. обеспечивался, пре-
жде всего, общим ростом российского рынка. Но когда рост рынка прекратил-
ся, количество всех типов фондов, кроме закрытых, тоже перестало существен-
ным образом возрастать, поскольку доходность ПИФов крайне сильно зависит 
от рынка в целом. Но, количество закрытых ПИФов продолжало непрерывно 
расти, несмотря ни на какие рыночные ситуации [2, 3, 4]. 

На дальнейшую динамику развития индустрии рынка паевых инвестици-
онных фондов существенным образом повлияло появление биржевых фондов в 
России в 2018 г. Именно они обрели большую популярность у розничных инве-
сторов. 

Отличия паев биржевых паевых инвестиционных фондов  (БПИФов) от 
паев остальных видов ПИФов состоят в том, что они торгуются исключительно 
на бирже и, соответственно, имеют рыночную стоимость, их нельзя обменять 
на паи других фондов той же управляющей компании или активы фонда, они 
предоставляют владельцам возможность получать дивиденды и другие платежи 
по базовым ценным бумагам. Также они не имеют скидок и надбавок при по-
купке и продаже, минимального лимита для инвестирования; учет прав их вла-
дельцев ведет только регистратор [5].   

Если проанализировать динамику стоимости  чистых активов всех типов 
ПИФов, опираясь на данные, представленные на официальном сайте ЦБ РФ, то 
можно увидеть, что за последние 5 лет стоимость чистых активов (СЧА) закры-
тых ПИФов увеличилась в 2 раза, СЧА ОПИФ – в 7 раз, СЧА ИПИФ – в 3,5 
раза, а СЧА биржевых фондов  (БПИФ)  - в 30 раз, но не за 5 лет, а за 2 года!  

При этом динамика активов всех ПИФов за период с 2016-2021 гг. вырос-
ла с 2680,2 трлн рублей до 6164,8 трлн рублей (табл. 1) [6]. 
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Таблица 1 
Динамика стоимости чистых активов (СЧА) всех типов ПИФов, трлн рублей 
СЧА I кв. 2016 I кв. 2017 I кв. 2018 I кв. 2019 I кв. 2020 I кв. 2021 

Закрытых ПИФ 2298389.8 2569124.2 2734402.8 3118156.4 3635581.2 4525157.0 
Открытых 

ПИФ 
111113.1 141072.1 259294.7 318365.0 477388.6 751478.9 

Интервальных 
ПИФ 

20666.1 18577.8 22246.8 45434.0 52239.3 74232.2 

Биржевых 
ПИФ    

3786.6 23513.0 111819.3 

 
Используя данные, представленные на официальном сайте Банка России, 

рассмотрим современное состояние рынка паевых инвестиционных фондов. О 
структуре рынка в разрезе деления паевых инвестиционных фондов на откры-
тые (ОПИФ),  биржевые (БПИФ),  интервальные (ИПИФ) и  закрытые (ЗПИФ), 
можно сказать, что в первом квартале 2021 г. в количественном выражении с 
существенным преимуществом лидируют закрытые паевые инвестиционные 
фонды: их доля превышает 78% (табл. 2). При этом следует отметить сущест-
венный годовой прирост в количественном выражении биржевых паевых инве-
стиционных фондов (БПИФ). 

Таблица 2 
Количество зарегистрированных ПИФов 

Наименование 
показателя 

31.03.2020 30.06.2020 30.09.2020 31.12.2020 31.03.2021 

Всего ПИФов 1 534 1 573 1 602 1 631 1 672 
     Закрытые ПИФ 1 216 1 250 1 272 1 294 1 316 
     Открытые ПИФ 254 256 257 261 259 
     Интервальные ПИФ 43 41 39 35 39 
     Биржевые ПИФ 21 26 34 41 58 

 
При этом следует заметить, что в общем количестве ПИФов превалируют 

фонды, предназначенные для квалифицированных инвесторов, их доля в тече-
нии последнего года колебалась от 61-63%. Стоимость чистых активов фондов, 
предназначенных для квалифицированных инвесторов составляет порядка 77% 
стоимости чистых активов всех паевых инвестиционных фондов. 

Если говорить о концентрации в индустрии паевых инвестиционных фон-
дов на российском рынке коллективного инвестирования, то следует отметить, 
что доля ПИФ, составляющих 80% активов составляет порядка 12,5%. Если 
анализировать предпочтения инвесторов среди различных категорий паевых 
инвестиционных фондов, то следует отметить, что количество пайщиков увели-
чилось в два раза за год, и почти половина пайщиков инвестируют в биржевые 
паевые инвестиционные фонды (БПИФ). При этом следует указать, что за ми-
нувший год их количество выросло со 130300 до 2184000 владельцев паев. 

Если анализировать инвестиционные предпочтения самих паевых инве-
стиционных фондов среди различных их категорий, то следует отметить, что 
закрытые паевые инвестиционные фонды, доля которых стремится к 80% всего 
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рынка паевых инвестиционных фондов, преимущественно – это комбинирован-
ные ПИФы и фонды недвижимости, которые инвестируют в объекты недвижи-
мости. Открытые паевые инвестиционные фонды преимущественно инвести-
руют в рыночные финансовые инструменты. ПИФы рыночных финансовых ин-
струментов предназначены для неквалифицированных инвесторов. Наиболь-
шую долю по стоимости чистых активов (СЧА) среди интервальных фондов, 
так же как и среди закрытых фондов занимают комбинированные ПИФы. А 
биржевые ПИФ представлены только фондами рыночных финансовых инстру-
ментов.  

Анализ развития рынка коллективного инвестирования свидетельствует о 
заметном увеличении интереса розничных инвесторов к коллективным формам 
инвестиций. И в качестве ключевых тенденций анализируемого рынка следует 
отметить, во-первых, многократное увеличение количества пайщиков, а во-
вторых, в многократное увеличение инвестиционной привлекательности бир-
жевых паевых инвестиционных фондов (БПИФов). 

Индустрия паевых инвестиционных фондов продемонстрировала фено-
менальный результат развития за 2020 год, когда количество пайщиков бирже-
вых фондов увеличилось с 70 тыс. на начало года до 1 млн 350 на конец года. 
Инвестиции в паевые инвестиционные фонды гораздо более предпочтительны 
для розничных инвесторов, и чем меньшими средствами они располагают, тем 
более справедливо это утверждение [7]. 

Объемы коллективных инвестиций в стране за прошлый год выросли в 
три раза, однако этот объем составляет около 1% от ВВП при среднемировом 
значении в 75%. В некоторых странах доля активов коллективного инвестиро-
вания достигает 100% от ВВП. Максимальный чистый приток средств среди 
розничных фондов в 2020 г. произошел в фонды, специализирующиеся на вло-
жениях в российские облигации. Приемлемый уровень риска и исторические 
доходности, в среднем превышающие ставки по депозитам, делают такие фон-
ды привлекательными для консервативных инвесторов. При этом инвесторам 
необходимо учитывать, что уровень доходности по паям инвестиционных фон-
дов не гарантирован, а исторические показатели не определяют будущие значе-
ния [6]. 

Если говорить о второй ключевой тенденции – значительному росту ко-
личества и объемов инвестиционных паев биржевых инвестиционных фондов, 
то следует заметить, что эти финансовые инструменты отождествояют с попу-
лярными на международном финансовом рынке ETF (Exchange Traded Fund). 

 Обладая высокой ликвидностью, простотой и доступностью использова-
ния и низким комиссиям, прежде недоступные для неквалифицированных ин-
весторов, паи биржевых инвестиционных фондов обрели стремительную попу-
лярность на мировом финансовом рынке. Значительно увеличивается их коли-
чество и в России. В структуре их активов значительную долю занимают госу-
дарственные ценные бумаги (29,8%), паи российских и зарубежных фондов 
(27,7%), акции и депозитарные расписки (21,1%), корпоративные облигации 
(18,8%). Большая часть активов российских БПИФов вложена в финансовые 
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компании (32,9%), государственные ценные бумаги (29,8%), компании нефтега-
зового сектора (13,2%) [8].  

Но это свидетельствует о том, что российские биржевые паевые инвести-
ционные фонды нельзя назвать хорошо диверсифицированными, так как суще-
ственная доля всех активов распределена между незначительным числом от-
раслей, а также на отечественном финансовом рынке пока представлено мало 
паевых инвестиционных фондов, инвестирующих в активы других стран. В це-
лом, данный инструмент обладает высоким потенциалом и в ближайшее время 
может стать одним из самых востребованных на российском фондовом рынке, 
тем более, что на современном этапе развитие коллективных инвестиций для 
мегарегулятора является одним из приоритетных направлений развития рос-
сийского финансового рынка. 

Работа выполнена при финансовой поддержке гранта Президента РФ 
(проект НШ-2781.2012.2) и РФФИ (проект 12-07-00057). 
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Статья посвящена анализу рисков, присущих российским строительным компаниям в 

условиях пандемии коронавируса, так как традиционно строительство является одной из 
наиболее рисковых отраслей с точки зрения осуществления предпринимательской деятель-
ности. Автором рассмотрены ключевые риски строительной отрасли, как в теоретическом 
аспекте на основании факторов риска, так и в практическом – на основании сложившейся в 
2020 году ситуации на строительном рынке России. На основе проведенного анализа и от-
сутствия в экспертном сообществе единого мнения относительно классификации рисков 
строительной отрасли, автором была предложена собственная точка зрения. 
 

RISKS OF RUSSIAN CONSTRUCTION  
COMPANIES IN THE CONTEXT OF A PANDEMIC 

 
A. S. Usmanova 

 
The article is devoted to the analysis of the risks inherent in Russian construction companies 

in the context of the coronavirus pandemic, since traditionally construction is one of the most risky 
industries from the point of view of entrepreneurial activity. The author considers the key risks of 
the construction industry, both in the theoretical aspect based on risk factors, and in practice - based 
on the current situation in the Russian construction market in 2020. Based on the analysis and the 
lack of consensus in the expert community regarding the classification of risks in the construction 
industry, the author proposed his own point of view. 
 

