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Влияние кредитного риска на результаты деятельности российских коммерческих банков

DOI 10.15826/vestnik.2020.19.1.001	 Original Paper

Impact of Credit Risk on the Performance  
of Russian Commercial Banks

J. H. A. Аbu-Аlrop   , I. A. Kokh 
Kazan Federal University, 

Kazan, Russia
 jalalabualrop@gmail.com

Abstract. This study examined the effect of credit risk on the performance of 85 Russian 
commercial banks during the period (2008–2017). This study used multiple regression to 
measure the effect of credit risk on the performance of Russian banks. The study found 
that the Performance indicators were affected by credit risk in five years out of ten. Credit 
risk contributed to the formation of performance indicators by 51 % in the case of re-
turn on assets and 50 % in return on equity. Also, the loan loss provisions to total loans 
ratio had a negative effect for 4 years because of the decline in credit quality in those 
years; the effect of total Loan to total assets was only positive in one year. Also, the 
study found that the effect of the ratio of loan loss provisions to total loans was negative 
and greater than the positive impact of the ratio of total loans to total assets because 
the impact of credit quality is greater and more important than the impact of its volume. 
The study concluded that the effect of credit risk on the performance of Russian banks 
is not a fixed effect but a changing one from one year to another, but in cases where 
credit leaves an impact on performance indicators this effect is often negative and sig-
nificant. The study also concluded that the quality of credit has a significant and nega-
tive impact on performance indicators, but the volume of the credit has a limited impact.

Key words: credit risk; loan losses reserves; Russian commercial banks; return on as-
sets; return on equity; multiple regression analysis; provisions loan losses; total loans.

JEL G21

1. Importance of the Subject
Banking performance is a wide con-

cept that encompasses many issues, such 
as competition, concentration, efficiency, 
productivity and profitability [1; 2]. The 
wide range of performance issues has re-
sulted in a wide variety of banking research. 
However, there is no consensus among re-
searchers on the most appropriate way to 
measure banks’ efficiency. Much of the 
banking research focuses on bank profit-
ability without taking risks into account that 
are as important as profitability. The study 
of banks performance and its relationship to 
risk is very important because of the impact 

of risk factors on profit in the long-term. 
In recent years, there has been a dramatic 
proliferation of research concerned with the 
assessment of risk impact on banks perfor-
mance. Because of its practical importance, 
the topic of banks risk assessment has be-
come a matter of great concern. More re-
cently, the study of risk preferences on the 
efficiencies of banks have developed rapid-
ly and its achievements have become a cen-
ter of attraction [3].

When looking at profitability, one 
should also analyze the risks associated with 
the profitability indicators. Credit risk is 
one of the oldest and most important forms 

© J. H. A. Аbu-Аlrop, I. A. Kokh, 2020
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of risk faced by banks as financial inter-
mediaries. The topic of credit risk is not a 
new topic and researchers have written a 
lot about it. However, this topic cannot be 
considered an old one and there is no need 
to write about it because credit is the core 
of a bank’s business and often accounts for 
80 % or more of a bank’s budget. A large 
part of the bank’s returns comes from in-
terest on loans, as lending is the main ac-
tivity of banks. On the other hand, lending 
is the main source of credit risk. Therefore, 
credit is a serious threat to the profitabili-
ty of banks [4; 5].

In a situation of high and increasing 
competition between banks, banks are 
struggling to survive and maintain an ap-
propriate level of profit. This has led to an 
increase in banks’ tendency to take exces-
sive risk; this increased risk trend has led to 
the bankruptcy and failure of a large num-
ber of banks. On the other hand, risks do not 
necessarily lead to losses; risks may lead 
to high returns, too. Banks usually ignore 
the downside of credit risk if their returns 
are good and do not consider whether the 
impact of credit risk is positive or negative 
on returns. Credit risk may have a negative 
impact hiding behind profits, banks may 
be able to achieve higher returns than the 
returns that have been achieved, but cred-
it risks have reduced these returns, espe-
cially because there is no consensus by re-
searchers on the nature and the extent of the 
impact of credit risks on the performance 
of banks. Increased bank credit risk may 
lead to problems with liquidity and solven-
cy. Credit risk is of additional importance 
because it directly affects the solvency of 
financial institutions, which is why credit 
risk poses a very high risk in financial in-
stitutions [6]. According to Chijoriga [6], 
credit risk has an additional significance 
compared to other risks because it direct-
ly affects the solvency of financial institu-
tions so credit risk is considered a very dan-
gerous risk in financial institutions. Credit 

risk is very dangerous because it can cause 
bankruptcy as the failure of a few custom-
ers to pay can lead to large losses [7]. The 
higher the bank’s exposure to credit risk, 
the greater the bank’s tendency to fall in-
to a financial crisis (the risk of bankrupt-
cy), and vice versa.

2. Degree of Knowledge and 
Clarification of The Problem
Banks are defined as financial inter-

mediaries who borrow money from sur-
plus spending units and lend deficit spend-
ing units. The nature of this intermediation 
forces banks face many financial risks, such 
as liquidity risk, operational risk, credit risk, 
interest rate risk and foreign currency risk, 
But credit risk remains the most important 
for banks because the core of banking is 
based on credit, which is the largest item 
in the banks’ budget. Credit risk is one of 
the irregular risks that are determined in-
ternally and can be controlled through bank 
managements and credit policies.

Some studies conducted after the fi-
nancial crisis [8–10] noted that (credit risk 
management, excessive credit and cred-
it quality) were major causes of this crisis. 
Richard et al. [11] think that if credit risk 
management is weak in the bank, the prob-
lem accumulates from the application stage, 
then increases in the approval, monitoring 
and control stage. Since more than 85 % 
of banks liabilities are deposits from de-
positors and loans are considered the main 
source of banks’ income, this makes the na-
ture of banks ‘work very sensitive, therefore 
non-performing loans are one of the main 
reasons for the failure of the banking sys-
tem if credit risk is not analyzed and man-
aged properly [12].

Credit risk is the probability that the 
borrower or counterpart will fail to meet its 
obligations under the agreed terms [13], or 
we can say credit risk is the degree of vol-
atility in the value of debt instruments and 
derivatives due to changes in the basic credit 
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quality of borrowers and counterparties [14]. 
One of the main problems with credit risk is 
that the book value of net loans must equal 
the market value of total loans, However, 
in most cases, there is a discrepancy be-
tween the market value and the book value 
of the loans, This occurs when loan data is 
distorted by insufficiently reported loans, 
This distorted data could lead to incorrect 
results when measuring the performance of 
banks by traditional performance measures 
such as ROA, ROE, where banks with ex-
cessive credit growth will show high tech-
nical efficiency although they carry exces-
sive risks. Thus, it is difficult to know the 
efficiency of a banking system through its 
credit growth without taking into account 
the credit risks.

According to Bobakovia [15], bad oper-
ations are no longer the main cause of bank 
failure, but non-performing loans are, and 
this is largely related to macroeconomic 
problems. The bank’s ability to continue as 
a going concern and profitability is highly 
correlated with its ability to respond posi-
tively to losses from nonperforming loans. 
In the past, banks offering credit focused 
on loan guarantees. This has changed now: 
they have started focusing on assessing the 
borrower’s ability to repay the loan. Some 
researchers believe that the difficult work 
environment in banks causes high psycho-
logical pressure on employees and this in-
creases credit risk.

Credit risk management in banks can 
have a significant impact on the bank’s 
continuity and existence. Credit risk mana-
gement is an organized strategy that aims 
to control and reduce risks by using avail-
able resources so that risks are measured 
and attempted to control and reduce their 
negative impact. Through effective cred-
it risk management, banks support their 
business success and profitability as well 
as contribute to systemic stability and ef-
fective allocation of capital in the econo-
my [16, P. 873].

The first step in effective credit risk 
management is to know the impact, and the 
strength of the impact of credit risk on the 
performance of bank. From this point, our 
study is important as it forms the corner-
stone in building effective credit risk mana-
gement. This paper aims to analyze the im-
pact of credit risk on the performance of 
Russian banks over a ten-year period (2008–
2017) in order to answer two questions:

Is there an impact of credit risk on the 
performance of Russian banks?

If there is an effect, what is the type 
of this effect and how much is this effect 
compared to other factors?

The results of this study can enable 
Russian bank managers to understand how 
risk impacts on the performance of Russian 
banks, the type and strength of such impact. 
This would help adopt appropriate strate-
gies that increase banks’ efficiency in man-
aging credit risk.

3. Literature Review
Risks are uncertainties which result in 

negative fluctuations in profitability or loss. 
There are many risks in the banking world 
that can be divided into two main types in 
terms of source: the first is systemic risk, 
which comes from an external source and 
cannot be controlled by banks; the second 
is an irregular risk which comes from an 
internal source and can be controlled [17].

Credit risk can be defined as those 
risks arising from failure to pay all or part 
of the services originally provided and their 
profits, or risks resulting from the inabil-
ity to return profits from banking invest-
ments. In other words, credit risk is the 
risk arising from the bank not receiving 
the money it provided (cash flow) at the 
time of maturity. Credit risk is the first risk 
in order of importance because failure to 
meet obligations by many important cus-
tomers can lead to significant losses that 
can lead to bankruptcy. The Basel Banking 
Supervision Commission [18] emphasizes 
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that loans are the most obvious source of 
credit risk, and it is mandatory that every 
bank around the world recognize the need 
to define, monitor, and control credit risk 
while determining how credit risk can be 
reduced. This means that the bank must 
maintain sufficient capital against such 
risks and be adequately compensated for 
the risks incurred.

It is difficult to determine credit risk in 
advance because this requires an assessment 
of the probability of default, depending on 
the context. Credit risk depends on many 
external and internal virtual events such as:

The internal events: Credit Policy and 
Loan Portfolio Management, the inability 
to evaluate the borrower’s financial posi-
tion before lending, excessive dependence 
on collateral, the bank’s inability to follow 
penalties, etc.

The external events: state of the econo-
my, commodity price fluctuations, exchange 
rates and interest rates, etc. [15].

4. Empirical Studies
Many researchers studied the impact 

of credit risk on banks in various ways; the 
researchers used several ratios to measure 
credit risk, such as Non-Performing Loan 
to Total Loans Ratio (NPL/TL), Loan Loss 
Reserve to Total Loans (LLR/TL), Loan 
loss reserves to non-performing loan (LLR/
NPL), the capital adequacy ratio (CAR) and 
the ratio of bank loans to assets (TL/TA).

As concerning the impact of credit risk 
on bank performance, much research does 
not reach any clear evidence. (10) of previ-
ous empirical studies on the subject were 
reviewed. We found that:

•	 (7) of the studies found an inverse 
relationship  (Ahmed et al  [19]; 
Wijewardana and Wimalasiri [20]; 
Epure and Lafuente [21]; Kolapo et 
al. [22]; [Kodithuwakku [23]; Muriithi 
et al [24]; Ruziqa [25]).

•	 (3) of the studies found a posi-
t ive relat ionship  ([Ben-Naceur 

and Omran  [26];  [Kurawa and 
Garba [27]; [Boahene et al [28]).

5. Methods and Approaches and 
Their Originality (Novelty)
This study used multiple regression to 

measure the effect of credit risk on the per-
formance of Russian banks. The study uses 
return on assets (ROA) and return on equi-
ty (ROA) as indicators of banking perfor-
mance; the study also uses the ratio of pro-
visions Loan Losses to total loans (RRL/
TL) as an indicator to measure the quali-
ty of credit risk and the ratio of total loans 
to total assets (TL/TA) as an indicator to 
measure the amount of credit risk. All data 
in this study were obtained from the web-
site of the Bank of Russia. We think that 
the originality (novelty) of this study lies 
in 3 points:

Using two dimensions to measure the 
impact of credit risk, namely credit volume 
and quality of credit.

The large study sample which cov-
ered 85 Russian banks, whose assets con-
stitute more than 87 % of the total assets of 
Russian banks.

The long period of the study which cov-
ered 10 years.

Comparing the ratio of credit risk im-
pact of banks performance with the ra-
tio of other factors impact on the banks’ 
performance.

6. Analysis of The Results
6.1. The Variables
Figure 1 shows the average total cred-

it of the banks included in the study as the 
credit amounted to 70 % of the banks’ bud-
get during the study period.

This study includes 85 Russian banks. 
Return on Assets (ROA) and Return on 
Equity (ROA) are used as indicators of bank 
performance, while the ratio of Loan Losses 
Provisions to Total Loans (RRL/TL) and 
the ratio of Total Loans to Total Assets (TL/
TA) were used as indicators of credit risk.



Figure 1. The Average of Total Credit 
(2008–2017)

Source: Design and Calculation by Author 
Using (Excel).

Data Source: Bank of Russia Website. 
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The Variables Description
Abbreviation 

Variables
Proxy

TL/TA Total Loans / Total assets
LLR/TL Loan Losses Reserves / Total Loans

ROA Income After Tax / Total Assets
ROE Income After Tax / Total Shareholders’ Equity

Dependent Variable
(Inputs)

Independent Variables
(Outputs)

Credit Risk

Bank Performance

Source: Design by Author  Source: Design by author
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6.2. Research Hypotheses
The main hypotheses can be formulat-

ed as follows:
Ho: The Credit Risk indicators ex-

pressed by [(TL/TA) and (RRL/TL)] do 
not affect the financial performance indi-
cators (expressed by ROA and ROE) in the 
Russian banks.

H1: At least one of the credit risk indi-
cators expressed by [(TL/TA) and (RRL/
TL)] has an effect on at least one of the fi-
nancial performance indicators (expressed 
by ROA and ROE) in the Russian banks.

6.2.1. Subset Hypothesis
Model (1)
Ho: the credit risk indicators expressed 

by [(TL/TA) and (RRL/TL)] do not affect 
the financial performance indicator ex-
pressed by ROA in the Russian banks.

H1: At least one of the credit risk indi-
cators expressed by [(TL/TA) and (RRL/

TL)] has an effect on the financial perfor-
mance indicator expressed by ROA in the 
Russian banks.

Model (2)
Ho: the credit risk indicators expressed 

by [(TL/TA) and (RRL/TL)] don’t affect the 
financial performance indicator expressed 
by ROE in the Russian banks.

H1: At least one of the credit risk indi-
cators expressed by [(TL/TA) and (RRL/
TL)] effect on the financial performance 
indicator expressed by ROE in the Russian 
banks.

6.3. Multiple Regression Analysis
A general linear model of Multiple 

Regression is outlined in equation 1 where 
Y indicates the dependent variables, α the 
constant term, β the coefficient of the func-
tion and X are the independent factors.

                 Y = α + β1X1 + β2X2	 (1)

By putting the study variables in the 
above equation, two equations can be 
formed where the dependent factors (prof-
itability) which depend on the independent 
factors (credit risk), where ROA and ROE 
represent the profitability and (TL/TA) 
and (RRL/TL) represent the credit risk:

ROA = α + β1 (TL/TA) + β2 (RRL/TL)    (2)

ROE = α + β1 (T L/ TA) + β2 (RRL/TL)  (3)

6.3.1. Testing(F) For the Suitability of 
The Research Models

To examine the suitability of the multi-
ple regression models for analysis, by using 



Table 2. ANOVA, F-Statistic (2008–2017)

Source: Design and Calculation by Author Using (Excel And SPSS Software).
Data Source: Bank of Russia Website

 

 

 

 

 

 

 

Years
Model
 Name

 Model
#

F-
Statistic 

Sig. 
F-Statistic 

The
 Decision

Years
Model
 Name

 Model
#

F-
Statistic 

Sig. 
F-Statistic 

The
 Decision

2008 ROA Model (1) 1.31 0.28 Unsuitable 2013 ROA Model (11) 0.07 0.93 Unsuitable
2008 ROE Model (2) 0.53 0.59 Unsuitable 2013 ROE Model (12) 0.06 0.94 Unsuitable
2009 ROA Model (3) 11.94 0.00 Suitable 2014 ROA Model (13) 142.19 0.00 Suitable
2009 ROE Model (4) 11.43 0.00 Suitable 2014 ROE Model (14) 142.19 0.00 Suitable
2010 ROA Model (5) 1.22 0.30 Unsuitable 2015 ROA Model (15) 6.90 0.01 Suitable
2010 ROE Model (6) 0.00 1.00 Unsuitable 2015 ROE Model (16) 1.52 0.23 Unsuitable
2011 ROA Model (7) 1.20 0.31 Unsuitable 2016 ROA Model (17) 24.73 0.00 Suitable
2011 ROE Model (8) 0.31 0.74 Unsuitable 2016 ROE Model (18) 25.26 0.00 Suitable
2012 ROA Model (9) 1.06 0.35 Unsuitable 2017 ROA Model (19) 105.65 0.00 Suitable
2012 ROE Model (10) 0.17 0.85 Unsuitable 2017 ROE Model (20) 1.76 0.18 Unsuitable

Table 3. The Total Divergence in The Dependent Variables, (2008-2017)

Source: Design and Calculation by Author Using (Excel And SPSS Software).
Data Source: Bank of Russia Website

 

Years
Model 
Name

 Model
# R 2

Adjusted
R 2 Sig.R 

The
 Decision

Years
Model 
Name

 Model
# R 2

Adjusted
R 2 Sig.R 

The
 Decision

2009 ROA Model (3) 0.13 0.12 0.36 Suitable 2015 ROA Model (15) 0.08 0.07 0.28 Suitable
2009 ROE Model (4) 0.12 0.11 0.35 Suitable 2016 ROA Model (17) 0.23 0.22 0.48 Suitable
2014 ROA Model (13) 0.63 0.63 0.80 Suitable 2016 ROE Model (18) 0.23 0.22 0.48 Suitable
2014 ROE Model (14) 0.63 6.63 0.80 Suitable 2017 ROA Model (19) 0.56 0.555 0.748 Suitable
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the distribution (F-statistic) test, one of the 
following hypotheses will be rejected:

Ho: The model is unsuitable; when the 
independent variables don’t affect the de-
pendent variables.

H1: The model is suitable; when the 
independent variables do affect the depen-
dent variables.

The decision rule as follows:
Accept Ho If p-value (Sig. F) > 0.05
Accept H1 If p-value (Sig. F) ≤ 0.05
From the analysis output in table 2, the 

results as follows:
Models (1), (2), (5), (6), (7), (8), (9), (10), 

(11), (12), (16) and (20): values of p-val-
ue (Sig. F) > 0.05, So we shall accept the null 
hypothesis H0, that means At the α = 0.05 
level of significance, there is not enough 
evidence to conclude that at least one pre-
dictor is useful for predicting the ROA or 
ROE; therefore, the models are unsuitable.

Models (3), (4), (13), (14), (15), (17), (18) 
and (19): values of p-value (Sig. F) ≤ 0.05, 
So we shall refuse the null hypothesis H0 
and accept the alternative hypothesis that 

means At the α = 0.05 level of significance, 
there is enough evidence to conclude that the 
predictors are useful for predicting the ROA 
or ROE; therefore, the models are suitable.

6.3.2. R-Square for The Appropriate 
Models (3), (4), (13), (14), (15), (17), (18) 
and (19)

R-square measures the strength of the 
relationship between the model and the de-
pendent variable. However, it is not a for-
mal test of the relationship. The F test of 
general importance is to test the hypothe-
sis of this relationship. If the F test is sig-
nificant, we can conclude that R-squared 
is not zero and the correlation between the 
model and dependent variable is statisti-
cally significant.

6.3.3. Testing (T) For the Appropriate 
Models (3), (4), (13), (14), (15), (17), (18) 
and (19)

To examine the suitability of the mul-
tiple regression models for analysis, by us-
ing the distribution (T-statistic) test, one of 



Table 4. T-Statistic Values (2008–2017)

Source: Design and Calculation by Author Using (Excel And SPSS Software).
Data Source: Bank of Russia Website

 

Years Outputs
Model

#
Inputs B

T
Statistic 

Sig.
Tstatistic 

The 
Decision

Years Outputs
Model

#
Inputs B

T
Statistic 

Sig.
Tstatistic 

The 
Decision

constant 0.01 0.13 0.01 Suitable ROA Model (15) constant -0.02 -2.57 0.01 Suitable
LLR/TL -0.06 -3.46 0.00 Suitable LLR/TL -0.02 -0.95 0.35 Unsuitable
TL/TA -0.02 -0.81 0.42 Unsuitable TL/TA 0.02 2.63 0.01 Suitable

constant 0.07 2.66 0.01 Suitable ROA Model (17) constant 0.01 2.56 0.01 Suitable
LLR/TL -0.34 -3.38 0.00 Suitable LLR/TL -0.04 -4.97 0.00 Suitable
TL/TA -0.12 -0.83 0.41 Unsuitable TL/TA -0.02 -0.90 0.37 Unsuitable

ROA Model (13) constant 0.04 5.61 0.00 Suitable ROE Model (18) constant 0.07 1.93 0.06 Unsuitable
LLR/TL -0.35 -11.92 0.00 Suitable LLR/TL -0.39 -5.03 0.00 Suitable
TL/TA -0.08 -1.73 0.09 Unsuitable TL/TA -0.16 -0.72 0.48 Unsuitable

ROE Model (14) constant 0.04 5.61 0.00 Suitable constant 0.04 2.99 0.00 Suitable
LLR/TL -0.35 -11.92 0.00 Suitable LLR/TL -0.27 -10.28 0.00 Suitable
TL/TA -0.08 -1.73 0.09 Unsuitable TL/TA -0.17 -1.92 0.06 Unsuitable

ROA Model (19)

ROE Model (4)

2009

2014

2015

2016

2017

ROA Model (3)
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the following hypotheses will be rejected: 
Ho: the model is not suitable (when the inde-
pendent variables don’t affect the dependent 
variables). H1: the model is suitable (the in-
dependent variables do affect the depen-
dent variables).

The decision rule as follows:
Accept Ho If p-value (Sig. T) > 0.05
Accept H1 If p-value (Sig. T) ≤ 0.05
After excluding the variables whose 

p > 0.05, the alternative hypothesis (H1) is 
accepted for the remaining variables be-
cause of the values of p ≤ 0.05. at the signif-
icance level α = 0.05, there is sufficient ev-
idence to conclude that the slope (B) of the 
remaining variables are not zero, therefore, 
the variables are useful as a prediction of 
ROA and ROE in Russian banks.

Table 4 shows all the accepted models 
in the alternative hypothesis H1. The re-
sults of T-test can be divided into 3 groups:

1.	Accepted models with the excep-
tion of the constant and the variable (TA/
TL): Model (18).

2.	Accepted models with the excep-
tion of the variable (TA/TL): Models (3), 
(4), (13), (14), (17), (18) and (19).

3.	Accepted models with the excep-
tion of the variable (LLR/TL): Model (15).

The value of slope B in the table 4 
represents the ratio of effect and the type 
of relationship between the independent 

variables and the dependent variable. In or-
der to know the importance of credit risk in-
dicators and its impact on performance in-
dicators, it is necessary to determine its real 
value compared to all variables. Therefore, 
we multiply the value B by the mean of the 
dependent variables, this illustrates the val-
ue of its effect as compared to other vari-
ables. Table 5 shows the impact of risk indi-
cators on performance indicators as values. 
We can observe the following:

•	 Credit risk affected performance in-
dicators in five out of ten years, this 
shows the impact of credit risk fluctu-
ating from year to year.

•	 Credit risk in four years had a negative 
impact and in one-year negative impact.

•	 The effect of the ratio (LLR/TL) was 
negative and greater than the ratio 
of (TL/TA) which did not affect on-
ly in one year limited positive effect. 
This indicates that the provisions Loan 
Losses were more influential than the 
volume of loans in other words that 
the quality of loans has a greater im-
pact than the volume of loans on per-
formance indicators.
In the Figure 2, it is possible to observe 

the ratios of the contribution of credit risk indi-
cators in the formation of performance indica-
tors over the ten years of the study, noting that 
the credit risk contributed to the formation 



Table 5. The Impact of Risk Indicators and Other Variables on Performance 
                Indicators. (2008–2017)

Source: Design and Calculation by Author Using (Excel And SPSS Software).
Data Source: Bank of Russia Website

 

 

 

 

 

 

 

 

B × 
( LLR/TL)

B ×
(TL/TA)

B × 
( LLR/TL)

B ×
(TL/TA)

2008 0.91% 0 0 0.91% 3.47% 0 0 3.47%
2009 0.36% -6.20% -2.00% 8.56% 2.16% -34.40% -11.50% 48.06%
2010 1.09% 0 0 1.09% 6.25% 0 0 6.25%
2011 1.12% 0 0 1.12% 11.03% 0 0 11.03%
2012 1.82% 0 0 1.82% 12.08% 0 0 12.08%
2013 1.35% 0 0 1.35% 10.81% 0 0 10.81%
2014 -0.47% 0 0 41.73% -4.34% -34.60% 0 37.86%
2015 -0.27% -2.10% 2.30% -0.47% -32.36% 0 0 -32.36%
2016 0.08% -4.40% -2.20% 6.68% -1.48% -39.30% -15.50% 53.32%
2017 -2.53% 0 0 40.67% -10.29% 0 0 -10.29%

Total 3.45% -74.00% -26.00% 103.45% -2.67% -108.30% -34.60% 140.23%
Mean 0.35% -7.40% -2.60% 10.35% -0.27% -10.83% -3.46% 14.02%

Years
** (Other variables) impact 
on performance indicator 

(ROA)
ROE

*  Impact of Credit 
Risk Indicators  on

Performance 
Indicator (ROE)

** (Other variables) impact 
on performance indicator 

(ROE)
ROA

*  Impact of Credit 
Risk Indicators  on

Performance 
Indicator  (ROA)

Figure 2. Ratios of The Contribution of Risk Indicators in The Formation of Performance Indicators 
*(RRL/TL): The ratio of loan losses reserves to total loans.

*(TL/TA): The ratio of total loans to total assets
Source: design and calculation by Author using (Excel and SPSS software).
Data Source: Bank of Russia website.
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of ROA and ROE51 % and 50 %, This re-
flects how important the impact of credit 
risk on the performance of Russian banks.

7. Main Results and Conclusion
This study examined the effect of credit 

risk on the performance of 85 Russian com-
mercial banks between 2008 and 2017. This 
study used multiple regression to measure 

the effect of credit risk on the performance 
of Russian banks. Return on assets (ROA), 
return on equity (ROA) were used as indi-
cators of bank performance, the provisions 
Loan Losses to total Credit Ratio (RRL/
TL) was used as an indicator to measure 
the quality of credit risk and the ratio of to-
tal loan to total assets (TL/TA) as an indi-
cator to measure the amount of credit risk.
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The study found the following:
1.	 Performance indicators were af-

fected by credit risk in five out of ten 
years, as the impact of credit risk on per-
formance indicators in Russian banks was 
negative in four years and positive in on-
ly one year, This indicates that the impact 
of credit risk fluctuates from year to year, 
This is logical, as the volume of credit, 
the quality of credit, the credit policy and 
all factors affecting credit are not fixed, 
therefore the effect of credit on perfor-
mance is variable according to the change 
in these factors.