В настоящее время деятельность абсолютно всех отраслей хозяйствова-
ния связана с риском, однако, одной из наиболее подверженных рискам высту-
пает строительная отрасль.  Данная отрасль является одной из наиболее уязви-
мых к воздействию субъективных и объективных факторов риска, что обуслов-
лено такими особенностями этой отрасли как высокая капиталоемкость, дли-
тельный производственно-коммерческий цикл, высокая доля заемных средств в 
структуре капитала, изношенная производственная база. Эффективность функ-
ционирования строительства тесно связана с инвестициями в его развитие, с 
введением прогрессивных форм и методов стимулирования инвестиционной 
деятельности. А, так как инвестиционная деятельность строительных предпри-
ятий осуществляется в форме разработки и реализации отдельных инвестици-
онных проектов, то в результате влияния различных факторов внешней и внут-
ренней среды всегда связана с риском [1, c. 180]. 

Управление рисками строительной отрасли является одной из актуальных 
проблем как в российском риск-менеджменте, так и в мировом. В силу того, что 
среди существующих научных мнений отсутствует единство в вопросе класси-
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фикации рисков [2, c. 268] то, на наш взгляд, необходимо выделить риски, при-
сущие строительной отрасли. Но, прежде, чем переходить непосредственно к 
классификации, необходимо выяснить факторы риска, присущие строительной 
деятельности. К таким факторам мы предлагаем относить: 

 специфику рынка подрядных работ; 
 специфику строительной продукции; 
 специфику строительного производства; 
 специфику бизнес-процессов. 
Исходя из представленных факторов, можно выделить риски в разрезе 

видов строительной деятельности:  
 Риски текущей деятельности. Сюда будут входить риски отдельных 

бизнес-процессов, риски отдельных бизнес-проектов [3, c.122]. 
 Риски показателей, определяющих преимущества в конкурсах. Сюда 

будут входить риски в управлении качеством, риски в управлении издержками, 
риски в управлении сроками строительства. 

 Риски отдельных инвестиционно-строительных проектов. Сюда будут 
входить риски по отдельным фазам инвестиционно-строительного проекта. 

Помимо изучения рисков строительной отрасли в теоретическом аспекте 
особое внимание следует уделить реальной ситуации, сложившейся на строи-
тельном рынке в Российской Федерации. Кризис, вызванный пандемией в 2020 
году, охватил без исключения все отрасли экономики, и приводит к сокраще-
нию значительной части бизнеса, снижению прибыли, росту безработицы. По 
состоянию на 2020 г. строительная отрасль формировала 280 тыс. организаций, 
в которых работало 6,3 млн. чел. Однако, в настоящее время в строительной от-
расли происходит ухудшение финансового климата:  89% строительных компа-
ний прогнозируют снижение прибыли в 2021 году, что выше, чем в среднем по 
России на 7 п. п. Положение дел осложняется и высоким риском банкротства: к 
июню 2020 г. около 15% строительных компаний подвержены высокому риску 
закрытия бизнеса (руководство таких компаний говорит о том, что банкротство 
или «уже произошло», или «скорее всего произойдет» в ближайшие полгода).  
О снижении численности сотрудников или заработных плат строительные ком-
пании говорят чуть реже, чем в среднем по России, однако данные настроения 
характерны для большинства (55%). Так, динамика цен на конец 2020 года 
склонна к росту. На фоне кризиса 2020 года застройщики ожидают снижения 
темпов ввода жилья. Несмотря на то, что данная тенденция актуальна для всех 
типов объектов, о снижении темпов ввода жилья в ИЖС говорят в два раза ре-
же, чем в МКД. Так, после кризиса 2020 ожидается снижение средней площади 
квартиры на 6,2 кв. м. Кроме остановки строительных работ существенным 
риском являются перебои с поставками материалов и оборудования. 

Таким образом, в качестве ключевых факторов, формирующих риски 
строительной отрасли можно выделить следующие: 

 недостаточный спрос на строительство, обеспечивающих объем заказов 
для подрядчиков, и инвестиций из государственного бюджета, капитальных 
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вложений корпоративного сектора и финансовых средств населения [4, c. 310]; 
 нарушение сроков строительства и его финансирования;  
 низкий уровень инновационного и технологического развития, в том 

числе цифровизации;  
 снижение деловой активности и ухудшение финансового состояния 

предприятий отрасли;  
 снижение численности занятых;  
 рост цен на основные виды и услуги, в том числе вызванный введением 

международных экономических санкций, резкими падениями курса националь-
ной валюты. 

Следует отметить, что 2020 год стал достаточно кризисным для строи-
тельства и затронул 90% застройщиков. Ключевыми рисками, которым под-
верглись компании в 2020 году стали (см. рисунок): 

 Приостановка строительства отдельных объектов. С данным производ-
ственным риском столкнулись 89% строительных компаний России. 

 Сложности, связанные со свободным передвижением транспорта, кото-
рый перевозит строительные материалы, как на территории самого субъекта 
РФ, так и между субъектами РФ. Данный транспортный риск, вызванный за-
крытием ряда субъектов в результате пандемии, стал значимым для 88% строи-
тельных компаний. 

 Возникновение финансовых проблем у подрядчиков, поставщиков ма-
териалов и иных контрагентов. Данный финансовый риск имел значимость для 
87% компаний строительного сектора РФ. 

  Снижение производительности труда из-за усиления мер безопасно-
сти. Данный производственный риск имел место быть у 87% строительных 
компаний. 

 Проблема с поставками материалов и оборудования, в том числе из-за 
ухода с рынка поставщиков. Данный риск был присущ 86% компаний строи-
тельного сектора [5, c. 747]. 

 Снижение спроса на заключение договоров участия в долевом строи-
тельстве стало характерным для 83% строительных компаний. Однако данный 
риск достаточно быстро минимизировался в силу вмешательства внешней сре-
ды, а именно законодательно закрепленного снижения ставки по ипотеке до 
6,1%. 

 Проблемы с перемещением рабочих из-за закрытия границ между 
странами и остановки транспортного сообщения. В силу того, что многие 
строительные компании используют рабочую силу из стран ближнего зарубе-
жья, то с данным риском столкнулся 81% строительных компаний. Подрядчики 
пытаются решить эту проблему, привлекая рабочих из регионов и даже переку-
пая бригады друг у друга. Но и этого оказывается недостаточно: в Москве услу-
ги строителей подорожали уже на 30%. 

 Увеличение стоимости строительных материалов. С ним столкнулись 
79% компаний, работающих в строительном секторе. Значительно выросли в 
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цене битум, металлоконструкции, нерудные и другие материалы. И это одна из 
причин проблем в строительном секторе, из-за которых не достигаются показа-
тели рентабельности, которые были 3-5 лет назад. 

 

 
 

Ключевые риски компаний строительного сектора в 2020 году  
 
Еще одним серьезным риском является рост требований к документообо-

роту со стороны заказчика. За последние 2 года значительно усложнились пра-
вила ведения проектно-сметной и организационно-технологической докумен-
тации при строительстве. Это влечет за собой серьезное увеличение накладных 
расходов, в первую очередь, за счет увеличения численности сотрудников про-
изводственно-технического отдела, инженерного блока. 

Также существуют и риски изменений в законодательстве, которые могут 
быть приняты неожиданно и могут сильно повлиять на всю строительную сфе-
ру, например, инициатива по запрету строительства апартаментов, которая ак-
тивно обсуждалась в конце 2020 года. 

Таким образом, проанализировав ситуацию, сложившуюся с рисками в 
строительной отрасли, следует отметить отсутствие единой классификации 
рисков строительной компании. Так как в качестве основополагающих фактор, 
влияющих на деятельность строительных фирм, является стоимость сырья и 
материалов, спрос на строительство объектов, выполнение сроков строительст-
ва, уровень инновационного и технологического развития фирмы и отрасли в 
целом, финансовое состоянии компании и контрагентов, численность трудя-
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щихся и их миграционная активность,  то мы предлагаем основываться на клас-
сификации строительных рисков, которая формируется под воздействием фак-
торов внутренней и внешней среды компании. В результате такого подхода к 
внутренним строительным рискам будут относиться производственные риски, 
технологические риски, технические риски, маркетинговые риски, организаци-
онные риски, ресурсные риски, инновационные риски, кредитные риски, спе-
цифические риски, эксплуатационные риски. Ко внешним строительным рис-
кам будут относиться налоговые риски, коммерческие риски, финансовые рис-
ки, отраслевые риски, инвестиционные риски, валютные риски, политические 
риски, правовые риски, экологические риски, смешанные риски. 
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Данная работа представляет собой продолжение исследований в области оценки и 
анализа межрегионального экономического неравенства в современной России. Расчет тра-
диционных показателей, использующихся для измерения неравенства между субъектами 
Российской Федерации, дополнен оригинальной концепцией о неравномерной региональной 
покупательной способности российской национальной валюты. Исчисление индекса регио-
нальной покупательной способности рубля по методике А.Н. Дубянского подтверждает те-
зис о том, что российская валюта имеет разную покупательную способность в разных субъ-
ектах РФ. Анализ отношения максимального ВРП на душу населения к минимальному и ко-
эффициента вариации ВРП на душу населения свидетельствует о высоком уровне межрегио-
нального неравенства в России. Динамика упомянутых показателей демонстрирует рост эко-
номического неравенства в Российской Федерации на субнациональном уровне.  

 
CALCULATION OF INDICATORS OF ECONOMIC INEQUALITY  

OF RUSSIA AT THE SUBNATIONAL LEVEL WITH APPLICATION 
REGIONAL PURCHASING INDEX RUBLE ABILITIES 

 
C. V. Fenin 

 

This article is a continuation of research on interregional economic inequality in modern 
Russia. The calculation of the traditional indicators used to measure inequality between the regions 
of Russia will be supplemented by the original concept of the uneven regional purchasing power of 
the Russian national currency. Calculation of the index of the regional purchasing power of the 
ruble according to the method of A.N. Dubyanskiy confirms the thesis that the Russian currency has 
different purchasing power in different regions of Russia. Analysis of the ratio of the maximum 
GRP per capita to the minimum and the coefficient of variation of the GRP per capita indicates a 
high level of interregional inequality in Russia. The dynamics of the mentioned indicators demon-
strates the growth of economic inequality in Russia at the subnational level. 