2.	 Credit risk contributed to the forma-
tion of performance indicators by 51 % in 
the (ROA) and 50 % in the (ROE), this re-
flects the importance of the impact of credit 
risks on performance indicators, especial-
ly credit quality.

3.	 Loan loss provisions to total loans 
ratio (LLR/TL) had a negative effect for 
4 years, this indicates a decline in credit 
quality in those years.

4.	The effect of Total Loan to Total 
Assets (TL/TA) was only positive in one 
year, this indicates that the volume of cred-
it had a positive impact in that year.

5.	The effect of the ratio of loan loss 
provisions to total loans (LLR/TL) was neg-
ative and greater than the positive impact of 
the ratio of total loans to total assets (TL/
TA), which means that the impact of loan 
quality is greater and more important than 
the impact of its volume.

The study concluded that the effect of 
credit risk on the performance of Russian 
banks is not a fixed effect but a changing 
one from one year to another, sometimes it 
does not leave an effect, sometimes it leaves 
an effect, but in cases where credit leaves 
an impact on performance indicators, this 
effect is often a negative and significant 
effect. The study also concluded that the 
quality of credit has a significant and neg-
ative impact on performance indicators, but 
the volume of the credit has limited impact.

Consequently, the study recommends 
increasing the interest of Russian banks in 
the quality of credit through the develop-
ment of stricter credit policies. It has been 
proven that credit quality is much more 
important than the volume of the credit. 
Increasing credit quality will increase the 
performance of banks more than the in-
crease in the volume of credit.
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Влияние кредитного риска на результаты деятельности 
российских коммерческих банков

Д. Х. А. Абу-Алроп   , И. А. Кох 
Казанский федеральный университет, 

г. Казань, Россия
 jalalabualrop@gmail.com

Аннотация. В данном исследовании изучалось влияние кредитного риска на ре-
зультаты деятельности 85 российских коммерческих банков за период 2008–
2017 гг. Нами использовалась множественная регрессия для измерения влияния 
кредитного риска на результаты деятельности российских банков. Исследование 
показало, что на показатели эффективности влиял кредитный риск в течение 
пяти лет из десяти. Кредитный риск способствовал формированию показате-
лей эффективности на 51 % в рентабельности активов и 50 % в рентабельности 
собственного капитала. Кроме того, резервы на покрытие убытков по кредитам 
на общую сумму ссуд имели отрицательный эффект в течение 4 лет, посколь-
ку из-за снижения кредитного качества в те годы влияние общей суммы ссуды 
на общую сумму активов было только положительным в течение одного года. 
Кроме того, исследование показало, что влияние отношения резервов на потери 
по ссудам к общей сумме кредитов было отрицательным и превышало положи-
тельное влияние отношения общей суммы ссуд к общей сумме активов, посколь-
ку влияние кредитного качества является более значительным и более важ-
ным, чем влияние его размер. В исследовании сделан вывод о том, что влияние 
кредитного риска на результаты деятельности российских банков не является 
фиксированным, оно является изменяющимся эффектом от года к году, но в тех 
случаях, когда кредит оказывает влияние на показатели эффективности, этот 
эффект часто является отрицательным и значительный эффект. Исследование 
также пришло к выводу, что качество кредита оказывает существенное и нега-
тивное влияние на показатели эффективности, а объем кредита оказывает огра-
ниченное влияние.

Ключевые слова: кредитный риск; резервы кредитных потерь; российские коммер-
ческие банки; рентабельность активов; рентабельность капитала; множественный 
регрессионный анализ; резервы по кредитам; всего кредитов.
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Методы оценки фискальной эффективности косвенного 
налогообложения
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1Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации, 
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Аннотация. Цель статьи состоит в систематизации разных подходов к оценке фи-
скальной эффективности налогообложения вообще и косвенного налогообложения 
в частности, а также в выработке предложений, для каких аналитических задач ка-
кие методы целесообразно применять. В работе используется сравнительный ана-
лиз существующей практики оценки налоговых систем. Результатом исследования 
являются выявленные авторами четыре разновидности фискальной эффективности. 
Первая – ​бюджетная эффективность косвенного налогообложения – ​характеризу-
ет способность того или иного налога обеспечивать поступления в бюджет. Вторая 
разновидность – ​магистральная эффективность косвенного налогообложения – ​
предполагает измерители степени выполнения магистрального принципа, в соот-
ветствии с которым для эффективно работающей налоговой системы траектории 
фискальных сборов во времени должны проходить рядом с магистралью, роль ко-
торой играет траектория ВВП. Третья разновидность – ​предельная (маржинальная) 
эффективность налогообложения – ​основана на построении производственно-ин-
ституциональной функции и определении на ее основе предельного налогового бре-
мени для бизнеса (производства) и государства (бюджета), когда превышение ука-
занных пределов приводит к падению ВВП и бюджетных доходов соответственно. 
Четвертая разновидность – ​институциональная эффективность налогообложения – ​
основана на построении производственно-институциональной функции и соответ-
ствующего ей уравнения искажения равновесных цен макрофакторов, позволяющего 
оценить правомерность установленного налогового бремени с позиции выполнения 
государством своих обязательств по формированию и поддержанию эффективных 
институтов. Основной вывод работы состоит в необходимости комплексной оцен-
ки налоговых систем с использованием всех четырех методов; в противном случае 
получаются однобокие и неполные результаты. Предложенные методические ре-
комендации могут быть использованы в диагностических и аналитических целях 
органами управления и исследовательскими коллективами.

Ключевые слова: бюджет; эффективность; налоги; диагностика; институты; кос-
венное налогообложение; методы оценки; фискальная эффективность.

Введение
Проблеме экономической эффек-

тивности налогов посвящено большое 
количество литературы. На этом фоне 
оценке фискальной эффективности дей-
ствующей налоговой системы уделяется 

гораздо меньше внимания в силу ее ка-
жущейся очевидности. Между тем к на-
стоящему моменту накопилось несколь-
ко методологически совершенно разных 
подходов к расчету фискальной эффек-
тивности налогов.
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Немаловажную роль в налого-
вых доходах играют косвенные налоги. 
В настоящее время в мировой практи-
ке косвенного налогообложения присут-
ствуют индивидуальный акциз (акцизы 
на отдельные группы товаров), универ-
сальный акциз (НДС, налог с продаж), 
таможенные пошлины. В России тамо-
женные пошлины выведены из соста-
ва налоговых доходов бюджета, а так-
же из системы налогов в 2008 г. Вместе 
с тем, с точки зрения теории налогов 
и мировой практики налогообложения, 
таможенные пошлины кодифицируют-
ся как вид косвенных налогов, в связи 
с чем в данном исследовании мы их так-
же рассмотрим. Для иллюстрации мас-
штаба данного вида регулятора укажем, 
что суммарная доля косвенных нало-
гов и сборов в доходной части бюджета 
России в 2018 г. составила 30,3 %.

Цель данного исследования состо-
ит в системном обзоре наиболее пер-
спективных методов оценки фискаль-
ной эффективности налогов с акцентом 
на косвенные налоги. Результатом рабо-
ты будут рекомендации по поводу того, 
для каких аналитических задач какие 
методы оценки фискальной эффектив-
ности следует использовать. Для дос-
тижения поставленной цели рассмот-
рим четыре разновидности фискальной 
эффективности налогообложения: бюд-
жетную, магистральную, маржинальную 
и институциональную.

Экономическая эффективность 
налогов: обзор мнений 
и подходов
Хотя для данной статьи первооче-

редное место имеет фискальная эффек-
тивность налогов, ее рассмотрение не-
возможно осуществлять без оглядки 
на существующие подходы к экономи-
ческой эффективности налоговой по-
литики. Для этого выполним неболь-
шой обзор последних исследований, 

позволяющий уяснить основные идеи 
в этой области.

Значительная часть экономистов, 
изучающих макроэффекты от налого-
обложения, склоняется к тому, что кос-
венные налоги обладают фискальным 
преимуществом перед прямыми и ока-
зывают больший эффект на экономи-
ческий рост [1]. Однако полученные ис-
следователями результаты показывают, 
что эффект от изменения прямых и кос-
венных налогов сильно зависит от вре-
менного интервала и конкретной стра-
ны. Положительное влияние косвенных 
налогов на рост ВВП отмечается в ста-
тьях [2, 3]. Параллельно с этим негатив-
ное влияние увеличения прямых налогов 
на доходы (налога на доходы физиче-
ских лиц – ​НДФЛ, налога на прибыль, 
корпоративного подоходного налога 
и т. п.) на экономический рост отмеча-
ется в [4, 5]. В исследовании [6] проана-
лизировано семьдесят стран за период 
1980–1997 гг. и установлено, что сниже-
ние ставки корпоративного подоходного 
налога на 10 % способствует росту ВВП 
на душу населения на 0,7–1,1 %. В рабо-
те [7] рассчитано, что уменьшение став-
ки НДФЛ увеличивает реальный ВВП 
на душу населения на 1,4–1,8 %.

В отличие от данных точек зре-
ния, в работе [8] показано, что переход 
от прямого к косвенному налогообложе-
нию может негативно отразиться на эко-
номическим росте и усугубить эконо-
мический спад, распространившийся 
по странам Европейского союза (ЕС). 
Данные выводы получены в результа-
те агрегированного анализа и прогно-
за для основных категорий налогообло-
жения в странах – ​членах ЕС за период 
2000–2014 гг. Большая экономическая 
эффективность прямого налогообло-
жения для стран ЕС отмечается и в [9]. 
Еще в одном исследовании [10] проана-
лизировано влияние косвенного налога 
с продаж на экономический рост в США 
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в 1960–2013 гг. и показано, что, несмо-
тря на краткосрочные положительные 
эффекты, в долгосрочной перспективе 
экономический рост отрицательно кор-
релирует с данным налогом. Негативное 
влияние косвенных налогов отмечается 
и в [11], где выявлено, что 1 %-й прирост 
налога на товары и услуги вызывает па-
дение ВВП на 0,6 %. В ряде работ [11, 12] 
отмечается, что одним из наиболее бла-
гоприятных для экономического роста 
является прямой налог на имущество, 
в то время как в других исследовани-
ях [13] показана его нейтральность с точ-
ки зрения экономического роста.

При анализе связи между налога-
ми и экономическим ростом в Нигерии 
за периоды 1986–2000 [14] и 1993–
2012 гг. [15] получены результаты, де-
монстрирующие доминирующую роль 
нефтяных налоговых поступлений в эко-
номическом росте страны. В налоговой 
структуре Малайзии значительную до-
лю занимают прямые налоги, в частно-
сти налоги на доходы, в то время как 
косвенное налогообложение в указан-
ной стране развито слабо [16].

В российской литературе также уде-
ляется немалое внимание изучению вза-
имозависимости налогов и экономиче-
ского роста. В частности, установлено, 
что на экономический рост в России наи-
большее влияние оказывает динамика 
цен на энергоносители (коэффициент 
корреляции равен 0,7985), в то время 
как корреляция между реальным ВВП 
и косвенными налогами составляет 
–0,7937 [17].

Во многом вопрос положительного 
или отрицательного влияния косвенных 
налогов (в основном НДС и акцизов) на-
прямую связан с проблемой справед-
ливости налогообложения и его соци-
альной эффективностью. Если прямые 
налоги отражают фактическую платеже-
способность налогоплательщика и вы-
полняют в обществе распределительную 

функцию, то косвенные налоги име-
ют регрессивный характер и, как пра-
вило, более тяжким бременем ложат-
ся на бедные слои населения [18]. При 
этом данный эффект в наибольшей сте-
пени присущ пропорциональному нало-
гообложению, в то время как прогрес-
сивные налоговые шкалы оказывает 
положительное влияние на экономи-
ческий рост [19].

С другой стороны, увеличение от-
дельных косвенных налогов, например 
акцизов на сигареты, может способ-
ствовать оздоровлению нации, увели-
чивая при этом государственные доходы. 
Например, их повышение в Индонезии 
на 57 % привело к росту государствен-
ных доходов на 58 % и уменьшению по-
требления на 18 % [20]. В Гренаде 17 %-е 
увеличение акцизов на табак способ-
ствовало росту государственных дохо-
дов на 8,7 % и снижению потребления 
на 5 % [21]. В целом разработанные ими-
тационные модели показывают, что для 
стран с низкими и средними доходами 
увеличение акцизного налога на 20 % 
способствует в среднем 14 %-му рос-
ту доходов и 5 %-му сокращению по-
требления нежелательных и вредных 
продуктов [22].

Анализ налоговой структуры по-
казывает, что косвенное налогообложе-
ние в большей степени характерно для 
развивающихся стран и стран с пере-
ходной экономикой [23], в то время как 
в странах ЕС доля косвенных налогов 
за последние 100 лет сократилась от 2/3 
до 1/3 [24]. Тесную связь между уровнем 
развития страны и ее фискальной струк-
турой подтвердили результаты исследо-
вания [25], согласно которым слабораз-
витые страны в значительной степени 
зависят от налогов на внешнеэкономи-
ческую деятельность, тогда как налоги 
на прибыль важны в основном для раз-
витых стран. Тенденция к снижению кос-
венного налогообложения наблюдается 
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и в России, где, по данным Росстата, до-
ля косвенного налогообложения в 2017 г. 
составила 30,1 % против 38,7 % в 2010-м. 
Во многом это связано с сокращением 
поступлений от внешнеэкономической 
деятельности (таможенные пошлины 
и прочие доходы) в связи с санкционной 
политикой и обострением внешнеполи-
тической ситуации, что вопреки расхо-
жему мнению о «надежности» косвен-
ных налогов говорит об их достаточно 
сильной подверженности воздействию 
экзогенных факторов.