 
Актуальность темы исследования вытекает из высокого уровня неодно-

родности (гетерогенности, искривления) экономического пространства Россий-
ской Федерации. Данная характеристика получена путем анализа формальных 
традиционных социально-экономических индикаторов развития российских ре-
гионов: ВРП на душу населения, средней заработной платы, уровня безработи-
цы и инфляции, средней продолжительности жизни и т.п., – по которым эконо-
мическое пространство России на субнациональном уровне представляется да-
же более неоднородным, чем экономическое пространство «квазифедеративно-
го» образования «Европейский союз (ЕС)» в межстрановом измерении [1].  
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Проблеме измерения экономической дифференциации России на субна-
циональном уровне, то есть в межрегиональном разрезе, посвящено множество 
прикладных и научно-методических работ [2-4]. Поводом для написания дан-
ной статьи стало знакомство с работой А.Н. Дубянского «Местные валюты как 
способ децентрализации денежного обращения», в которой выдвигается кон-
цепция о разной региональной покупательной способности рубля (РПСР). Для 
верификации данной концепции используется методика расчета паритета поку-
пательной способности (ППС). А.Н. Дубянский исчисляет индекс, основанный 
на данных о прожиточном минимуме и средних заработных платах в субъектах 
РФ, который отражает региональную покупательную способность рубля. Дан-
ный индекс – это «количество корзин потребительских благ, которые могли бы 
быть куплены на среднюю зарплату в конкретном регионе» (см. формулу (1)) 
[5]. 

,
фнпб

ср

рспр

P

Y
Q                                                              (1) 

где Qрпср – количество фиксированных наборов потребительских благ, Yср – 
средняя заработанная плата по региону, Pфнпб – стоимость регионального фик-
сированного набора потребительских благ (прожиточный минимум).  

На практике расчет РПСР выглядит следующим образом: в 2019 г. сред-
няя заплата в Сахалинской области была равна 87418 руб., а величина прожи-
точного минимума 14898 руб., тогда Qрпср для этого региона равен 5,9, и это 
максимальное значение, принимаемое за 100%. В других субъектах покупа-
тельная способность рубля «слабее»: в Москве и Санкт-Петербурге незначи-
тельно, а в Ивановской области – более, чем в два раза (см. табл. 1) [5, 6].  
 

Таблица 1 
Покупательная способность рубля в ряде субъектов Российской Федерации в 2019 г. 

Регион 

Величина 
прожиточного 

минимума, 
руб.  

(Pфнпб) 

Среднемесячная 
начисленная 

заработная пла-
та, руб.  

(Yср) 

Индекс регио-
нальной поку-

пательной 
способности 

рубля  
(Qрпср) 

Покупательская 
способность 

рубля по субъ-
екту по отноше-
нию к Сахалин-
ской области, % 

Ивановская область 9839 27553 2,8 47,7 
г. Москва 16843 94294 5,6 95,4 
г. Санкт-Петербург 11500 65872 5,7 97,6 
Саратовская область 8809 30717 3,5 59,4 
Красноярский край 9764 41770 4,3 72,9 
Иркутская область 11018 39076 3,55 60,4 
Кемеровская область 9570 35368 3,7 63,0 
Омская область 11274 39115 3,5 59,1 
Томская область 17286 73402 4,25 72,4 
Республика Саха 12337 43896 3,6 60,6 
Магаданская область 19695 94856 4,8 82,1 
Сахалинская область 14898 87418 5,9 100,0 

Примечание. Таблица составлена автором на основании: [5, 6].  
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Расчеты РПСР были осуществлены для 80 регионов России, исключая р. 
Крым, г. Севастополь, Ненецкий, Ханты-Мансийский и Ямало-Ненецкий авто-
номные округа, в 2004 – 2019 гг. Для снижения влияние выброса Тюменской 
области на всю выборку пришлось исключить аномальные значения ее Qрпср [7]. 

Полученные значения индексов РПСР использовались в процессе исчис-
ления показателей экономического неравенства российских регионов: 

,
min

max

x

x
mm                                                              (2) 

где mm – отношение максимального подушевого ВРП (xmax) к минимальному 
подушевому ВРП субъектов РФ (xmin). Этот показатель служит для определения 
масштаба различий между наиболее и наименее развитыми регионами [8]; 

,
X

V


                                                                                 (3) 

где V – простой (невзвешенный) коэффициент вариации подушевого ВРП субъ-
ектов РФ, σ – среднее квадратичное отклонение, обобщающее характеристику 
размеров вариации, X  – среднее арифметическое из всей выборки, совокуп-
ность считается однородной, если V ≤ 0,33. 

Таблица 2 
Отношение максимального ВРП per capita к минимальному ВРП per capita, коэффици-

енты вариации ВРП per capita 79 субъектов Российской Федерации в 2004–2019 гг. 

Год 
mm (ВРП в теку-
щих ценах), раз 

mm 
(ВРП по РПСР), 

раз 

V (ВРП в теку-
щих ценах) 

V (ВРП по 
РПСР) 

2004 19,1 30,1 0,58 0,72 
2005 21,9 35,7 0,61 0,78 
2006 21,8 33,8 0,60 0,76 
2007 14,8 25,5 0,65 0,84 
2008 15,6 32,1 0,65 0,88 
2009 18,9 30,1 0,74 0,96 
2010 20,3 29,9 0,70 0,94 
2011 19,0 32,4 0,70 0,93 
2012 16,7 28,9 0,67 0,90 
2013 14,9 19,9 0,64 0,86 
2014 20,9 22,8 0,70 0,97 
2015 16,1 29,0 0,68 0,97 
2016 14,0 26,2 0,66 0,94 
2017 13,7 28,2 0,64 0,90 
2018 21,4 46,4 0,74 1,03 
2019 16,5 35,3 0,70 1,00 

Среднее 17,85 30,4 0,67 0,90 
Примечание. Таблица составлена автором на основании: [6].  

 

Из данных табл. 2 следует, что масштаб различий между развитыми и от-
сталыми регионами, измеряемый коэффициентом mm, как и уровень неравенст-
ва, исчисляемый при помощи коэффициента вариации, наиболее остро прояв-
ляются при использовании концепции А.Н. Дубянского о различной покупа-
тельной способности рубля в разных регионах России. Данный эффект был 
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ожидаем, поскольку, как видно из табл. 1, разрыв покупательной способности 
рубля между регионами очень существенен. Таким образом, использование са-
мой концепции А.Н. Дубянского становиться фактором, увеличивающим диф-
ференциацию регионов России в процессе её измерения. Справедлива и обрат-
ная логика: учет неравномерной региональной покупательной способности 
рубля позволяет получить более объективную оценку уровня гетерогенности 
экономического пространства России в процессе ее измерения.  

Кроме того, представляет интерес динамика исчисленных показателей. 
Так, коэффициент mm, рассчитанный для ВРП на душу населения по РПСР, 
хоть и демонстрирует больший масштаб различий между регионами, чем коэф-
фициент, рассчитанный традиционно, но в период с 2004 – по 2013 гг. именно с 
помощью него обнаруживается заметный тренд на снижение масштабов нера-
венства. Однако с 2013 г. и по 2018 г. тренд вновь сменился на возрастающий. 
Традиционно исчисленный mm демонстрирует лишь колебания, но не тренды.  

Коэффициенты вариации показывают большую синхронность – особенно 
в период с 2004 – по 2013 гг., когда тренд роста уровня неравенства в 2004–
2009 гг. во время бурного развития российской экономики сменился кризисным 
«выравниванием» 2009–2013 гг. [4, 9]. Однако затем коэффициент вариации, 
рассчитанный по ВРП в текущих ценах, вышел на «плато», что не отметило его 
периодические колебания. В то же время коэффициент вариации, рассчитанный 
по ВРП (по РПСР), в 2013 г. – 2018 г. демонстрировал возрастающий тренд, 
приняв максимальное значение в 2018 г. – 1,03. Если предположить, что расчет 
и анализ динамики V–коэффициента по ВРП с использованием концепции не-
равномерной региональной покупательной способности рубля отражает объек-
тивные экономические процессы, то в настоящее время уровень межрегиональ-
ного неравенства в Российской Федерации увеличивается.  

Подводя итог, стоит сказать, что полученные в ходе текущего исследова-
ния результаты требуют более глубокой фундаментальной интерпретации, ко-
торая будет произведена в последующих научных работах с учетом конъюнк-
турных, бюджетно-налоговых и политических факторов, которые также могут 
влиять на экономическое неравенство России на субнациональном уровне.  
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В статье рассмотрены основные аспекты применения робо-эдвайзеров, как альтерна-

тивы финансовому консультанту. Научная новизна исследования заключается в изучении 
статистических данных по использованию иностранных и отечественных электронных инве-
стиционных платформ и определении тенденций их развития в среднесрочной перспективе. 
В результате выделены достоинства и недостатки таких сервисов по созданию и управлению 
инвестиционными портфелями, оценена емкость рынка и обозначены направления совер-
шенствования российского законодательства с целью развития робо-эдвайзеров, как класса 
инвестиционных программных систем. 
 

THE USAGE OF ROBO-ADVISERS FOR INVESTMENT  
CAPITAL MANAGEMENT: THE COMPARISON  

OF RUSSIAN AND FOREIGN EXPERIENCE 
 

E. A. Yurina, E. A. Korobov 
 

The paper considers the main aspects of the use of robo-advisors as an alternative to a finan-
cial adviser. The scientific novelty of the study consists in studying statistical data on the use of for-
eign and domestic electronic investment platforms and determining trends in their development in 
the medium term. As a result, the advantages and disadvantages of such services for creating and 
managing investment portfolios are highlighted, the market capacity is estimated and the directions 
of improving Russian legislation for the development of robo-advisors as a class of investment 
software are outlined. 
 

Начиная со второй половины ХХ века, мир вошёл в постиндустриальную 
эпоху. Компьютеризация – это фундамент, на котором происходят все новше-
ства на рынке ценных бумаг. Процесс перехода в электронный формат деятель-
ности на фондовой бирже происходит быстрее, чем в других сферах экономики. 
Первой в мире электронной биржей в 1971 году стала американская NASDAQ 
(сокр. от англ. «National Associationof Securities Dealers Automated Quotation» – 
«Служба автоматизированных котировок Национальной ассоциации дилеров по 
ценным бумагам)– самый большой рынок акций в мире. Главное преимущество 
биржи NASDAQ состоит в том, что ее деятельность на рынке обеспечивается 
посредством работы электронных коммуникационных сетей (electronic 
communication networks, ECN) [1, 2]. Главными элементами биржевой элек-
тронной системы являются: рабочая станция участника биржи, линия связи и 
центральная биржевая система (рис. 1). 
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Рис. 1. Схема работы биржевой электронной системы NASDAQ 
 

Производить прибыльные операции на рынке ценных бумаг позволяет 
торговая система – вводимые правила, определяющие момент входа и выхода 
из рынка, объёмы вложений и выбор финансового инструмента. Искусственный 
интеллект (ИИ) – высокотехнологичная инновация, которая меняет сложив-
шиеся экономические порядки и экосистемы до неузнаваемости. Согласно ис-
следованиям, ИИ добавит до $15,7 триллионов в глобальный ВВП к 2030 году 
или 14% к текущему уровню [3]. 