Разночтение результатов о характе-
ре влияния налогов на экономику связа-
но с тем, что они базируются на эконо-
метрических моделях, которые в свою 
очередь не претендуют на универсаль-
ность: в разные периоды времени в стра-
нах с разным уровнем развития прояв-
ляются разные эффекты. В этом смысле 
универсальных выводов о роли налогов 
для национальной экономики де-факто 
не может быть – ​все они носят сугубо 
контекстный характер.

Бюджетная эффективность 
косвенных налогов
Бюджетная эффективность ха-

рактеризует способность того или ино-
го налога обеспечивать поступления 
в бюджет. Подчеркнем, что это и после-
дующие названия разновидностей фи-
скальной эффективности носят услов-
ный характер и отражают специфику 
соответствующего метода.

Бюджетную эффективность можно 
определить через статические показате-
ли, позволяющие оценить текущее поло-
жение дел (например, объем налоговых 
поступлений в бюджет, соотношение 
плановых и фактических доходов, уро-
вень использования налогового потен-
циала, доля в ВВП и т. п.), и динамиче-
ские, показывающие эффективность того 
или иного налога во времени по срав-
нению с другими экономическими 

параметрами (например, с помощью по-
казателей эластичности).

Для оценки статической бюджетной 
эффективности косвенных налогов (на-
лог на добавленную стоимость – ​НДС, 
акцизы) и сборов (таможенные сборы1 – ​
ТС) в России проанализируем измене-
ние их доли в доходной части бюджета 
за период 1995–2018 гг. и определим, ка-
кой из них оказывал наибольшее влия-
ние на ее формирование. Для сравнения 
оценим влияние косвенных налогов (на-
лог с продаж – ​НсП, акцизы, таможен-
ные сборы) на доходную часть бюджета 
США за аналогичный период (табл. 1).

Данные табл. 1 позволяют сделать 
ряд важных выводов.

Во-первых, косвенные налоги и сбо-
ры в России играют значительно боль-
шую роль в формировании доходной ча-
сти бюджета, чем в США: 39,5 % против 
9,6 % соответственно. Этот факт под-
тверждает то, что косвенное налогообло-
жение больше характерно для разви-
вающихся стран и стран с переходной 
экономикой, в то время как в развитых 
странах его роль незначительна в силу 
действия иных социальных и экономи-
ческих институтов.

Во-вторых, несмотря на то, что 
в рассматриваемый период в России про-
слеживается явная тенденция на сниже-
ние доли косвенных налогов в доход-
ной части бюджета (приблизительно 
на 10 п. п. за рассматриваемый период), 
ее среднее значение остается достаточно 
высоким и составляет немногим мень-
ше половины всех поступлений (39,51 %). 
И это при том, что речь идет о трех кос-
венных налогах и сборах против гораз-
до большего количества прямых. В связи 

1В российской статистике таможенные по-
шлины, таможенные сборы и прочие посту-
пления от внешнеэкономической деятельности 
объединены в общую группу доходов от внеш-
неэкономической деятельности, данные по ко-
торой использованы при выполнении расчетов.



Таблица 1. Доля косвенных налогов в доходной части бюджета России и США, 
                     1995–2008 гг., %

Годы
Россия США

НДС Акцизы ТС Косвенные 
налоги НсП Акцизы ТС Косвенные 

налоги

1995 21,90 5,49 11,05 38,44 7,86 1,87 0,76 10,49

1996 25,77 9,56 7,11 42,44 7,71 1,65 0,68 10,05

1997 25,69 9,57 5,45 40,71 7,53 1,64 0,61 9,77

1998 24,80 10,51 7,73 43,04 7,33 1,34 0,57 9,24

1999 23,75 8,99 10,10 42,84 7,41 1,21 0,55 9,17

2000 21,80 7,93 12,71 42,44 7,22 1,25 0,54 9,01

2001 23,81 9,07 31,55 64,43 7,66 1,41 0,55 9,63

2002 21,39 7,50 11,05 39,94 8,41 1,18 0,56 10,16

2003 21,31 8,40 12,22 41,94 7,89 1,23 0,59 9,71

2004 19,70 4,55 16,54 40,79 7,93 1,12 0,54 9,59

2005 17,16 2,96 19,59 39,71 7,78 1,02 0,55 9,35

2006 14,22 2,55 21,70 38,47 7,67 0,97 0,53 9,17

2007 16,92 2,35 18,02 37,29 7,37 0,69 0,50 8,56

2008 13,32 2,19 22,40 37,91 8,33 0,88 0,59 9,80

2009 15,08 2,55 19,73 37,36 10,18 1,09 0,61 11,89

2010 15,59 2,94 20,13 38,66 7,93 0,95 0,54 9,41

2011 15,59 3,12 22,37 41,07 7,83 0,94 0,58 9,34

2012 15,13 3,57 21,18 39,88 8,43 1,05 0,62 10,10

2013 14,48 4,16 20,50 39,14 7,73 1,05 0,57 9,35

2014 14,72 4,01 20,41 39,14 7,49 1,09 0,56 9,13

2015 15,73 3,97 12,24 31,94 7,91 1,14 0,58 9,63

2016 16,22 4,81 9,25 30,28 8,16 1,09 0,58 9,83

2017 16,55 5,15 8,38 30,08 7,66 0,83 0,53 9,02

2018 16,12 4,26 9,94 30,32 7,32 0,96 0,61 8,89

В среднем 18,61 5,42 15,47 39,51 7,86 1,15 0,58 9,60
Источник: Росстат, United States Government Revenue.
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с повышением в 2019 г. базовой ставки 
НДС на 2 п. п. есть основания предпо-
ложить увеличение налоговых посту-
плений от данного налога и, как след-
ствие, рост доли косвенных налогов 

в доходной части бюджета. Все это гово-
рит о том, что налоговая система России 
пока не имеет возможности поставить со-
циально-экономические интересы выше 
фискальных и вынуждена использовать 
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механизмы косвенного налогообложе-
ния в качестве приоритетных.

В-третьих, наиболее эффективным, 
с точки зрения бюджетной составляю-
щей, и в России, и в США является на-
лог на потребление, выраженный в фор-
ме НДС (доля в доходной части бюджета 
России – ​15,47 %) и НсП (доля в доходной 
части бюджета США – ​7,86 %). Это связа-
но с тем, что указанные налоги по срав-
нению с другими косвенными налогами 
и сборами имеют более широкую ба-
зу обложения и относительно простой 
механизм контроля за их поступлени-
ем в бюджет.

В-четвертых, доля акцизов в доход-
ной части бюджета России более чем 
в три раза ниже остальных косвенных 
налогов и сборов (5,42 %), что во мно-
гом связано с проявлением их регули-
рующей функции, включающей в том 
числе и эколого-медицинский аспект. 
Увеличение акцизной нагрузки ориен-
тировано прежде всего на безопасность 
и здоровье нации и защиту окружающей 
среды. В основном это касается таких 
подакцизных товаров, как алкогольная, 
спиртосодержащая, табачная продук-
ция, а также нефтепродукты. Например, 
с 2008 по 2019 г. минимальная ставка 
акциза на сигареты с фильтром была 
увеличена более чем в 18 раз, специфи-
ческая ставка в 16 раз, а адвалорная став-
ка – ​на 9 п. п.; ставки на алкогольную 
продукцию крепостью свыше 9 % вырос-
ли в 3 раза, ниже 9 % – ​в 3,8 раза; на ви-
на натуральные – ​в 7,5 раз; вина игри-
стые – ​в 72 раза; на пиво – ​в 8 раз. Такие 
меры привели к тому, что потребление 
алкоголя на душу населения в пересче-
те на чистый спирт снизилось с 2000 
по 2018 г. на 22,5 % – ​с 8 до 6,2 литра. 
Экологическая составляющая регули-
рующей функции акцизов в России про-
является лишь в отношении бензина, 
ставки по которому дифференцирова-
ны в зависимости от его класса.

В-пятых, принципиально разное 
значение в структуре доходов бюджета 
России и США играют таможенные сбо-
ры. Их доля в России составляет 15,5 %, 
в то время как в США не достигает и 1 %, 
что связано с внешнеторговой политикой 
Америки и ее членством в ВТО, предпо-
лагающее максимальное устранение им-
портных и экспортных пошлин.

Таким образом, проведенный анализ 
показал, что с точки зрения статических 
показателей бюджетной результатив-
ности наиболее эффективным в России 
является НДС, на долю которого при-
ходится почти пятая часть всех посту-
плений в бюджет.

Для оценки динамической бюджет-
ной эффективности рассмотрим пока-
затель эластичности налогообложения, 
который представляет собой отноше-
ние изменения налоговых поступлений 
к изменению ВВП, выступающему в ка-
честве агрегированного показателя на-
логовой базы:

              

 
,

ВВПВВП

ННE ii
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�
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(1)

где Еi – ​эластичность рассматриваемого 
налога по ВВП; ΔHi – ​прирост налоговых 
поступлений от рассматриваемого нало-
га за определенный период (в текущих 
ценах); ΔВВП – ​прирост ВВП за анало-
гичный период (в текущих ценах).

Показатель (1) позволяет оценить, 
как прирост ВВП на 1 % влияет на со-
бираемость того или иного налога. Если 
Еi ≈ 1, то речь идет о синхронизации при-
роста ВВП и налоговых поступлений 
и о сохранении удельного веса налогов 
в ВВП. В этом случае можно говорить 
об устойчивости настройки налоговой 
системы и эффективности того или ино-
го налога. При Еi < 1 однопроцентный 
прирост ВВП вызывает более медлен-
ный прирост налоговых поступлений. 
В противном случае (при Еi > 1) речь 
идет об опережающем росте налоговых 



Таблица 2. Эластичность налогообложения в России и США, 1995–2018 гг.

Страна НДС/НсП Акцизы ТС Косвенные 
налоги и сборы

Россия 0,863 0,910 1,057 0,925

США 0,872 0,211 0,677 0,740
Источник: рассчитано авторами по формуле (1).
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поступлений на фоне однопроцентного 
роста ВВП. Последние два случая сви-
детельствуют о неэффективной настрой-
ке налоговой системы и о необходимос-
ти уменьшения искажающих эффектов.

Значения эластичности налогообло-
жения в России и США за период с 1995 
по 2018 г. приведены в табл. 2.

Из данных табл. 2 видно, что рос-
сийская налоговая система с точки зре-
ния динамической эффективности кос-
венного налогообложения является более 
совершенной, чем американская, что, ве-
роятнее всего, связано с большей значи-
мостью косвенных налогов в бюджете 
России. Среди косвенных налогов и сбо-
ров наиболее эффективными являются 
акцизы и таможенные сборы. В отноше-
нии НДС наблюдаются искажения в сто-
рону замедления темпов роста налого-
вых сборов от НДС при росте ВВП. Это 
объясняется наличием системы вычетов 
и пониженных ставок НДС на социально 
значимые товары и услуги, установлен-
ных с целью снижения нагрузки на биз-
нес и потребителей.

В рассматриваемые годы для России 
можно выделить два периода, когда дей-
ствовали разные базовые ставки НДС: 
с 1995 по 2003 г. – 20 %, с 2004 по 2018 г. – 
18 %. Расчет эластичности НДС для этих 
периодов показал, что более предпоч-
тительным с точки зрения динамиче-
ской бюджетной эффективности был пе-
риод действия ставки в 20 %: Е1995–2003 = 
0,997, Е2004–2018 = 0,907. Это говорит о том, 
что в первый период прирост ВВП давал 
практически синхронный прирост нало-
говых поступлений в бюджет. Следует 

правильно оценивать полученный ре-
зультат и понимать, что бюджетная эф-
фективность, как было отмечено ранее, 
отражает именно поступления от на-
логов в бюджет и, как следствие, инте-
ресы государства. С этой точки зрения 
налоговая система, настроенная на НДС 
с базовой ставкой налога 20 %, прояви-
ла себя более эффективно.

Подводя итоги данного раздела, 
следует отметить достаточно высокую 
долю косвенных налогов и платежей 
в доходной части российского бюдже-
та (на 2018 г. она составила 30,3 %) и их 
эффективность с точки зрения согла-
сованности с ростом ВВП (Е = 0,925). 
При этом наибольшей бюджетной эф-
фективностью среди косвенных нало-
гов и сборов обладает НДС, который 
обеспечивает максимальные налоговые 
поступления в бюджет. Однако данный 
налог обладает эффектом замедления 
роста доходов по сравнению с ростом 
ВВП (Е = 0,863), что обусловлено его со-
циальной ориентацией.

Магистральная эффективность 
косвенных налогов
При оценке эффективности нало-

говой системы необходимо учитывать 
не только объемы фискальных поступле-
ний, но их устойчивость и «справедли-
вость» по отношению к налоговой базе. 
В этом случае концепция фискальной эф-
фективности претерпевает определенные 
изменения: динамика налоговых сборов 
должна соответствовать динамике на-
логовой базы. В свою очередь, динамика 
налоговой базы для всей национальной 



Journal of Applied Economic Research, 2020, Vol. 19, No. 1, 19–39 ISSN 2712-7435

E. V. Balatsky, N. A. Ekimova

26

экономики вполне обосновано может 
аппроксимироваться динамикой ВВП. 
Тогда общий методологический тезис 
уточняется: темпы роста налоговых 
сборов должны соответствовать тем-
пам роста ВВП [26]. В данном случае 
показатели фискальных сборов и ВВП 
должны учитываться в текущих ценах. 
Тогда инфляционный эффект содержит-
ся в обоих показателях и при сравнении 
нивелируется.