Робо-эдвайзер (от англ. «robo-adviser» – «роботизированный консуль-
тант», RA) является сложным программным комплексом, включающим систему 
ИИ и предназначенным для работы в качестве полноценного финансового кон-
сультанта. Работа RA может ограничиться как предложением возможных инве-
стиционных альтернатив или потенциальной структуры инвестиционного 
портфеля, так и осуществлением всех последовательных шагов по формирова-
нию этого портфеля (открытие брокерского счета, проведение банковских тран-
закций, покупка финансовых инструментов и т.д.). Инвестиционные роботы-
консультанты – это не просто ИИ, а сложнейший набор алгоритмов, построен-
ных на экономических теориях, данных по рынку. Алгоритмы, обрабатывая за-
просы клиентов, используют доступные системе источники данных и форми-
руют персональный инвестиционный портфель [4]. 

Цель данной работы состоит в том, чтобы определить особенности ис-
пользования RA при управлении финансовым инвестиционным капиталом и 
оценить перспективы их применении на российском и иностранном финансо-
вом рынке. 

 

 
 

Рис. 2. Общая стоимость активов под управлением RA 
во всём мире с 2015 по 2020 года (в трлн долл. США) [5] 

 

Первые RA появились в 2008 году, когда из-за финансового кризиса мел-
кие инвесторы искали управляющих активами с минимальными комиссионны-
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ми. Одними из первых подобные услуги предоставили американские стартапы 
Betterment и Wealthfront. Банк России в июньском докладе 2020 года оценил со-
вокупный объём активов под управлением RA в $50 млрд по всему миру 
(рис. 2) [6]. На сегодняшний день наиболее популярные RA в мире приведены в 
табл. 1. 

Таблица 1 
Разновидность иностранных RA [7] 

Критерий RA 
Возможности и пози-

ционирование 
Маркетинго-

вая акция 

Min 
сумма, 
долл 

Комиссия 

Лучшие по 
сумме показа-
телей  

Wealthfront 
Оптимизация и индекса-
ция налогов для счетов 
свыше 100 000$ 

До 10 000$ нет 
комиссии за 
годовое обслу-
живание 

500 
0.25% годо-
вых 

Лучшие по 
сумме показа-
телей 

Betterment 

С помощью удобного ин-
терфейса можно эффек-
тивнее и дешевле форми-
ровать портфель 

Первые 6 ме-
сяцев бесплат-
но 

0 
0.15-0.35% 
годовых 

С минималь-
ными комис-
сиями 

WiseBanyan 
Дополнительные услуги 
платные 

Нет 10 0 

С минималь-
ными комис-
сиями 

Charles 
Schwab 

Лидер сферы управления 
активами 

Нет 5 000 0 

Специализи-
рующиеся по 
пенсионным 
планам 401K 

Future 
Advisor 

Бесплатно управляет сче-
тами 401К, облуживаю-
щимися в 
инвесткомпанииFidelity и 
TD Ameritrade 

Первые 3 ме-
сяца бесплатно 

10000 
0.5% годо-
вых 

Специализи-
рующиеся по 
пенсионным 
планам 401K 

Blooom 
Управляет счетами 401К 
за фиксированную плату 

Нет 0 
От 5 до 99 
долл. в ме-
сяц 

С услугами 
финансового 
консультанта 

Vanguard 
Услуги консультанта (ме-
неджера) 

Нет 50000 
0.30% годо-
вых 

С услугами 
финансового 
консультанта 

Personal 
Capital 

Финансовый консультант 
(менеджер) + оптимиза-
ция налогов для счетов 
свыше 100 000$ 

Нет 25000 
0.49-0.89% 
годовых 

 
В настоящий момент на технологии RA обращают внимание ведущие 

международные финансовые корпорации, такие как Citigroup, JPMorganChase, 
WellsFargo, BankofAmerica и MorganStanley [8]. Использование RA – иннова-
ция, которая покорила сферу инвестиций на рынках. Как показало исследова-
ние WGC, только 10% российских вкладчиков использовали RA для инвести-
ций, а, например, в США – 19%. В Россию роботы-советники пришли лишь в 
2016 г., сейчас их услуги предоставляет не менее десятка брокеров, например, 
банк ВТБ, «Тинькофф инвестиции», Ситибанк, УК «Финансовый автопилот» от 
Finex, БКС и др. [9]. 

Число частных клиентов-инвесторов c брокерскими счетами на 
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Московской бирже с начала 2021 года увеличилось на 1,2 млн человек, а их 
общее количество достигло 10 млн. Такой сильный приток частных инвесторов 
на биржу обусловлен желанием населения обеспечить себе более доходные 
источники вложений после снижения ставок по депозитам [10]. При этом 
квалификация большинства таких начинающих инвесторов является крайне 
низкой, и использование роботизированных инвестиционных советников 
представляет для них наибольший интерес. 

С чем же работают RA? Инвестору с консервативным профилем робот-
советник предложит портфель исключительно из облигаций с высоким 
кредитным качеством, клиенту с умеренным – сбалансированный портфель из 
акций и облигаций, а портфель агрессивного инвестора формируется только из 
акций. Чтобы начать работать с RA нужно в приложении ответить на вопросы 
анкеты для того, чтобы определить портфель инвестора. В анкете присутствуют 
такие вопросы, как опыт работы на бирже, допустимая сумма для 
инвестирования, готовность переждать временную просадку портфеля, срок 
вложений и предварительная сумма, которую потребуется изъять досрочно, и 
так далее. На основе этих ответов RA составляет портфель из ценных бумаг 
[11]. 

В 2014–2015 годах британская Служба финансовой деятельности 
(Financial Conduct Authority) в своем обращение сообщила, что две трети сделок 
по продаже ценных бумаг в Англии вообще не сопровождались финансовыми 
консультантами по причине острой нехватки последних. В этой связи RA 
являются хорошей альтернативой «живому» финансовому консультированию, 
и могут не только подсказать, куда и как лучше инвестировать деньги клиента, 
но способны и сами приобрести необходимые активы. 

Несмотря на плюсы, робо-советники имеют и отрицательные стороны. 
Главный потенциальный риск связан с появлением RA, построенных на едином 
алгоритме, что в конечном итоге может оказать разрушительное влияние на 
рынок, ведь залог его стабильного функционирования – это присутствие 
большого числа инвесторов с разными стратегиями инвестирования. Кроме 
того, RA уязвимы перед атаками хакеров, которые могут использовать эти 
сервисы для организации инсайдерской торговли. Вмешательство в работу 
электронных советников породит новые типы мошенничества [12]. 

Управление финансовыми активами – это сложный, творческий и 
многоаспектный процесс. В сравнении с человеком-консультантом RA имеют 
здесь как сильные, так и слабые стороны (табл. 2). 
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Таблица 2 
Сравнение финансового консультанта и RA [13] 

Задачи 
Финансовый 
консультант 

RA 

Глубокий анализ всей доступной инфор-
мации по рынку  

Нет Да 

Реагирование на нестандартные ситуации Да Нет 
Предиктивный анализ Да Да 
Возможность быстрой оценки изменений 
рынка  

Нет Да 

Работа в режиме 24/7 Нет Да 
Субъективизм в вынесении решений  Да Нет 
Активная торговля  Да Нет 
Долгосрочное планирование размещения 
активов 

Да Да 

 
В странах запада RA получили такую широкую популярность, что сего-

дня они уже управляют десятками миллиардов долларов инвесторов. Среди са-
мых популярных иностранных RA стоит выделить Wealthfront (5010 млн долл. 
под управлением), Betterment (7360 млн долл.), Vanguard (47000 млн долл.), 
CharlesSchwab (10200 млн долл.) и FutureAdvisor (808 млн долл.) [14]. 

По оценкам, приведенным в глобальном исследовании Emerging 
Technologies [15], организации, которые используют ИИ в финансовой сфере, 
увеличивают ежегодную прибыль на 80%. Но, несмотря на это, большинство 
банков пока не успели внедрить его в свою работу на глобальном уровне. 

В России на сегодняшний день сформировалось большое разнообразие 
RA. Наиболее популярные из них представлены в табл. 3. Отечественные робо-
советники предлагают своим клиентам следующую историческую доходность, 
представленную в табл. 4. 

Таблица 4 
Доходность российских RA за 2020 год [16, 17] 

Robo-advisor Доходность 
Right 8-40% 

Финам 6-13% 
Finex 10,3% 
Fins 16% 
ВТБ до 19% 

Сбербанк 10,2% 
Тинькофф 10-20% 
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Таблица 3 
Разновидность российских робо-советников [20] 

 

Robo-advisor 
Распределение активов 

Рекоменд. 
инструменты 

Стоимость 
обслуживания Консервативный 

инвестор 
Агрессивный 

инвестор 

Финансовый авто-
пилот (УК FinEx) 

80% российские 
еврооблигации; 
5% российские 
акции;  
3% золото;  
12% иностранные 
акции 

5% российские евро-
облигации;  
25% российские ак-
ции;  
5% золото;  
65% иностранные 
акции 

Индексные ETF 
от FinEx; Ко-
миссия ETF 
0,49-0,9%  

0,89% в год от 
стоимости активов 

Простые инвести-
ции (Сбербанк) 

Аналогично «Финансовому автопилоту» 

1,5% в год от стои-
мости активов 

Smartinvest  
(Росбанк) 

1,3-1,9% в год от 
стоимости активов 

Yammy (Яндекс) 
1,5% в год от стои-
мости активов 

Right (Conomy) 
100% российские 
облигации 

100% российские ак-
ции 

Отдельные ак-
ции и облига-
ции 

Нет, платится ко-
миссия за брокер-
ские услуги  

RA (Финам) 

Адаптивный 
портфель: 
80% российские 
облигации; 14,5% 
российские акции;  
5,5% деньги 
Накопительная 
стратегия: 
91,6% российские 
облигации; 8,4% 
деньги  

Адаптивный порт-
фель: 
26% российские об-
лигации;  
26% российские ак-
ции;  
13% деньги;  
35% акции США 

Отдельные ак-
ции и облига-
ции, ETF 

Нет, платится ко-
миссия за брокер-
ские услуги 

Персональный 
финансовый по-
мощник (УК 
«Альфа-Капитал») 