Сформулированный методологиче-
ский принцип получил название маги-
стрального принципа (МП) или маги-
стральной гипотезы [26], а измерители 
степени выполнения МП будем назы-
вать показателями магистральной эф-
фективности. Данная терминология свя-
зана с тем фактом, что траектория ВВП 
выступает в качестве магистрали раз-
вития экономики, ее экономической ак-
тивности, а траектории всех фискальных 
сборов должны проходить рядом с маги-
стралью. Степень отклонения фискаль-
ных траекторий от магистрали косвен-
но отражает уровень эффективности или, 
наоборот, неэффективности настройки 
фискальной системы на экономическую 
активность хозяйствующих субъектов. 
Хотя введенная терминология не име-
ет прямого отношения к магистральной 
теории, занимающейся рассмотрением 
оптимальных траекторий в моделях фон 
Неймана, однако определенная анало-
гия между ними имеется. Так, если в мо-
делях фон Неймана рассматриваются 
оптимальные траектории, проходящие 
на определенном расстоянии от маги-
страли или луча фон Неймана, то в на-
шем случае в зоне внимания оказывают-
ся фискальные траектории, проходящие 
в окрестности траектории экономиче-
ского роста [26].

В основе магистрального прин-
ципа лежит представление о том, что 
все налоги и сборы должны быть 
в той или иной степени привязаны 

к экономической активности системы, 
которая в наиболее общем виде измеря-
ется темпом роста ВВП. Даже привяз-
ка к налоговой базе, которая напрямую 
не связана с ВВП, предполагает сохра-
нение МП; вопрос заключается толь-
ко в том, насколько сильно он наруша-
ется и насколько это может считаться 
допустимым. Данное допущение со-
поставимо с анализом факторов роста 
налоговых доходов, проведенном в ис-
следовании [27], согласно которому, ка-
кие бы факторы ни оказывали влияние 
на налоговые поступления, в конечном 
счете все они определяются общим гео-
экономическим фоном в стране. Кроме 
того, магистральная эффективность 
по своему смыслу очень близка дина-
мической бюджетной эффективности.

МП позволяет построить простую 
аналитическую схему для анализа ма-
гистральных свойств фискальных сбо-
ров. Для этого введем в рассмотрение 
четыре показателя [26]:
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где λt и μit – ​темпы прироста ВВП и i-го 
фискального дохода в t-м году соответ-
ственно; T – ​длина ретроспективного ря-
да; Ii – ​среднее значение абсолютного 
избыточного дохода i-го фискального 
инструмента; RIi – ​среднее значение от-
носительного избыточного дохода i-го 
фискального инструмента; Vi – ​волатиль-
ность i-го фискального дохода.

Если RI > 0, то фискальная траекто-
рия лежит преимущественно выше тра-
ектории экономического роста и имеет 



Таблица 3. Магистральные параметры фискальной системы России

Фискальный инструмент
Показатели магистральной 

эффективности

RI, % V, %

Налог на добавленную стоимость, НДС –1,4 9,5

Акцизы 5,6 18,0

Таможенные сборы, ТС 50,9 35,4
Источник: Рассчитано авторами по формулам (1)–(4) на основе данных Росстата.
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место избыточный фискальный доход; 
если RI < 0, то фискальная траектория 
лежит преимущественно ниже траекто-
рии экономического роста и можно го-
ворить о фискальных потерях.

Введенный показатель (5) позволя-
ет дать классификацию фискальных ин-
струментов по двум магистральным при-
знакам – ​бюджет-ориентированности 
и устойчивости. Под бюджет-ориенти-
рованным понимается такой фискаль-
ный инструмент, который обеспечива-
ет положительное значение избыточного 
дохода, т. е. RI > 0; в противном случае 
фискальный инструмент считается ли-
беральным (щадящим). Иными словами, 
темпы роста бюджет-ориентированного 
налога опережают темпы экономическо-
го роста. Под устойчивым понимается 
такой фискальный инструмент, для ко-
торого характерна незначительная вели-
чина избыточного дохода; в противном 
случае фискальный инструмент счита-
ется неустойчивым. Для конкретиза-
ции данного критерия будем полагать, 
что незначительной признается величи-
на |RI| = 5 %. Таким образом, устойчи-
вым является налог, который достаточно 
тесно связан с динамикой экономиче-
ского роста.

В дополнение к введенной классифи-
кации можно сформулировать два крите-
рия «сильной» неустойчивости. Первый 
признак: налог считается крайне неу-
стойчивым, если для него выполняет-
ся условие |RI| > 20 %. Второй признак: 

налог считается крайне неустойчивым, 
если для него выполняется сильное или 
слабое условие соответственно: |RI| > V 
или |RI| ≈ V; данный критерий являет-
ся вспомогательным. Указанные крите-
рии являются сугубо эвристическими, 
однако они полезны для окончательной 
диагностики фискальных инструментов.

Заметим, что устойчивость фискаль-
ного инструмента может воспринимать-
ся и как проявление социальной справед-
ливости. Например, если рост налогов 
сильно опережает рост налоговой базы, 
то это говорит о волюнтарных действи-
ях государства в фискальной сфере, ког-
да правительство страны неправомерно 
повышает налоговую нагрузку на эко-
номических агентов без учета реаль-
ной ситуации. В противном случае име-
ет место несправедливость иного рода, 
когда экономические субъекты недо-
плачивают налоги со своей деятельнос-
ти и государство недополучает свои за-
конные доходы.

Для иллюстрации магистральной 
эффективности для экономики России 
использовались ежегодные данные 
Росстата за 1995–2018 гг.; агрегаты на-
логовых поступлений и ВВП исчисля-
лись в текущих ценах. В качестве фи-
скальных инструментов рассмотрим 
налог на добавленную стоимость, ак-
цизы и таможенные сборы. Результаты 
расчетов приведены в табл. 3 с учетом 
функциональной специфики фискаль-
ных инструментов.



Таблица 4. Классификация фискальных инструментов России

Критерий либеральности
Критерий устойчивости

Устойчивый Неустойчивый

Бюджет-ориентированный – А, ТС

Либеральный НДС –

Рис. 1. Траектории темпов прироста косвенных налоговых доходов России
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Полученные количественные оценки 
позволяют осуществить классификацию 
фискальных инструментов в матричной 
форме, из которой наглядно видно, что 
акцизы и таможенные сборы попадают 
в категорию бюджет-ориентированных, 
но неэффективных налогов, в то время 
как налог на добавленную стоимость 
попадает в группу щадящих и эффек-
тивных (табл. 4; курсивом обозначен 
фискальный инструмент, являющийся 
крайне неэффективным).

Для лучшего понимания получен-
ных результатов визуализируем траек-
тории темпов прироста косвенных нало-
гов на фоне динамики экономического 
роста в России (в текущих ценах). Для 
этого рассмотрим рис. 1.

Построенная диаграмма наглядно 
показывает, что, несмотря на сильные де-
формации российской налоговой систе-
мы, степень нарушения магистральных 

свойств имеет тенденцию к сокращению. 
Так, на рис. 1 хорошо просматривается 
два этапа в формировании фискальной 
системы – ​до и после 2008 г.: кризис дал 
импульс к синхронизации в динамике 
ВВП и фискальных доходов.

Чтобы лучше понять магистраль-
ные свойства налоговых систем, про-
ведем их сравнение для России и США. 
Для этого рассчитаем магистральные 
характеристики для косвенных налогов 
США за период, совпадающий для двух 
стран, т. е. 1995–2017 гг. Результаты рас-
четов на основе статистических данных 
OECD приведены в табл. 5 и 6.

Полученные цифры позволяют сде-
лать следующие выводы.

Во-первых, магистральная устойчи-
вость фискальной системы России (в ча-
сти косвенных налогов!) в целом выра-
жены сильнее, чем в США. Так, среднее 
абсолютное значение показателя RI 



Таблица 5. Магистральные параметры фискальной системы США

Фискальный инструмент
Показатели магистральной эффективности

RI, % V, %

Налог с продаж, НсП -0,3 1,2

Акцизы -72,3 2,7

Таможенные пошлины, ТС -32,6 5,1
Источник: Рассчитано авторами по формулам (1)–(4) на основании данных OECD.

Таблица 6. Классификация фискальных инструментов США

Критерий либеральности
Критерий устойчивости

Устойчивый Неустойчивый

Бюджет-ориентированный – –

Либеральный НсП А; ТС
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по фискальному портфелю табл. 3 со-
ставляет 19,3 %, тогда как для США ана-
логичный показатель для фискально-
го портфеля табл. 5 составляет 35,1 %. 
Однако усредненный показатель во-
латильности V для России и США со-
ставляет 21 и 3 % соответственно, т. е. 
хаотичность колебания фискальных 
показателей относительно магистрали 
в России в семь раз больше, чем в США.

Во-вторых, показатель RI в США 
принимает устойчиво отрицательные 
значения. Это происходит на фоне ста-
бильно положительных показателей RI, 
характерных для прямого налогообложе-
ния в США [26]. Данный факт означает, 
что государственная политика послед-
них десятилетий в стране была направ-
лена на снижение бремени косвенных 
налогов с переносом приоритета на взи-
мание прямых налогов, что достаточно 
ярко демонстрирует отмеченный ранее 
вывод о предпочтительности прямого 
налогообложения в развитых странах 
мира [28].

В-третьих, классификация налогов 
России (табл. 4) и США (табл. 6) сви-
детельствует о том, что среди косвен-
ных налогов наибольшей магистральной 

эффективностью обладают НДС для 
России и НсП для США.

В-четвертых, принципиальным от-
личием российской и американской на-
логовой политики с точки зрения ма-
гистральной эффективности является 
преимущественно бюджетная ориен-
тация первой и либеральность второй.

Рассмотренные в предыдущих раз-
делах бюджетная и магистральная эф-
фективности налогообложения позволя-
ют оценить результативность того или 
иного налога. Однако полученные ре-
зультаты будут не до конца репрезента-
тивными, если не иметь представления 
об эффективности фискальной системы 
в целом. Расчет предельной и институ-
циональной эффективности позволяют 
заполнить данный пробел.

Предельная (маржинальная) 
эффективность налогов
Для исследования более глубинных 

фискальных свойств налоговых инстру-
ментов воспользуемся ставшей уже тра-
диционной концепцией модифицирован-
ной кривой А. Лаффера [29–31]. В основе 
данной концепции лежит представление 
о том, что налоговая система эффективно 
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настроена тогда, когда реакции налого-
плательщика (производителя, бизнеса) 
и бюджета (государства) почти совпада-
ют. Расхождение в реакции двух указан-
ных субъектов оценивается в виде раз-
ницы между значениями точек Лаффера 
1-го и 2-го рода; чем больше расстояние 
между этими точками, тем больше анта-
гонизм интересов государства и бизне-
са и тем ниже эффективность фискаль-
ной системы. Основу данного анализа 
составляют производственно-институ-
циональные функции, где к традицион-
ным макрофакторам производственной 
функции (труд, капитал) добавляется ин-
ституциональная переменная – ​средняя 
налоговая нагрузка (доля взимаемых го-
сударством налогов в объеме ВВП).

Такой подход представляется вполне 
обоснованным, поскольку связь между 
объемом выпуска (ВВП) и макрофактора-
ми во многом определяется институци-
ональным климатом. Налоги, участвуя 
формировании системы стимулов эко-
номических агентов, оказывают непо-
средственное влияние на уровень дело-
вой и, следовательно, производственной 
активности. Подобный подход позволя-
ет определить значения допустимой на-
логовой нагрузки и тем самым оценить 
предельную (маржинальную) эффектив-
ность налогообложения.

В целях конкретизации данного под-
хода иногда используют производствен-
но-институциональную функцию сле-
дующего вида [29]:

              
 � � � �qmqnqbqa LDKY ���� ,	 (6)

где Y – ​выпуск (объем ВВП); K – ​основной 
капитал; L – ​труд (численность занятых 
в экономике работников); q – ​налоговая 
нагрузка (относительное налоговое бре-
мя, вычисляемое как доля налоговых по-
ступлений T в ВВП, q = T/Y); D – ​трен-
довый оператор (функция, зависящая 
от времени t); γ, a, b, n и m – ​параметры, 
оцениваемые статистически на основе 

ретроспективных динамических рядов. 
Переменные Y, K, L и q берутся за соот-
ветствующие годы t.

Функция (6) задает производствен-
ную кривую, т. е. зависимость между вы-
пуском и налоговой нагрузкой. Тогда фи-
скальная кривая, т. е. зависимость между 
массой собираемых налогов и относи-
тельной налоговой нагрузкой, описы-
вается следующей функцией T = qY(q) 
или в развернутом виде:

            
 � � � �qmqnqbqa LqDKT ���� ,	 (7)

Стержневой идеей фискального ана-
лиза на базе функций (6) и (7) является 
определение взаимного расположения 
точек Лаффера 1-го и 2-го рода и фак-
тической величины налоговой нагруз-
ки (рис. 2). В соответствии с существу-
ющей классификацией [32], фискальной 
точкой Лаффера 1-го рода (q*) называ-
ется вершина (т. е. точка максимума) 
производственной кривой (1), а под фи-
скальной точкой Лаффера 2-го рода (q**) 
понимается вершина (точка максимума) 
фискальной кривой (2).