100% российские 
корпоративные 
облигации 

14% российские об-
лигации;  
86% российские ак-
ции; 

Активно-
управляемые 
ПИФы УК 
«Альфа-
Каптал» 
Комиссия ПИ-
Фов: 2,4-4,4% 

Нет 

Советник (Ак Барс 
Финанс)  

60% российские 
государственные 
облигации;  
20% российские 
корпоративные 
облигации;  
10% казначейские 
векселя США;  
10% российские 
еврооблигации 

15% российские го-
сударственные обли-
гации;  
15% российские кор-
поративные облига-
ции;  
50% российские ак-
ции;  
10% зарубежные ак-
ции 

Отдельные об-
лигации, ETF, в 
т.ч. ETF от Fi-
nEx 

Нет, платится ко-
миссия за брокер-
ские услуги 

Тинькофф инве-
стиции (Банк 
Тинькофф) 

100% акции 100% акции 
Отдельные ак-
ции 

Нет, платится ко-
миссия за брокер-
ские услуги 
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RA – новое веяние в России, но траектория их развития прослеживается 
уже сейчас. Так на Московской бирже разрабатываются инструменты, которые 
могли бы помочь RA работать с большими данными биржи и создавать новые 
продукты для инвесторов. По мнению аналитиков, в ближайшие два года инду-
стрия RA будет расти ускоренными темпами и в России. Этому способствует 
высокий спрос банков и разработчиков на технологии RA, и их низкая стои-
мость для брокеров. По прогнозам, развитие RA в перспективе может привести 
к исчезновению индустрии Private Banking. Суммарная разница между доход-
ностями в этих секторах может достигать 1–2 процентных пунктов в год, что-
является весьма существенным фактором, влияющим на доходность вложений 
[18, 19]. 

В России для обеспечения эффективного функционирования робо-
советников на уровне законодательства должны быть установлены требования, 
определяющие порядок валидации RA, указаны меры ответственности за их не-
корректную работу, а также созданы нормативы обязательных для исполнения 
стандартов, разрабатываемых в целях регламентации работы RA. Российские 
RA пока отстают от западных в силу малого процента (1% от населения) актив-
ных инвесторов и слабо развитой финансовой инфраструктуры. Однако пози-
тивные тенденции их развития очевидны и будут только нарастать по мере во-
влечения все большего числа участников на российский фондовый рынок. 
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В статье рассмотрены основные аспекты криптовалюты и блокчейн, позволяющие им 

занять место в современной финансовой системе. Научная новизна исследования заключает-
ся в изучении статистических данных по использованию цифрового актива и определении 
тенденций его развития в среднесрочной перспективе. В результате выделены достоинства и 
недостатки криптовалюты, оценена их капитализация и доля рынка и обозначены направле-
ния совершенствования российского законодательства с целью развития криптовалюты, как 
класса цифрового актива. 
 

CRYPTOCURRENCY AS A PHENOMENON  
OF MODERN INFORMATION ECONOMY 

 
E. A. Yurina 

 
The article discusses the main aspects of cryptocurrencies and blockchain, allowing them to 

take a place in the modern financial system. The scientific novelty of the research lies in the study 
of statistical data on the use of a digital asset and determining trends in its development in the me-
dium term. As a result, the advantages and disadvantages of cryptocurrencies are highlighted, their 
capitalization and market share are estimated, and directions for improving Russian legislation with 
the aim of developing cryptocurrencies as a class of digital asset are outlined. 

 
В XXI веке информационная революция преобразовывается в новый тех-

нологический уклад, который соответствует становлением постинформацион-
ного общества. Глобальный кризис 2008 года ускоряет мировой капитал и рост 
социального разделения. После утраты доверия к посредникам по финансовым 
операциям и осознания того, что действующая и применяемая валютная систе-
ма в мире утратила немного эффективность и устарела для решения задач эко-
номики современного мира, вырос интерес к блокчейну и криптовалютам. Ис-
следования в области технологий искусственного интеллекта и больших дан-
ных, блокчейна и криптовалют наиболее актуальны на сегодняшний день. Сле-
дует отметить, что с момента создания блокчейн привносит значительный 
вклад в решение проблемы цифровой экономики, выступая новым информаци-
онным приложением для обеспечения в обслуживании различных видов чело-
веческой деятельности [1].  Многие разработки, в системе которых лежит дан-
ная технология, находят своё применение на финансовом рынке. Например, 
NASDAQ (крупнейшая биржа США) выбрала компанию «Chain.com» в качест-
ве поставщика инфраструктур для внедрения блокчейн-технологии, используе-
мой при обработке и подтверждении транзакций. Bank of America, JP Morgan, 
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NYSE и многие другие гиганты финансовой индустрии США в настоящее вре-
мя пробуют технологию блокчейна с целью замещения традиционной системы 
обработки транзакций в таких сферах, как торговли финансовыми инструмен-
тами, иностранной валютой, ценными бумагами, в том числе трансграничных 
сделок. 

Цель данной статьи характеристика причин появления криптовалют и 
блокчейн, лежащей в их основе технологии, определение их трендов движения, 
и определение плюсов и рисков, сопряженных с влиянием криптовалюты на со-
временную мировую валютную систему. 

Криптовалюты – цифровая валюта, использующая блокчейн для регули-
рования выпуска и оборота счётных единиц для осуществления расчётов внут-
ри сети. Примерами криптовалют являются Bitcoin, Etherium, Litecoin, Zcash, 
Dash, Monero и т.д. Стоить отметить, что новая технология хранения и обмена 
данными появилась ещё до начала мирового финансового кризиса 2007–2008 гг 
[2]. Технологию блокчейн и криптовалюты как класс активов, финансовые 
биржи восприняли только после того, как была оглашена совокупность необхо-
димых и достаточных условий: 

 1. Работа технологии блокчейн дошла до приемлемого уровня эффектив-
ности. В течение 9 лет работы технологии Биткоин была найдена лишь одна 
критическая уязвимость, в результате которой злоумышленник получил 92 
млрд биткойнов. Исправление системы потребовало отказа функционирования 
всех транзакций Биткоин на сутки. 

2. Финансовый кризис 2007–2008 гг. выявил несовершенство и проблемы 
в системе посредничества в финансовых операциях, не эффективная работа 
банковских переводов (особенно трансграничных), при относительно высокой 
стоимости услуг финансовых посредников. 

 3. Финансовая сфера (банки) стала очень требовательна к клиентам по 
поводу справок и подтверждений источников заработка для проведения тран-
закции. 

 4. В мире с многих сторон развивается и появляется популярность на ан-
ти глобализацию и финансовую децентрализацию. 

 5. Желание лидирующих стран G10 изменить статус доллара США в ми-
ровой валютной системе [3]. 

 6. Политика количественного смягчения (QE) или политика «принужде-
ния к риску», проводимая мировыми Центробанками после кризиса 2007–2008 
гг. С помощью неё ЦБ достиг докризисного уровня экономики, и доходности 
традиционных активов стали такими низкими, что была искусственно создана 
ситуация, подтолкнувшая инвесторов к риску вложения денег в новый высоко-
рискованный класс активов – криптовалюты. С тех пор технология блокчейн и 
криптовалюта получили первое существенное продвижение в развитии и заня-
ли место в мире финансов. Некоторые страны очень высоко и оптимистично 
оценивают потенциал роста криптовалюты и запуска национальных информа-
ционных денежных средств. Например, Венесуэла в начале 2018 года запустила 
запуск национальной криптовалюты “El Petro”, ряд других стран тоже рассмат-
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ривает возможность выпуска собственных криптовалют [4].  
Первый значительный рост цены биткойна совпал с банковским кризисом 

на Кипре 2012–2013 годов. Представлена динамика роста криптовалюты с 
2012-2021 гг (рис. 1). Данный рост в первую очередь обусловлен возрастанием 
капитализации. Рынок имеет позитивный тренд за счёт ликвидности, которую 
формируют инвесторы. Благодаря этому общая рыночная капитализация со-
ставляет $2 758 609 309 109 и объём равен $133 526 339 420 [5].   
 

 
Рис. 1. Динамика роста криптовалюты на 2012-2021 гг.,  

в млрд. долл. США [6] 
 
В таблице представлены топ-5 криптовалют с их ценой и капитализацией 

за 2021 год. В самую дорогую криптовалюту – биткоин – крупные инвесторы 
увеличили финансовые вложения за последнюю неделю октября 2021 года, со-
общает CoinDesk. В ноябре ожидается обновление биткоином исторического 
максимума и достижение уровня цены в 70 тысяч долл. США, сообщает веду-
щий аналитик 8848 Invest В. Першиков [7]. 
 

Крупнейшие криптовалюты на 2021 год, в долл. США [8] 
Название Цена (USD) Рын. кап Объём 
Биткоин  63 113,3 1,19 T $ 27,14% 
Эфириум 4 599,21 545,078$ 15,72% 
Binance Coin 553,50 92,488$ 1,78% 
Nether 1,0007 71,098$ 64,70% 
Cardano 2,0984 70,578$ 2,87% 

 
Приведём преимущества криптовалюты. Для неё определена высокая 

скорость проведения транзакций. У криптовалюты существует дефляционная 
система за счёт количественных ограничений [9]. Во время осуществления опе-
рации существует анонимность, которая достигается за счёт создания элек-
тронного кошелька с сгенерированным личным ключом, созданным крипто-
графической функцией.  

Помимо положительных сторон криптовалюта имеет также риски. Мину-
сом криптовалюты является то, что они не полностью совместимы с современ-
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ной финансовой системой. Эти активы используются в инсайдерской торговли, 
проводятся с ними рыночные манипуляции (метод “pump&dump”), с помощью 
криптовалют финансируются нелегальная деятельность и прочие запрещённые 
действия. Обеспеченность криптовалют наименьшая из всех современных в
дов денег. Роль государства минимальна по современным меркам в работе с 
криптовалютами и блокчейн. Так, в России на эту
глава Минфина А. Моисеев заявил, что BTC и другие криптовалюты в 2018 г. 
могут получить статус финансового продукта, на который будут распростр
няться законны РФ. Этот актив до сих пор не используются в финансовой си
теме как полноценные деньги, но шаги были предприняты в 2017 году, когда 
были созданы финансовые инструменты (фьючерсы и ETF), и криптовалюта 
стала фактически самостоятельной единицей для финансовых операций на 
биржах в США [10]. В Японии, Южной Кореи, США и других с
ют криптовалюты официальным платежным средством.  Главным недостатком 
является технология их протоколов. Речь идёт об обеспечение работы финанс
вого механизма блокчейна, не зафиксированы и не формализованы правила в
рификации транзакции. При с
руется время сделки, и процесс подтверждения длиться неопределённое время, 
а сеть майнеров может игнорировать транзакцию, если указанная в её условиях 
комиссия будет слишком мала. Высокая волатильность рынка крипт
периодические сбои в финансовой системе блокчейна, что отрицательно сказ
вается на его стабильности [11].

Проанализируем динамику курса биткоина с 2018 по 2021 год (рис. 
 

 
Рис. 2. Динамика курса биткоина с 2018 по 2021 год, 

 
Анализ графика позволяет предположить отсутствие сезонности и нал

чие возрастающего тренда.
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ной финансовой системой. Эти активы используются в инсайдерской торговли, 
проводятся с ними рыночные манипуляции (метод “pump&dump”), с помощью 

овалют финансируются нелегальная деятельность и прочие запрещённые 
действия. Обеспеченность криптовалют наименьшая из всех современных в
дов денег. Роль государства минимальна по современным меркам в работе с 
криптовалютами и блокчейн. Так, в России на эту тему в апреле 2017 году за
глава Минфина А. Моисеев заявил, что BTC и другие криптовалюты в 2018 г. 
могут получить статус финансового продукта, на который будут распростр
няться законны РФ. Этот актив до сих пор не используются в финансовой си

лноценные деньги, но шаги были предприняты в 2017 году, когда 
были созданы финансовые инструменты (фьючерсы и ETF), и криптовалюта 
стала фактически самостоятельной единицей для финансовых операций на 
биржах в США [10]. В Японии, Южной Кореи, США и других с
ют криптовалюты официальным платежным средством.  Главным недостатком 
является технология их протоколов. Речь идёт об обеспечение работы финанс
вого механизма блокчейна, не зафиксированы и не формализованы правила в
рификации транзакции. При совершении сделки между участниками не норм
руется время сделки, и процесс подтверждения длиться неопределённое время, 
а сеть майнеров может игнорировать транзакцию, если указанная в её условиях 
комиссия будет слишком мала. Высокая волатильность рынка крипт
периодические сбои в финансовой системе блокчейна, что отрицательно сказ
ается на его стабильности [11]. 

Проанализируем динамику курса биткоина с 2018 по 2021 год (рис. 

. Динамика курса биткоина с 2018 по 2021 год, 
в долл. США 

лиз графика позволяет предположить отсутствие сезонности и нал
чие возрастающего тренда. Построена модель ARIMA (листинг 1).

ной финансовой системой. Эти активы используются в инсайдерской торговли, 
проводятся с ними рыночные манипуляции (метод “pump&dump”), с помощью 

овалют финансируются нелегальная деятельность и прочие запрещённые 
действия. Обеспеченность криптовалют наименьшая из всех современных ви-
дов денег. Роль государства минимальна по современным меркам в работе с 

тему в апреле 2017 году зам-
глава Минфина А. Моисеев заявил, что BTC и другие криптовалюты в 2018 г. 
могут получить статус финансового продукта, на который будут распростра-
няться законны РФ. Этот актив до сих пор не используются в финансовой сис-

лноценные деньги, но шаги были предприняты в 2017 году, когда 
были созданы финансовые инструменты (фьючерсы и ETF), и криптовалюта 
стала фактически самостоятельной единицей для финансовых операций на 
биржах в США [10]. В Японии, Южной Кореи, США и других странах призна-
ют криптовалюты официальным платежным средством.  Главным недостатком 
является технология их протоколов. Речь идёт об обеспечение работы финансо-
вого механизма блокчейна, не зафиксированы и не формализованы правила ве-

овершении сделки между участниками не норми-
руется время сделки, и процесс подтверждения длиться неопределённое время, 
а сеть майнеров может игнорировать транзакцию, если указанная в её условиях 
комиссия будет слишком мала. Высокая волатильность рынка криптовалют и 
периодические сбои в финансовой системе блокчейна, что отрицательно сказы-

Проанализируем динамику курса биткоина с 2018 по 2021 год (рис. 2). 
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(листинг 1). 
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Оценок функции: 190 
Оценок градиента: 30 
Модель 1: ARMAX, использованы наблюдения 2018-11-08:2021-11-08 (T = 1092) 
Estimated using AS 197 (точный метод МП) 
Зависимая переменная: Open 
Стандартные ошибки рассчитаны на основе Гессиана 
 
              Коэффициент    Ст. ошибка     z         P-значение 
--------------------------------------------------------------- 
const         5609,91        5675,09        0,9885    0,3229 
phi_1         0,998630       0,00143702     694,9     0,0000    *** 
theta_1      −0,852197       0,152230      −5,598     2,17e-08  *** 
theta_2       0,0843304      0,0313258      2,692     0,0071    *** 
AdjClose      0,794370       0,151355       5,248     1,53e-07  *** 
 
Среднее зав. перемен    19512,35   Ст. откл. зав. перемен  17979,74 
Среднее инноваций       32,25552   Ст. откл. инноваций     1064,445 
R-квадрат               0,996511   Испр. R-квадрат         0,996501 
Лог. правдоподобие     −9162,931   Крит. Акаике            18337,86 
Крит. Шварца            18367,84   Крит. Хеннана-Куинна    18349,21 
 
Действ. часть  Мним. часть  Модуль   Частота 
----------------------------------------------------------- 
AR 
Корень  1           1,0014     0,0000     1,0014     0,0000 
MA 
Корень  1           1,3552     0,0000     1,3552     0,0000 
Корень  2           8,7503     0,0000     8,7503     0,0000 
----------------------------------------------------------- 

Листинг 1. Эконометрическая модель курса биткоина 
 
Был построен прогноз курса биткоина на начало ноября 2021 года. Со-

гласно прогнозу сохранится возрастающая тенденция курса биткоина и на 11 
ноября 2021 года он составит 65178,2 пунктов (листинг 2).  
 
2021-11-01      61320,4      60917,0 
2021-11-02      60963,3      62804,9 
2021-11-03      63254,3      62356,0 
2021-11-04      62941,8      61117,4 
2021-11-05      61460,1      61191,7 
2021-11-06      61068,9      61694,4 
2021-11-08      63516,7      65178,2 
 
Статистика для оценки прогноза using 1092 observations 
 
Средняя ошибка (ME)                              32,256 
Корень из средней квадратичной ошибки (RMSE)     1064,4 
Средняя абсолютная ошибка (MAE)                  583,58 
Средняя процентная ошибка (MPE)                  -0,26456 
Средняя абсолютная процентная ошибка (MAPE)      2,8181 
Theil's U2                                       0,99918 
Пропорция смещения, UM                           0,00091825 
Пропорция регрессии, UR                          0,0045139 
Пропорция возмущений, UD                         0,99457 

 
Листинг 2. Прогноз курса биткоина на начало ноября 2021 года, в долл. США 

 
В результате проведённой работы можно сделать вывод о том, что крип-
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товалюты активно внедряются в повседневную жизнь общества, до сих пор оп-
ределяется их законное место и точки активации синергетического эффекта в 
финансовой системе. При условии устранения технологических недостатков 
протокола блокчейна и нормативно-правовое регулирование со стороны госу-
дарства, криптовалюта выдвинется на более высокие позиции. Как только 
криптовалюты станут более эффективной формой денег с разработанным меха-
низмом функционирования глобальных финансов, они позволят экономике ус-
корить переход на новый технологический уклад. 
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В статье рассмотрена роль использования автоматических торговых систем при со-
вершении сделок на рынке ценных бумаг. Дана классификация торговых систем. Раскрыт 
алгоритм действия автоматических торговых систем. Представлена общая схема торговли 
при помощи автоматической торговой системы. Описаны преимущества и недостатки ис-
пользования торговых роботов.  

 
ROBOTIZATION OF THE SECURITES MARKET 

 
S. V. Yakunin, R. M. Komkov, N. M. Yadchuk 

 

The article discusses the role of using automatic trading systems when making transactions 
on the securities market. The classification of trading systems is given. The algorithm of action of 
automatic trading systems is disclosed. The general scheme of trading using an automated trading 
system is presented. The advantages and disadvantages of using trading robots are described. 

 
Задача прогнозирования динамики развития финансового рынка является 

сложной и актуальной, так как правильное прогнозирование динамики цен – 
основной элемент эффективной инвестиционной стратегии и тактики. Наиболее 
популярным способом торговли на бирже на сегодняшний день является ин-
тернет-трейдинг. При этом существенно упрощается процедура покупки и про-
дажи активов: для осуществления торговых операций необходимо только про-
граммное обеспечение, предоставляемое, как правило, брокером; и -интернет 
соединение. 

С появлением современных компьютерных технологий, в мире происхо-
дят постоянные изменения в функционировании финансовых рынков. Про-
изошло не только увеличение скорости осуществления торговых операций, но и 
внедрение множества инструментов для автоматизации, которые активно стали 
применять на финансовых рынках. Одним из методов автоматизации является 
роботизация. Роботизация нашла широкую область применения на фондовых 
биржах. Так, например, стало возможным создавать автоматические торговые 
системы, функционирующие без непосредственного участия человека. Под тор-
говыми системами понимают как сам механизм функционирования фондового 
рынка, так и алгоритмы, которые применяются при ведении торговли, на осно-
ве которых создают программы для автоматического ведения торговли. Алго-
ритмическая торговля представляет собой процесс совершения торговых опе-
раций по заданному алгоритму с использованием компьютерных систем – тор-
говых роботов [1]. 

До появления современных компьютерных технологий торговлю на фон-
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довым рынке осуществляли только люди (трейдеры). Трейдеры выставляли за-
явки на покупку или продажу, а брокеры их исполняли.  

До появления современных компьютерных технологий торговлю на фон-
довом рынке осуществляли только люди (трейдеры). Трейдеры выставляли за-
явки на покупку или продажу, а брокеры их исполняли. Для того, чтобы иметь 
положительный результат, торгуя на финансовом рынке, трейдеру необходимо 
придерживаться определенной торговой стратегии, под которой подразумева-
ется четкий свод правил и условий совершения трейдером операций на органи-
зованном биржевом рынке [2]. 