Точка Лаффера 1-го рода означает 
тот предел налогового бремени, кото-
рый может выдержать производственная 
система, не срываясь в режим рецессии. 
Точка Лаффера 2-го рода показывает ве-
личину налогового бремени, за предела-
ми которой увеличение массы налого-
вых поступлений в бюджет становится 
невозможным (отсюда и само название 
фискальной эффективности – ​предель-
ная или маржинальная). Идентификация 
двух точек Лаффера и их сопоставле-
ние с фактическим налоговым бременем 
позволяет оценить маржинальную эф-
фективность налоговой системы страны.

В идеальном случае фискальная 
система должна быть настроена та-
ким образом, чтобы расхождение точек 
Лаффера 1-го и 2-го рода стремилось бы 
к минимуму, снижая степень разногла-
сий между бизнесом и государством.



Рис. 2. Взаимное расположение производственной и фискальной кривых
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Эмпирический анализ фискальных 
систем России, США, Великобритании 
и Швеции за период 1983–2000 гг., про-
веденный в [30], показал отсутствие 
общих количественных закономерно-
стей, что говорит о неправомерности 
переноса фискальных стандартов од-
них стран на другие. С точки зрения 
маржинальной эффективности нало-
говой системы, эмпирические рас-
четы показали, что реакция бюдже-
та в США почти полностью совпадала 
с реакций производителя – ​«фискаль-
ный люфт» (q**–q*) составил при-
близительно 1 п. п. Совершенно иная 
картина была характерна для России: 
«фискальный зазор» между точками 
Лаффера 1-го и 2-го рода составлял 
10–12 п. п. Тем самым интересы госу-
дарства (бюджета) и бизнеса (объема 
ВВП) в США были почти синхрони-
зированы, а в России, наоборот, нахо-
дились в явном антагонизме.

Заметим, что в представленных по-
строениях используется общее (агре-
гированное) налоговое бремя. Однако 
определенную долю в его величине со-
ставляют косвенные налоги, в связи 
с чем при разработке фискальной поли-
тики можно рассматривать разные вари-
анты сокращения/увеличения налогового 

бремени – ​за счет некоторых косвенных 
налогов или за счет прямых.

Таким образом, предельная фискаль-
ная эффективность предполагает оценку 
трех индикаторов q*, q** и (q**–q*), что 
позволяет определить предельно допу-
стимую налоговую нагрузку и степень 
согласованности интересов налогопла-
тельщиков и бюджета.

Институциональная 
эффективность налогов
Фискальные индикаторы, рассмо-

тренные в предыдущем разделе, позво-
ляют оценить реакцию производителя 
и государства, не давая при этом ни-
какого представления о том, как госу-
дарство выполняет свои обязательства 
и насколько обоснованы выдвигаемые 
им налоговые требования. Оценить эф-
фективность работы самого государства 
по созданию и поддержанию эффектив-
ных институтов позволяет концепция 
равновесного налогового бремени, ос-
нованная на эконометрической оценке 
производственно-функциональной функ-
ции следующего типа: X = X(L, I, Q), где 
где L – ​численность занятых; I – ​инвести-
ции в основной капитал; p – ​объем чи-
стой прибыли (включая доходы с ценных 
бумаг), полученной предпринимателем 



Таблица 7. Усредненные фискальные параметры разных стран мира

Индикатор США Великобритания Россия

Средняя равновесная ставка налогового 
бремени (θ*), % 32,5 45,3 31,4

Средняя фактическая ставка налогового 
бремени (θ), % 22,2 14,8 30,8

Источник: [33].
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после осуществления всех налоговых 
платежей; Q – ​качество действующих 
в стране институтов; Т – ​сумма всех на-
логовых выплат в бюджет страны; W – ​
среднегодовая заработная плата наем-
ных работников; Х – ​доход, полученный 
в результате производства и складыва-
ющегося из фонда оплаты труда, массы 
чистой прибыли и налоговых доходов 
бюджета: X = T + π + WL. По своему на-
полнению показатель Х почти совпада-
ет с объемом ВВП.

В основе концепции институцио-
нальной эффективности лежит урав-
нение искажения равновесных цен 
макрофакторов [33]:

  ( ) ( ) ( ) 0*** =−+−+− QqqIrrLWW , (8)

где ( )( )LXW ∂∂ν= 1*  – ​равновесная цена 
труда (предельная производительность 
труда); r = π/I – ​среднегодовая норма 
прибыли на вложенную единицу инве-
стиционных средств; ( )( )IXr ∂∂ν= 1*  – ​
равновесная цена капитала (предельная 
производительность капитала); q = T/Q – ​
фискальная «цена» каждой единицы ка-
чества институтов, которая может трак-
товаться в качестве удельных налоговых 
издержек институтов; ( )( )QXq ∂∂ν= 1*  – ​
равновесная цена институтов (предель-
ная производительность институтов); ν  – ​
степень однородности функции дохода Х.

Предложенная равновесная схема 
анализа позволяет получить оценку рав-
новесного налогового бремени θ* = q*Q/X, 
которую можно сравнить с ее фактиче-
ской величиной θ = T/X. Проведенные 
в работе [33] расчеты равновесной ставки 

налогового бремени для разных стран 
на интервале 1987–2013 гг.2 показали ее 
высокую стабильность в России и США 
на фоне заметных колебаний этой вели-
чины в указанном интервале времени 
в Великобритании. Кроме того, усред-
ненные значения оценок θ и θ* показа-
ли, что во всех странах имела место «экс-
плуатация» государства и его институтов 
со стороны капитала, однако в Британии 
данный феномен был явно гипертрофиро-
ван (табл. 7). Критерий институциональ-
ной эффективности основан на принципе, 
положенным в основу маржинальной эф-
фективности, а именно: |q–q*|→0. Иными 
словами, при совпадении фактического 
и равновесного (справедливого) налого-
вого бремени имеет место высокая инсти-
туциональная эффективность; расхожде-
ния между двумя показателями, наоборот, 
показывают степень институциональ-
ной неэффективности налоговой системы.

Здесь, как и в предыдущем случае, 
имеется возможность вычленить из общей 
массы фактического налогового бремени 
его часть, приходящуюся на косвенные на-
логи. Тем самым и здесь возникают раз-
ные варианты фискального регулирования.

Заключение
Рассмотренные выше методы оцен-

ки фискальной эффективности разбро-
саны по научной литературе и не ис-
пользуются для получения комплексной 
картины относительно налоговой сис-
темы. Между тем каждый из четырех 

2Для России анализировался интервал 
1993–2013 гг.
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методов позволяет определить функци-
онирование налоговой системы со сво-
ей стороны и дать важную и полезную 
информацию. Например, показатели 
бюджетной эффективности позволя-
ют уяснить роль каждого налогового 
инструмента с точки зрения наполня-
емости бюджета. Индикаторы маги-
стральной эффективности нацелены 
на определение степени соответствия 
динамики налоговых доходов динами-
ке макроэкономической налоговой ба-
зы. Аналитические инструменты мар-
жинальной эффективности позволяют 
оценить те пределы налоговой нагрузки, 
которые могут выдержать бизнес (эконо-
мика) и государство (бюджет); одновре-
менно с этим они показывают степень 

согласованности интересов бизнеса и го-
сударства в налоговой сфере. Показатели 
институциональной эффективности дают 
ответ на вопрос о правомерности уста-
новленного налогового бремени с по-
зиции выполнения государством своих 
обязательств по построению и поддер-
жанию эффективной социально-эконо-
мической среды.

Идеальная налоговая система долж-
на иметь удовлетворительные значения 
всех четырех видов фискальной эффек-
тивности. В противном случае рассмо-
тренные методы позволят по крайней 
мере выявить слабые места в налоговой 
системе, диагностировать масштаб про-
блем и сосредоточить внимание на их 
решении.

Список использованных источников
1.	Myles G. Economic Growth and the Role of Taxation // OECD Economic Department 

Working Papers No. 714. OECD, 2009. 63 р. DOI: 10.1787/222781828316.
2.	Bazgan R.-M. The impact of direct and indirect taxes on economic growth: An empirical 

analysis related to Romania // Proceedings of the International Conference on Business Excellence. 
2018. Vol. 12, No. 1. Pp. 114–127.

3.	Szarowska I. Effects of taxation by economic functions on economic growth in the 
European Union // Proceedings of the 6th International Scientific Conference: Finance and the 
Performance of Firms in Science, Education and Practice. 2013. Pp. 746–758.

4.	Kneller R., Bleaney M., Gemmell N. Fiscal policy and growth: Evidence from OECD 
countries // Journal of Public Economics. 1999. Vol. 74, Issue 2. Pp. 171–190. DOI: 10.1016/
S0047–2727 (99) 00022‑5.

5.	Gemmell N., Kneller R., Sanz I. The Timing and Persistence of Fiscal Policy Impacts 
on Growth: Evidence from OECD Countries // Economic Journal. 2011. Vol. 121, Issue 550.  
Pp. F33–F58. DOI: 10.1111/j.1468–0297.2010.02414.x.

6.	Lee Y., Gordon R. Tax Structure and Economic Growth // Journal of Public Economics. 
2005. Vol. 89, Issue 5–9. Pp. 1027–1043. DOI: 10.1016/j.jpubeco.2004.07.002.

7.	Mertens K., Ravn M. The Dynamic Effects of Personal and Corporate Income Tax 
Changes in the United States // American Economic Review. 2013. Vol. 103, No. 4. Pp. 1212–1247. 
DOI: 10.1257/aer.103.4.1212.

8.	Bernardi L. Recent findings regarding the shift from direct to indirect taxation in the 
EA‑17 // MPRA Paper No. 47877. 2013. 22 р. [Электронный ресурс]. Режим доступа: https://
mpra.ub.uni-muenchen.de/47877/1/MPRA_paper_47877.pdf.

9.	Stoilova D., Patonov N. An Empirical Evidence for the Impact of Taxation on Economy 
Growth in the European Union // Proceedings of Tourism and Management Studies International 
Conference Algarve. 2012. Vol. 3. Pp. 1031–1039.

10.	Li J. F., Lin Z. X. The Impact of Sales Tax on Economic Growth in the United States: 
An ARDL Bounds Testing Approach // Applied Economics Letters. 2015. Vol. 22, No. 15.  
Pp. 1262–1266. DOI: 10.1080/13504851.2015.1023933.



Journal of Applied Economic Research, 2020, Vol. 19, No. 1, 19–39 ISSN 2712-7435

E. V. Balatsky, N. A. Ekimova

34

11.	Andrasic J., Kalas B., Mirovic V., Milenkovic N., Pjanic M. Econometric Modelling 
of Tax Impact on Economic Growth: Panel Evidence from OECD Countries // Economic 
Computation and Economic Cybernetics Studies and Research. 2018. Vol. 52, Issue 4. Pp. 211–226.  
DOI: 10.24818/18423264/52.4.18.14.

12.	Arnold J. Do Tax Structures Affect Aggregate Economic Growth? Empirical Evidence 
from a Panel of OECD Countries // OECD Economics Department Working Papers No. 643A. 
OECD, 2008. 28 р. DOI: 10.1787/236001777843.

13.	Stoilova D. Tax structure and economic growth: Evidence from the European Union // 
Contaduria y Administracion. 2017. Vol. 62, No. 3. Pp. 1041–1057. DOI: 10.1016/j.cya.2017.04.006.

14.	Ojong C. M., Anthony O., Arikpo O. F. The Impact of Tax Revenue on Economic Growth: 
Evidence from Nigeria // IOSR Journal of Economics and Finance (IOSR-JEF). 2016. Vol. 7, 
Issue 1. Pp. 32–38. DOI: 10.9790/5933–07113238.

15.	Akwe J. A. Impact of Non-Oil Tax Revenue on Economic Growth: The Nigerian Perspective // 
International Journal of Finance and Accounting. 2014. Vol. 3, No. 5. Pp. 303–309. DOI: 10.5923/ 
j.ijfa.20140305.04.

16.	Malaysia. Selected Issues // IMF Country Report No. 14/82. International Monetary Fund, 
Washington, D.C., 2014 [Электронный ресурс]. Режим доступа: https://www.imf.org/external/
pubs/ft/scr/2014/cr1482.pdf.

17.	Зуенко М. Ю. Основы влияния косвенных налогов на экономический рост // Вектор 
экономики. 2017. № 9 (15) [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://www.vectoreconomy.
ru/images/publications/2017/9/economic_theory/Zuyenko.pdf.

18.	Майбуров И. А., Соколовская А. М. Теория налогообложения. Продвинутый курс. 
М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2011. 591 с.

19.	Tanchev S. The Role of the Proportional Income Tax on Economic Growth of Bulgaria // 
Economic Studies Journal. 2016. Vol. 25, Issue 4. Pp. 66–77.

20.	Ahsan A., Wiyono N. H., Kiting A. S., Djutaharta T., Aninditya F. Impact of Increasing 
Tobacco Tax on Government Revenue and Tobacco Consumption // SEADI Discussion Paper 
Series No. 8. 2013.

21.	La Foucade A., Gabriel S., Scott E., Metivier C., Theodore K., Cumberbatch A., Samuels T. A., 
Unwin N., Laptiste C., Lalta S. Increased taxation on cigarettes in Grenada: potential effects 
on consumption and revenue // Pan American Journal of Public Health. 2018. Vol. 42. Pp. 1–7.  
DOI: 10.26633/RPSP.2018.195.

22.	Van Walbeek C. A simulation model to predict the fiscal and public health impact of a change 
in cigarette excise taxes // Tob Control. 2010. Vol. 19, No. 1. Pp. 31–36. DOI: 10.1136/tc.2008.028779.