У каждого трейдера с опытом работы формируется свой подход и страте-
гия совершения сделок. Нередко в процессе торговли трейдер теряет контроль 
над своими эмоциями, попадает в азарт и, как следствие, нарушает правила 
своей торговой стратегии, что влечет за собой убытки. Избежать подобных яв-
лений могут торговые роботы, которые лишены эмоций и четко следуют зало-
женным в них правилах осуществлениях сделок при торговле на бирже. Так, с 
появлением компьютеризации стало возможным записывать данные стратегии 
в виде программного кода и исполнять с помощью роботов автоматически. В 
практике рыночной торговли торговые роботы способны заменять человека, 
как при проведении анализа ценных бумаг, так и непосредственно в процессе 
принятия торгового решения. 

Торговые системы в настоящее время могут быть механическими и авто-
матическими [3]. 

На рис. 1 представлена классификация торговым систем. 
 

Торговые системы 
 

 
 
 

 
 

Рис. 1. Классификация торговых систем 
 
Под механической системой торговли понимается набор правил, подсчи-

тывающих точки входа и выхода из сделки. Главными особенностями данной 
системы является системность и анализ исторических данных. При этом подачу 
заявок на продажу или покупку человек осуществляет самостоятельно без по-
мощи робота. Трейдер должен следить за изменениями рынка в режиме реаль-
ного времени. Механическая система торговли имеет характерный и повто-
ряющийся набор сделок. Таким образом, данный тип торговой системы выра-
батывает сигналы на покупку или продажу финансовых активов, но непосред-
ственно самой торговли она не осуществляет. Четкое следование торговым сиг-
налам механической торговой системы в совокупности с мониторингом состоя-
ния рынка позволят улучшить качество торговли трейдера. 

Механическая ТС Автоматическая ТС 
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Автоматическая торговая система как инфраструктура представляет со-
бой программное обеспечение, выполняющая возможность автоматического 
совершения сделок, а также обработку информации, необходимой для совер-
шения операций с ценными бумагами. Иными словами, под автоматической 
торговой системой следует понимать робота, который осуществляет торговлю 
финансовыми инструментами. Автоматическая торговая система способна от-
крывать и закрывать торговые позиции без участия человека. Основным отли-
чием от механической торговой системы является наличия механизма, который 
доставляет заявки на покупку или продажу на биржу. Данный тип торговых 
систем характеризуется целостностью и автономностью.  

Многообразие разновидностей торговых роботов позволяют использовать 
их в самых разных стратегиях. По способу выработки сигналов выделяют трен-
довые и контртрендовые торговые системы. 

Трендовые системы предполагают извлечение прибыли при наличии 
тренда, целью которых является поймать тренд и как можно дольше удержи-
вать его. Алгоритм таких роботов просчитывает по выбранным финансовым 
активам среднюю цену за месяц и сравнивает ее с текущей ценой. При этом 
программно определяется величина максимально допустимого отклонения те-
кущей цены от средней. Так, при отсутствии четкого тренда, то есть, когда те-
кущая цена примерно совпадает со средней, система сделок не совершает. В 
случае резкого изменения в движении цены, торговый робот фиксирует откло-
нение текущей цены от средней за месяц и открывает сделку. 

Контртрендовые системы предполагают поиск момента разворота основ-
ного тренда. Потенциально правильный выбор такого момента позволяет взять 
максимальную прибыль при обратном движении. В случае появления четкого 
тренда, система может давать убыточные сигналы на покупку или продажу [4]. 

По типу применяемого анализа выделяют торговые системы, основанные 
на техническом анализе, фундаментальном анализе и комбинированные. 

В основе торговых систем на техническом анализе лежит применение 
различных индикаторов, осцилляторов, уровней поддержек и сопротивления и 
других инструментов. С помощью совокупности инструментов технического 
анализа осуществляется прогноз вероятного изменения цен на основе измене-
ний цен в прошлом при аналогичных ситуациях. 

Торговые системы, основанные на фундаментальном анализе, используют 
финансовые и производственные показатели деятельности компании, ценные 
бумаги которой рассматриваются при заключении сделки. Данные показатели 
отражают состояние дел компании и рентабельность ее деятельности. К таким 
показателям относят выручку, чистую прибыл, обязательства, денежный поток, 
величина выплачиваемых дивидендов. 

Комбинированная торговая система сочетает в себе элементы как техни-
ческого, так и фундаментального анализа. Так, например, выбор финансового 
инструмента для торговли осуществляется с помощью фундаментального ана-
лиза, а точный момент для входа в сделку определяется методами технического 
анализа. 
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На рис. 2 представлена общая схема ведения торговли с помощью авто-
матической торговой системы. 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Рис. 2. Общая схема ведения торговли  
с помощью автоматической торговой системы 

 
Отбор финансовых инструментов, как и распределение капитала между 

ними, являются ключевыми задачами для ведения грамотной торговли. Начало 
непосредственной торговли определяется наличием ликвидных инструментов 
на текущий момент времени. Алгоритм открытия и закрытия позиций робота 
может быть определен действием технических индикаторов и осцилляторов, 
нахождением различных свечных паттернов, пределов ценового движения, на-
личие или отсутствие тренда. В течение торгового процесса человек осуществ-
ляет управление рисками, позициями и капиталом. 

Успешность торговли торгового робота напрямую зависит от качества 
написанного алгоритма. Если алгоритм трейдера приносит отрицательную до-
ходность, то и робот, выполняя этот алгоритм, будет совершать сделки, приво-
дящие к убытку. Неоспоримым фактором, влияющим на успешное совершение 
сделок торговым роботом, также является наличие хорошего интернет соеди-
нения. Иначе, при плохом интернет соединении, скорость получения сигналов 
будет низкой, и торговый робот будет совершать действия, которые не будут 
соответствовать текущему положению рынка.    

Среди преимуществ использования торговых роботов можно отметить 
четкие и быстрые действия открытий и закрытий позиций согласно алгоритму. 
Торговые роботы управляют большими объемами данных, что очень сложно 
для человека. Мгновенный отклик на текущую торговую ситуацию также явля-
ется преимуществом перед человеком. Отсутствие стресса и эмоций позволяет 
роботу не допустить ошибок человеческого фактора. Автоматическая торговля 
предоставляет трейдеру больше свободного времени: достаточно лишь под-

Перебор и составление инструментов рынка 

Распределение капитала 

Отбор инструментов по их ликвидности 

Управление рисками 

Закрытие позиций 
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ключить и запустить робота, трейдеру не нужно следить за ситуацией на рынке. 
Также при использовании робота, трейдер может анализировать его сдел-

ки, тем самым учиться в процессе торговли.  
Среди минусов использования торговых роботов можно отметить отсут-

ствие способности к обучению. Несмотря на наличие алгоритма существует об-
стоятельства, которые невозможно заложить в программу (например, неожи-
данный выход негативных новостей), ввиду чего цена может пойти против про-
гноза и сделка закроется в убыток [5]. Если робот совершит ошибку, то есть ве-
роятность того, что он может совершить такую же ошибку, так как робот не 
может обучаться. Для ее устранения нужно будет менять алгоритм. Также су-
щественным минусом можно отметить тот факт, что формализовать удается 
только простые алгоритмы, поэтому открытие сделок происходит не так часто, 
как это может быть при «живой» торговле [6].  

При решении использовать в своей торговли робота, трейдер может вос-
пользоваться уже готовыми вариантами роботов, в которых запрограммирова-
ны наиболее популярные торговые стратегии. В случае, когда предложенные 
варианты стратегий не совпадают со стратегией трейдера, появляется возмож-
ность создать собственного робота с уникальной стратегией. 

Нередко бывает, что трейдер, который поставил себе цель создать торго-
вого робота, сталкивается с некоторыми трудностями. Например, при наличии 
хорошей торговой стратегии, трейдер не владеет языком программирования, 
что затрудняет процесс создания торгового робота. Или наоборот, человек, 
имеющий опыт в программировании может не иметь опыта в работе с финансо-
выми инструментами, что затрудняет процесс написания торговой стратегии. В 
таком случае, трейдер может обратиться в специализированные компании, за-
нимающиеся разработкой торговых роботов, которые смогут реализовать его 
стратегию в виде программного кода. 

Процесс создания торгового робота от момента разработки до оконча-
тельного воплощения в виде готовой программы и тестирования может занять 
около года. Несмотря на высокую стоимость разработки, крупные банки, фи-
нансовые и инвестиционные организации создают собственных торговых робо-
тов, так как надежный робот быстро окупается, а также прост в эксплуатации и 
не нуждается в постоянных затратах во время работы. 

Работа выполнена при финансовой поддержке гранта Президента РФ 
(проект НШ-2781.2012.2) и РФФИ (проект 12-07-00057). 
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По мнению авторов статьи, современные проблемы рынка коллективных инвестиций 
обусловлены ухудшением экономической ситуации в стране под воздействием экономиче-
ских и политических санкций, а также существенных экономических последствий пандемии 
COVID-19. Авторы отмечают, что на рынке коллективных инвестиций финансовые ресурсы 
паевых инвестиционных фондов растут существенно быстрее, а доля рынка пенсионных на-
коплений стабильно сокращается. Динамичное развитие российского рынка паевых инвести-
ционных фондов во многом обусловлено появлением в 2018 г. и активным развитием инду-
стрии биржевых паевых инвестиционных фондов. Снижение инвестиционной привлекатель-
ности у населения рынка пенсионных накоплений во многом обусловлено введенным в 2014 
г. мораторием на перечисление средств пенсионных накоплений, а также невысокими дохо-
дами населения. Сделан вывод о том, что увеличение интереса к рынку коллективных инве-
стиций со стороны розничных инвесторов возможно посредством повышения финансовой 
грамотности населения, а также отменой моратория на взносы накопительной части пенсии 
граждан. 
 

RUSSIAN COLLECTIVE INVESTMENT MARKET:  
PROBLEMS AND DIRECTIONS OF DEVELOPMENT 

 
A. V. Yakunina, E. S. Dudina, N. M. Yadchuk 

 
According to the authors of the article, the current problems of the collective investment 

market are due to the deterioration of the economic situation in the country under the influence of 
economic and political sanctions, as well as the significant economic consequences of the COVID-
19 pandemic. The authors note that in the collective investment market, the financial resources of 
mutual investment funds are growing significantly faster, and the share of the pension savings mar-
ket is steadily declining. The dynamic development of the Russian market of mutual investment 
funds is largely due to the emergence in 2018 and the active development of the exchange-traded 
mutual investment fund industry. The decline in the investment attractiveness of the population of 
the pension savings market is largely due to the moratorium on the transfer of pension savings in-
troduced in 2014, as well as low incomes of the population. It is concluded that an increase in inter-
est in the market of collective investments on the part of retail investors is possible by increasing 
the financial literacy of the population, as well as lifting the moratorium on contributions to the 
funded part of citizens' pensions. 

 
Российский рынок коллективных инвестиций имеет уже 25-летнюю исто-

рию своего функционирования, так как первые паевые инвестиционные фонды 
(ПИФ) начали свою работу в 1996 году [1]. Сегодня паевые инвестиционные 
фонды являются самым значительным участником рынка коллективных инве-
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стиций. 
Так по состоянию на 01.01.2021г. на рынке коллективных инвестиций, 

включающем в себя таких участников, как: негосударственные пенсионные 
фонды (НПФ), инвестиционные фонды, их управляющие компании 
и специализированные депозитарии, количество открытых, интервальных,  за-
крытых и биржевых паевых инвестиционных фондов составляло 1 631 (фонд), а 
все остальные участники рынка коллективных инвестиций - негосударственные 
пенсионные фонды, акционерные инвестиционные фонды, управляющие ком-
пании,  специализированные депозитарии – были представлены 338 института-
ми [2]. 

Следует отметить, что в условиях ухудшения экономической ситуации в 
стране под воздействием экономических и политических санкций [3], а также 
существенных экономических последствий пандемии COVID-19 [4] в россий-
ской экономике возросла потребность в развитии финансовых институтов кол-
лективных инвестиций, без эффективного функционирования которых невоз-
можно полноценное финансирование национальной экономики, и тем более, 
невозможен ее рост.  

Коллективное инвестирование представляет собой разновидность инве-
стиционного процесса, при котором финансовые ресурсы, принадлежащие мел-
кими или разрозненными инвесторами, собираются воедино и под управлением 
профессионального участника финансового рынка инвестируются какие-либо 
активы (ценные бумаги, валюта, недвижимость, и т.п.). И, если говорить о раз-
витии российского рынка коллективных инвестиций, то следует отметить, что 
количество паевых инвестиционных фондов на нем до начала 2000-х гг. увели-
чивалось очень медленно, а к 2010 г. количество всех паевых фондов (откры-
тых, закрытых и интервальных) превысило тысячу.   

Динамичное развитие российского рынка коллективных инвестиций в по-
следние годы во многом обусловлено появлением биржевых паевых инвестици-
онных фондов  (в 2018 г.), которые они обрели большую популярность у роз-
ничных инвесторов, так как их паи обращаются на фондовой бирже (по анало-
гии с зарубежными) ETF бирже, и их владельцы могут в любой рабочий день 
продать их на соответствующей торговой площадке. 

Анализ динамики стоимости чистых активов (СЧА) всех типов паевых 
инвестиционных фондов, основанный на данных, представленных на офици-
альном сайте ЦБ РФ, то можно увидеть, что за последние 5 лет стоимость чис-
тых активов (СЧА) закрытых ПИФов увеличилась в 2 раза, СЧА ОПИФ – в 7 
раз, СЧА ИПИФ – в 3,5 раза, а СЧА биржевых фондов (БПИФ) - в 30 раз, но не 
за 5 лет, а за 2 года! При этом динамика активов всех ПИФов за период с 2016-
2021 гг. выросла с 2680,2 трлн рублей до 6164,8 трлн рублей (табл. 1). 
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Таблица 1 
Динамика стоимости чистых активов (СЧА) паевых  

инвестиционных фондов, трлн. рублей 
СЧА I кв. 2016 I кв. 2017 I кв. 2018 I кв. 2019 I кв. 2020 I кв. 2021 

Закрытых пае-
вых инвестици-
онных фондов 

2298389.8 2569124.2 2734402.8 3118156.4 3635581.2 4525157.0 

Открытых пае-
вых инвестици-
онных фондов 

111113.1 141072.1 259294.7 318365.0 477388.6 751478.9 

Интервальных 
паевых инвести-
ционных фондов 

20666.1 18577.8 22246.8 45434.0 52239.3 74232.2 

Биржевых пае-
вых инвестици-
онных фондов 

   
3786.6 23513.0 111819.3 

 
Но, несмотря на позитивную динамику развития индустрии рынка паевых 

инвестиционных фондов, на современном этапе существует проблема недоста-
точного привлечения финансовых ресурсов в данном сегменте финансового 
рынка. 

Не в последнюю очередь данная проблема объясняется нежеланием су-
щественной части населения отказываться от банковских депозитов в пользу 
иных инструментов финансового рынка, по причине недостаточной финансо-
вой грамотности, а также отсутствия свободных финансовых ресурсов у насе-
ления. Заметим, что существенное снижение реальных доходов населения в 
2020 г., во многом было обусловлено возросшей безработицей, вызванной «ко-
ронавирусным» кризисом [4].  

Также официальная статистика свидетельствует о том, что в периоды фи-
нансово-экономических кризисов происходит сокращение объемов банковских 
вкладов населения, как это было, например: в 2008-2009 гг. и 2014-2015 гг.; и 
также происходит сокращение стоимости чистых активов паевых инвестицион-
ных фондов [2]. 

Во многом это обстоятельство объясняется тем, что паевые инвестицион-
ные фонды, как институты коллективного инвестирования, являются более 
рисковыми инструментами по сравнению со вкладами, следовательно, в перио-
ды финансовой нестабильности происходит большее сокращение объемов ин-
вестирования в них. 

Следует отметить, что еще одним значимым участником рынка коллек-
тивного инвестирования является сегмент пенсионных фондов. На сегодняш-
ний день 96% рынка пенсионных фондов занимает ВЭБ.РФ, а оставшиеся 4% 
приходятся на негосударственные пенсионные фонды [5]. 

Проблема притока финансовых ресурсов на рынок НПФ во многом обу-
словлена введенным в 2014 г. мораторием на перечисление средств пенсионных 
накоплений и последующим его продление до настоящего времени. Недоста-
точное понимание населением механизма «заморозки» пенсионных накопле-
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ний, а также невысокие доходы населения снижают инвестиционную привлека-
тельность инструментов рынка пенсионных накоплений в частности, и индуст-
рии НПФ в целом [6]. 

В свою очередь, финансовые ресурсы негосударственных пенсионных 
фондов, в условиях большой макроэкономической нестабильности и ограни-
ченности внутренних инвестиционных ресурсов, являются важнейшим источ-
ником финансирования долгосрочных инвестиционных проектов так называе-
мых «длинных денег», и одной из ключевых проблем современной российской 
экономики является их острая нехватка [7, 8]. 

Рынок НПФ создавался как независимый от государства институт по ак-
кумулированию, сохранению и приумножению пенсионных средств граждан, 
но начиная с 2015 года, темпы прироста пенсионных накоплений с каждым го-
дом сокращаются примерно в 2 раза. В действительности накопительная часть 
пенсии «заморожена», доходность ряда фондов неудовлетворительна, многие 
граждане продолжают терять свои накопления из-за досрочных переходов, а 
рынок сконцентрировался в руках крупных государственных структур (табл. 2). 

 
Таблица 2 

Сравнение доходности ПФР и НПФ [5] 

Наименование ПФ 
Доходность 

за 3 года 
Доля на рынке 

Доля на рынке 
без учета ВЭБ 

ВЭБ (расширенный) 7,78% 96,49%  

Сбербанк Управление активами 9,62% 0,52% 28,89% 

ВТБ Капитал Пенсионный резерв 10,05% 0,39% 21,58% 
УРАЛСИБ 11,60% 0,29% 16,10% 
РФЦ-Капитал 8,03% 0,12% 6,92% 
ВТБ Капитал Управление активами 10,31% 0,10% 5,31% 

 
Таким образом, на рынке пенсионных накоплений складывается следую-

щая ситуация: ВЭБ фактически является монополистом на пенсионные вклады 
населения. Однако даже если не учитывать ВЭБ на рынке, почти 80% оставше-
гося рынка занимают всего лишь пять управляющих компаний. Помимо того, 
что ВЭБ – монополист, все рассмотренные управляющие компании (УК) де-
монстрируют более высокую доходность.  

Если анализировать ситуацию на рынке коллективного инвестирования в 
целом, то необходимо отметить, что финансовые ресурсы паевых инвестицион-
ных фондов растут существенно быстрее, чем аналогичные показатели рынка 
пенсионных накоплений, соответственно: на фоне роста доли ПИФ на рынке 
коллективных инвестиций, доля НПФ стабильно сокращается. 

Так, за 2020 год количество действующих негосударственных пенсион-
ных фондов (НПФ) сократилось на четыре единицы (в результате реорганиза-
ции в форме присоединения к другим НПФ) и по состоянию на конец 2020 года 
составило 43 фонда. Инвестиционный портфель пенсионных средств НПФ на 
конец 2020 года составил 4466,4 млрд рублей, портфель пенсионных накопле-
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ний НПФ – 2973,4 млрд рублей, портфель пенсионных резервов – 1493,0 млрд 
рублей. Количество застрахованных лиц, формирующих свои накопления в 
фондах, снизилось за год на 0,4%, до 37,1 млн человек [2]. 

В свою очередь, стоимость чистых активов (СЧА) ПИФ За 2020 год уве-
личилась более чем на 12% и превысила 5 трлн рублей. Крупнейшим типом 
ПИФ являются закрытые фонды, ориентированные на работу с юридическими 
лицами и крупными частными клиентами (83,7% от общей величины СЧА 
ПИФ). С точки зрения категорий ПИФ, по итогам 2020 года крупнейшими были 
закрытые комбинированные и открытые фонды рыночных финансовых инст-
рументов (68,3 и 13,2% от общей величины СЧА соответственно). Наибольшее 
количество инвесторов в 2020 году пришло в сегмент биржевых ПИФ. Количе-
ство владельцев инвестиционных паев биржевых ПИФ за год выросло до 1358,5 
тыс. единиц (+1287,9 тыс.), большая часть из которых – розничные инвесторы 
[2]. 

Таким образом, можно предположить, что в ближайшие годы увеличение 
интереса со стороны розничных инвесторов представляется возможным по-
средством повышения финансовой грамотности населения, а также в случае 
отмены моратория на взносы накопительной части пенсии граждан. Также сто-
ит помнить, что инструменты коллективных инвестиций направлены исключи-
тельно на долгосрочное инвестирование, а значит, для получения удовлетвори-
тельного финансового результата необходимо несколько лет. 

Работа выполнена при финансовой поддержке гранта Президента РФ 
(проект НШ-2781.2012.2) и РФФИ (проект 12-07-00057). 
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