23.	Соловьева Н. А. Соотношение прямых и косвенных налогов в налоговой системе 
государства и тенденции его изменения // Экономика: вчера, сегодня, завтра. 2017. Т. 7, 
№ 1А. С. 216–226.

24.	Коровкин В. В. Основы теории налогообложения. М.: Экономист, 2006. 576 с.
25.	Easterly W., Rebelo S. Fiscal policy and economic growth // Journal of Monetary Economics. 

1993. Vol. 32, Issue 3. Pp. 417–458. DOI: 10.1016/0304–3932(93)90025-B.
26.	Balatsky E. V., Ekimova N. A. The Impact of Tax Reforms on the Behaviour of Economic 

Agents (Indirect Taxation in Russia and the USA) // Journal of Tax Reform. 2019. Vol. 5, No. 2. 
Рp. 129–147. DOI: 10.15826/jtr.2019.5.2.064.

27.	Мишустин М. В. Факторы роста налоговых доходов: макроэкономический подход // 
Экономическая политика. 2016. № 5. С. 8–27. DOI: 10.18288/1994‑5124‑2016‑5‑01.

28.	Lundeen A. Economic Growth Drives the Level of Tax Revenue // Tax Foundation. 
2014 [Электронный ресурс]. Режим доступа: https://taxfoundation.org/economic-growth-
drives-level-tax-revenue/.

29.	Балацкий Е. В. Инвариантность фискальных точек Лаффера // Мировая экономика 
и международные отношения. 2003. № 6. С. 62–71.



Journal of Applied Economic Research, 2020, Vol. 19, No. 1, 19–39ISSN 2712-7435

Methods for Assessing the Fiscal Effectiveness of Indirect Taxation

35

30.	Balatskii E. V. Using Production-Institutional Functions to Analyze the Influence of Tax 
Load on Economic Growth // Studies on Russian Economic Development. 2003. Vol. 14, No. 2. 
Pp. 134–144.

31.	Balatskii E. V. The Influence of Fiscal Instruments on Economic Growth: An Evaluation // 
Studies on Russian Economic Development. 2004. Vol. 15, No. 4. Pp. 412–419.

32.	Балацкий Е. В. Эффективность фискальной политики государства // Проблемы про-
гнозирования. 2000. № 5. C. 32–45.

33.	Балацкий Е. В., Екимова Н. А. Распределительные модели рыночной экономики // 
Terra Economicus. 2016. Т. 14, № 2. С. 48–69. DOI: 10.18522/2073‑6606‑2016‑14‑2‑48‑69.

ИНФОРМАЦИЯ ОБ АВТОРАХ
Балацкий Евгений Всеволодович
Доктор экономических наук, профессор, директор Центра макроэкономических ис-
следований Финансового университета при Правительстве Российской Федерации, 
г. Москва, Россия (125993 (ГСП‑3), г. Москва, Ленинградский просп., 49) главный науч-
ный сотрудник Центрального экономико-математического института РАН, г. Москва, 
Россия (117418, г. Москва, Нахимовский проспект, 47); ORCID 0000‑0002‑3371‑2229;  
e-mail: evbalatsky@inbox.ru.
Екимова Наталья Александровна
Кандидат экономических наук, доцент, ведущий научный сотрудник Центра макроэко-
номических исследований Финансового университета при Правительстве Российской 
Федерации, г. Москва, Россия (125993 (ГСП‑3), г. Москва, Ленинградский просп., 49); 
ORCID 0000‑0001‑6873‑7146; e-mail: n.ekimova@bk.ru.

БЛАГОДАРНОСТИ
Статья подготовлена в рамках государственного задания Правительства Российской 
Федерации Финансовому университету на 2020 год по теме «Технологические, структурные 
и социальные факторы долгосрочного экономического роста» (АААА-А19–119080990043–0).

ДЛЯ ЦИТИРОВАНИЯ
Балацкий Е. В., Екимова Н. А. Методы оценки фискальной эффективности косвенного 
налогообложения // Journal of Applied Economic Research. 2020. Т. 19, № 1. С. 19–39.  
DOI: 10.15826/vestnik.2020.19.1.002

ИНФОРМАЦИЯ О СТАТЬЕ
Дата поступления 15 марта 2020 г.; дата поступления после рецензирования 10 апреля 
2020 г.; дата принятия к печати 15 апреля 2020 г.



Journal of Applied Economic Research, 2020, Vol. 19, No. 1, 19–39 ISSN 2712-7435

E. V. Balatsky, N. A. Ekimova

36

Methods for Assessing the Fiscal Effectiveness  
of Indirect Taxation

E. V. Balatsky1   , N. A. Ekimova2 
1The Financial University under the Government of the Russian Federation, 

The Central Economics and Mathematics Institute of the Russian Academy of Sciences (CEMI RAS), 
Moscow, Russia

2The Financial University under the Government of the Russian Federation, 
Moscow, Russia

 evbalatsky@inbox.ru

Abstract. The purpose of the article is to systematize different approaches to the as-
sessment of the fiscal effectiveness of taxation in general and indirect taxation in par-
ticular. The article also seeks to elaborate proposals as to which methods are applica-
ble to which analytical tasks. Comparative analysis of the existing practice of evaluating 
tax systems is used in the report. The results of the study are four types of fiscal ef-
fectiveness which were identified by the authors. The first type – ​budget effectiveness 
of indirect taxation – ​characterizes the ability of a tax to provide revenue to the bud-
get. The second one – ​main effectiveness of indirect taxation – ​implies measuring the 
degree of the implementation of the main principle, according to which the trajectory 
of fiscal charges over time for a effectively working tax system must pass next to the 
main route, the role of which is played by the GDP trajectory. The third method – ​mar-
ginal effectiveness of taxation – ​is based on the construction of the production and in-
stitutional function and on the identification (based on this function) of the maximum 
tax burden for business (production) and the state (budget), when exceeding these lim-
its leads to a drop in GDP and budget revenues respectively. The fourth one – ​institu-
tional effectiveness of taxation – ​is based on the construction of the production and in-
stitutional function and the corresponding equation of distortion of equilibrium prices 
of macrofactors, which allows one to estimate the validity of the established tax burden 
from the point of view of the state’s implementation of its obligations on formation and 
maintenance of effective institutions. The main conclusion of the article points to the 
necessity of a comprehensive assessment of tax systems using all four methods; oth-
erwise one-sided and incomplete results would be turned out. The suggested method-
ological recommendations can be used for diagnostic and analytical purposes by gov-
erning bodies and research teams.

Key words: budget; efficiency; taxes; diagnostics; institutions; indirect taxation; valua-
tion methods; fiscal efficiency.
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Оценка уровня конкуренции на Украине в отраслях 
промышленного производства
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Уральский федеральный университет имени первого Президента России Б. Н. Ельцина, 

г. Екатеринбург, Россия
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Аннотация. Целью данной работы является исследование рыночной конкуренции 
на примере украинских компаний по всем отраслям обрабатывающей промышлен-
ности за период с 2008 по 2017 год и сравнение результатов с показателями для 
Российской Федерации. Исследование проводится на основе микроданных по бо-
лее чем двадцати тысячам украинских компаний. Основными инструментами ана-
лиза выступают метод декомпозиции агрегированной производительности труда 
и эконометрическая оценка взаимосвязи производительности компаний и роста их 
выручки. Первый метод позволяет выделить долю роста производительности, обе-
спеченную перераспределением рыночных долей к более производительным фир-
мам (что олицетворяет процесс конкуренции), и долю, обеспеченную собственным 
ростом производительности фирм. Второй же метод позволяет проанализировать, 
как статическая и динамическая компоненты производительности влияют на рост 
выручки фирм. Проведенный анализ литературы указывает на низкую наблюдаемую 
роль конкурентного отбора как в развитых странах (США, страны ЕС), так и в разви-
вающихся (Россия и ее регионы). Полученные результаты указывают на ограничен-
ную роль конкуренции в росте отраслевой производительности труда на Украине, 
а также низкой роли производительности компаний в определении роста их продаж. 
При этом такие результаты получены как для декомпозиции, так и для эконометри-
ческого анализа и являются устойчивыми для разных способов измерения произ-
водительность. Сравнивая результаты с оценками, полученными ранее для России, 
мы делаем вывод о существенно более низкой роли конкуренции для украинских 
отраслей обрабатывающей промышленности и фирм в этих отраслях. Полученные 
результаты могут быть полезны при формировании рекомендаций по улучшению 
промышленной политики, а также при анализе рыночного положения фирм.

Ключевые слова: рыночный отбор; конкуренция; декомпозиция производительно-
сти; производительность труда; общая факторная производительность.

1. Введение
По данным Всемирного банка, 

в 1990 году ВВП Украины составлял 
81,46 миллион долларов США, а в рас-
чете на душу населения показатель со-
ставлял 1 600 долларов США. Страна 
отличалась развитыми отраслями ра-
кетостроения, авиационной и станко-
строительной промышленности, разви-
той металлургией, нефтепереработкой 
и нефтехимией. С момента обретения 

независимости в 1991 году Украина пере-
жила одну из самых серьезных рецессий 
среди стран бывшего СССР, в результа-
те чего страна ощутила быстрый эконо-
мический спад и галопирующую инфля-
цию. Только с 2001 года экономические 
показатели страны начали восстанавли-
ваться. Однако, несмотря на богатство 
природными ресурсами, макроэкономи-
ческие показатели этой страны остава-
лись достаточно низкими.

https://orcid.org/0000-0003-3163-026X
https://orcid.org/0000-0002-2193-1619


Рис. 1. Динамика положения Украины и Российской Федерации в рейтинге глобальной 
конкурентоспособности, 2009–2018 гг.

Источник: Всемирный экономический форум, «The Global Competitiveness Report».
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В современных условиях конкурен-
ция распространяется на все уровни эко-
номических отношений. Успешные по-
казатели конкурентоспособности важны 
не только для компаний на микроуров-
не, но и для стран в целом – ​большое 
внимание в стратегиях развития эко-
номики уделяется национальной кон-
курентоспособности на мировых рын-
ках. В 2018 году Украина занимала 83-е 
место из 140 по индексу глобальной кон-
курентоспособности (ИГК), рассчиты-
ваемому Всемирным экономическим 
форумом (ВЭФ)1. 82-е и 84-е места за-
нимают Доминиканская Республика 
и Республика Македония соответ-
ственно. Российская Федерация в дан-
ном рейтинге занимает 43-е место. 
На рис. 1 представлена динамика по-
ложения Украины и России в рейтинге 
ИГК с 2009 по 2018 год. Украина за этот 

1Швейцарская неправительственная орга-
низация, ежегодно составляющая рейтинг кон-
курентоспособности стран при помощи измере-
ния вышеуказанного сводного индекса, в расчет 
которого включаются различные показатели, 
отражающие уровень развития страны во всех 
сферах, оказывающих влияние на ее общее по-
ложение в глобальной системе, в том числе кон-
куренцию компаний на внутреннем рынке.

период испытала несколько неболь-
ших взлетов (2012 и 2014 годы) и паде-
ний (2010 и 2013 годы), но в целом оста-
валось примерно на одном и том же 
уровне, в то время как Россия постепен-
но поднималась в рейтинге до 2017 го-
да, затем опустившись на пять пун-
ктов. Причиной столь низкого рейтинга 
Украины Всемирный экономический фо-
рум отмечает слабое развитие финансо-
вых институтов, неустойчивость финан-
совой системы и макроэкономических 
показателей.

Целью данной работы является ис-
следование рыночной конкуренции, ее 
вклада в рост отраслевой производитель-
ности и роли влияния производительно-
сти на рост фирм на примере украинских 
компаний по всем отраслям промышлен-
ности за период с 2008 по 2017 год и срав-
нение результатов с показателями для 
Российской Федерации. Основными ин-
струментами анализа выступают метод 
декомпозиции агрегированной произво-
дительности труда на уровне отрасли 
и эконометрическая оценка взаимосвязи 
производительности компаний и роста 
их выручки. При использовании мето-
да декомпозиции производится оценка 
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вклада двух эффектов в рост производи-
тельности на уровне отрасли: изменения 
производительности отдельных фирм 
и перераспределения рыночных долей 
между участниками рынка2. Метод де-
композиции имеет важный недостаток, 
который заключается в том, что доли 
фирм измеряются через количество заня-
тых, в то время как в действительности 
может наблюдаться взаимосвязь между 
конкурентоспособностью и ростом фирм, 
выраженным в более высоких продажах. 
По этой причине на втором шаге иссле-
дования нами проводится прямой анализ 
отношения производительности и роста 
выручки с использованием методов эко-
нометрического анализа на уровне фир-
мы. Выбору методологии способствова-
ли работы Dosi et al. и Савин и др. [1, 2].

Основная гипотеза, тестируемая 
в данном исследовании, заключается 
в том, что конкурентный отбор в укра-
инских отраслях играет слабую роль, 
то есть конкуренция является неэффек-
тивной. Мы также предполагаем, что 
конкурентный отбор играет большую 
роль для российских фирм, по сравне-
нию с украинскими.

Работа организована следующим 
образом. В разделе 2 представлен крат-
кий обзор литературы. В 3-м разделе 
приводится информация об использу-
емых данных и основные описатель-
ные статистики. В разделе 4 представ-
лены используемые методы. В разделе 
5 отражены результаты декомпозиции 
производительности труда и экономе-
трического анализа взаимосвязи про-
изводительности компаний и роста их 
выручки с точки зрения как производи-
тельности труда, так и общей факторной 

2Отраслевой классификатор используется 
нами (за неимением лучшего) для ограничения 
круга конкурентов для отдельно взятой фирмы. 
Данный подход широко применяется в литера-
туре по рыночному отбору и имеет свои недо
статки, которые будут рассмотрены далее.

производительности. Выводы работы от-
ражены в разделе 6.

2. Обзор литературы
Учитывая, что показатели произво-

дительности отдельных компаний ока-
зывают влияние на национальную кон-
курентоспособность и общий уровень 
развития экономики страны, становит-
ся актуальным вопрос исследования сте-
пени влияния конкуренции или, как мы 
его еще будем называть, рыночного от-
бора, на производительность фирм в раз-
личных отраслях экономики страны.

Подтверждено, что увеличение пото-
ков входа и выхода предприятий с рын-
ка под влиянием конкуренции, а также 
возникающие вследствие этого изме-
нения в динамике и структуре произ-
водства вносят важный вклад в дина-
мику отраслевой производительности. 
Теоретически обозначены два эффекта 
роста отраслевой производительности: 
за счет изменения производительности 
отдельных компаний и рост отраслевой 
производительности, возникающий как 
следствие перераспределения долей рын-
ка. Griliches and Regev на примере про-
мышленности Израиля подчеркивают 
низкую роль перераспределения долей 
рынка в сторону более продуктивных 
компаний в росте отраслевой произво-
дительности в условиях возрастающей 
конкуренции, в то время как изменения 
на микроуровне производят больший 
вклад в ее динамику [3]. Baily et al. нахо-
дили, что вклад потоков входа и выхода 
фирм в рост отраслевой производитель-
ности промышленности США незначи-
телен, так как уровень их производитель-
ности сопоставим с присутствующими 
на рынке предприятиями [4]. В то же 
время отмечено, что увеличение доли 
выпуска высокоэффективными пред-
приятиями являлось важным источни-
ком роста производительности некото-
рых, но не многих, отраслей. Foster et 
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al. [5], несколько модифицировав ме-
тод, предложенный [3], пришли к выво-
ду, что вклад перераспределения выпу-
ска и факторов производства от менее 
производительных предприятий к бо-
лее производительным играет значи-
тельную роль в определении совокуп-
ного роста производительности, однако 
количественная оценка влияния рыноч-
ного отбора чувствительна к выбору ис-
пользуемой методологии и рассматрива-
емому периоду.

Aw et al., Disney et al. на  при-
мере промышленности Тайваня 
и Великобритании подчеркивают низ-
кую роль перераспределения долей 
рынка в сторону более продуктивных 
компаний в росте отраслевой произво-
дительности в условиях возрастающей 
конкуренции, в то время как измене-
ния на микроуровне производят боль-
ший вклад в ее динамику [6, 7]. Схожий 
результат наблюдался в работах Hahn, 
Scarpetta et al.: эффект перераспределе-
ния долей рынка варьировался по стра-
нам и времени, однако в целом был до-
статочно низок [8, 9]. Olley and Pakes 
оценивали узкоспециализированную 
отрасль по производству телекомму-
никационного оборудования в США, 
где возрастающие потоки входа/выхода 
с рынка приводили к перераспределению 
капитала от неэффективных предприя-
тий, что, в свою очередь, способствовало 
росту отраслевой производительности 
рассматриваемой отрасли [10]. Martin 
and Jaumandreu на примере промыш-
ленности Испании также подтвердили, 
что участие фирм в конкурентной борь-
бе приводит к вытеснению с рынка не- 
эффективных участников и росту про-
изводительности [11]. К схожему выво-
ду приходят Baldwin and Gu: большое 
количество входящих на рынок пред-
приятий, в том числе и иностранных, 
становятся более эффективными, чем 
существующие [12].

Существует ряд исследований, за-
трагивающих специфику рыночного от-
бора в различных отраслях: Holmes and 
Schmitz, Syverson рассматривали специ-
фичные рынки и находили, что усиление 
конкуренции приводило к увеличению 
отраслевой производительности [13, 14]. 
Schmitz [15] и Dunne et al. [16] выделя-
ли отрасли, в которых конкуренция 
со стороны вновь вошедших на рынок 
иностранных участников способство-
вала росту производительности мест-
ных предприятий. К подобному выво-
ду пришли Olper et al.: изучив отрасль 
пищевой промышленности европейских 
стран за период с 1995 по 2008 год, ав-
торы отметили связь роста производи-
тельности с увеличением конкуренции 
среди производителей, возникающей 
по большей части при участии развитых 
стран [17]. De Loecker оценил влияние 
либерализации торговли на рост про-
изводительности отрасли и также при-
шел к выводу, что снятие государством 
ограничений на торговлю способству-
ет увеличению числа конкурирующих 
компаний и повышает отраслевую про-
изводительность [18]. Подтверждается 
также, что в случае, когда в условиях 
конкуренции компании увеличивают 
расходы на НИОКР, они становятся бо-
лее эффективными, в то же время тех-
нологические различия между фирма-
ми одного сектора увеличиваются [19].

В некоторых исследованиях про-
водится оценка уровней производи-
тельности промышленных предприя-
тий Украины. Huynh et al. подтверждает 
повышение производительности украин-
ских фирм с 2001 по 2009 год, отмечая 
существенное различие в отраслевых 
результатах [20]. Одной из причин та-
ких различий выделяют неэффективное 
распределение ресурсов, что указывает 
на существование барьеров, не позво-
ляющих крупным фирмам расширять-
ся на внутреннем и мировом рынках 
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и недостаточную силу рыночного от-
бора [21]. Другой причиной вариации 
отраслевой производительности могут 
выступать региональные аспекты: исто-
рически наблюдались различия в уров-
нях экономического развития, степени 
либерализации торговли и, как след-
ствие, показателях производительности, 
между фирмами промышленно разви-
тых регионов восточной части страны 
и направленных на развитие сельско-
го хозяйства западных регионов. Это 
подтверждается в работах Cieślik et 
al. [22, 23]. Существуют работы, объек-
том исследования которых выступают 
изменения в экономических показателях 
фирм, происходящие в период политиче-
ских колебаний в стране – ​последствия 
так называемой «оранжевой революции»: 
значительный прирост уровня произво-
дительности труда в предприятиях ре-
гионов с государственной поддержкой 
и стагнация в других [24].

Теоретически на конкурентном рын-
ке производственные факторы акку-
мулируются у наиболее эффективных 
предприятий, что позволяет достигать 
максимально возможного уровня произ-
водительности при заданном технологи-
ческом рубеже. Однако предприятия про-
являют большую неоднородность даже 
в узкоспецифичных отраслях промыш-
ленности, по-своему реагируя на возни-
кающие в экономике изменения. Kilinç 
исследует эффективность распределения 
факторов производства в промышленно-
сти и сфере услуг на Украине за период 
2001–2007 годов [25]. Автор подтвержда-
ет неэффективность рыночного отбора, 
наблюдая выход с рынка многих круп-
ных высокопроизводительных предпри-
ятий. Отдельно подчеркивается роль го-
сударственных предприятий, имеющих 
большую долю как в различных отрас-
лях промышленности, так и в сфере ус-
луг. Cieślik et al. также отметили от-
личия в уровнях производительности 

различных секторов промышленности, 
определяя основные детерминанты об-
щей факторной производительности 
украинских фирм [26]. Эмпирические 
результаты позволили выявить положи-
тельную связь между общей факторной 
производительностью, нематериальны-
ми активами, капиталоемкостью, раз-
мером фирмы, конкуренцией в отрасли, 
статусом собственности и интернацио-
нализацией фирмы (экспорт и импорт).

Эконометрический подход для оцен-
ки взаимосвязи роста фирм и их произ-
водительности был рассмотрен впер-
вые в работе Bottazzi et al. на данных 
по Франции и Италии [27]. Авторы про-
водили эмпирическую оценку, определя-
ющую роль уровня производительности 
в объяснении динамики роста продаж 
фирм. Dosi et al. применил схожий под-
ход к данным по Франции, Германии, 
Великобритании и США [1]. По России 
подобное исследование проведено в ра-
ботах Савин и др. [2, 28]. В указанных 
исследованиях объясняющая способ-
ность производительности для успеха 
фирм колебалась на уровне 3–20 %, что 
свидетельствует о низкой эффективнос-
ти механизма рыночного отбора.

Таким образом, большинство су-
ществующих исследований указывают 
на то, что сила рыночного отбора варьи-
руется между отраслями, но, как прави-
ло, остается слабой.

3. Данные
Эмпи рическ ий ана лиз осно -

ван на показателях украинских фирм 
во всех производственных отраслях об-
рабатывающей промышленности с 2008 
по 2017 год. Для отраслевой классифи-
кации использовался международный 
классификатор NACE Rev.2. В выборку 
вошли компании сектора обрабатываю-
щей промышленности с 10 по 32 код вида 
основной деятельности. Показатели бы-
ли получены из базы данных «Ruslana», 



Таблица 1. Стандартное отклонение (SD) роста выручки (gi,t) и производи- 
                       тельности труда (πi,t) по секторам, Украина

NACE Rev.2
Все фирмы

SD
gi,t

SD
πi,t

Набл.

Пищевые продукты 0,68 1,64 11 365
Напитки 0,80 1,73 1607
Табак 0,57 1,73 51
Текстиль 0,54 1,58 1103
Одежда 0,57 1,53 3626
Кожа и изделия из нее 0,56 1,60 1025
Обработка древесины 0,66 1,61 2757
Бумага и бумажные изделия 0,57 1,65 1605
Печать и копирование 0,47 1,46 1547
Кокс и нефтепродукты 0,93 1,64 321
Химические продукты 0,69 1,70 2558
Лекарственные средства 0,50 1,53 737
Резиновые и пластмассовые изделия 0,55 1,53 3746
Прочая неметаллическая минеральная продукция 0,64 1,65 5682
Производство металлургическое 0,74 1,67 1832
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предоставленной Bureau van Dijk (BvD). 
Для целей эмпирического моделирова-
ния были наложены несколько ограни-
чений на используемый набор данных. 
Во-первых, были исключены предпри-
ятия с менее чем 20 сотрудниками или 
без данных о числе работников и выруч-
ке. Во-вторых, оставлены были лишь 
предприятия, имеющие как минимум 
два года последовательных наблюде-
ний, для расчета темпов изменения 
производительности. Эти ограничения 
необходимы для последующего ана-
лиза и позволят сравнить полученные 
результаты с результатами предыду-
щих исследований. Таким образом, ба-
за данных включает 20 624 компаний. 
Для анализа использовались следую-
щие показатели на микроуровне: выруч-
ка, затраты на производство и продажу, 
общие активы, численность работни-
ков, заработные платы. При расчете так-
же учитываются отраслевые индексы 

цен производителей, предоставляемые 
Государственной службой статисти-
ки Украины. Все денежные показате-
ли приведены к своим реальным значе-
ниям, используя отраслевые индексы 
цен производителей в качестве дефля-
торов (базисный год – ​2007-й).

В табл. 1 представлены значения 
стандартных отклонений по росту вы-
ручки и логарифму производительности 
труда, а также число рассматриваемых 
фирм для каждой из отраслей. Самые 
крупные отрасли это: пищевая промыш-
ленность (19,2 % в общем количестве 
фирм), производство неметаллической 
минеральной продукции (9,6 % в общем 
количестве фирм), производство машин 
и оборудования (9,2 % в общем количе-
стве фирм), производство металличе-
ских изделий (8,1 % в общем количестве 
фирм), производство резиновых и пласт-
массовых изделий (6,3 %), производство 
одежды (6,1 %).



Рис. 2. Динамика стандартных отклонений по отраслям *
Источник: оценки авторов на основе данных «Ruslana»

*Мы не рассматриваем динамику стандартных отклонений в отрасли по производству табач-
ных изделий (12) ввиду чрезвычайно малого количества компаний в выборке.

 

NACE Rev.2
Все фирмы

SD
gi,t

SD
πi,t

Набл.

Готовые металлические изделия 0,68 1,56 4794
Компьютеры, электронные изделия 0,65 1,51 1721
Электрическое оборудование 0,64 1,53 2365
Машины и оборудование 0,61 1,41 5422
Автотранспорт и прицепы 0,56 1,42 932
Прочее транспортное оборудование 0,89 1,56 1133
Мебель 0,55 1,58 1901
Прочие готовые изделия 0,50 1,52 1266
Среднее значение 0,63 1,58
Медианное значение 0,61 1,58

Источник: оценки авторов на основе данных «Ruslana».

Окончание табл. 1
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Среднее стандартное отклонение 
для роста выручки украинских фирм 
составляет 0,63, в то время как этот по-
казатель у российских фирм составил 
0,78 [2]. Для производительности труда 
показатель среднего стандартного от-
клонения достигает значения 1,58 (1,72, 
по данным российских компаний). Это 
означает, что фирмы на расстоянии двух 
стандартных отклонений друг от дру-
га отличаются в производительности 
в e2×1,58, то есть примерно в 20 раз. Таким 
образом, фирмы в рассматриваемых от-
раслях являются крайне неоднородны-
ми по обеим переменным, разброс значе-
ний очень велик. По оценкам Dosi et al., 
среднее стандартное отклонение роста 
выручки фирм Франции составило 0,20, 
Германии – ​0,28, Великобритании – ​0,40, 
США – ​0,29. Для производительности 
труда – ​0,49 для Германии и Франции, 
0,58 и  0,55 для Великобритании 
и США [1]. То есть степень неоднород-
ности украинских фирм значительно 
превышает оценки зарубежных стран.

На рис. 2 представлена динамика 
стандартных отклонений по отраслям 
с 2009 по 2017 год. С 2010 по 2011 год 
наблюдался рост разброса значений 
практически во всех отраслях. Затем 
с 2011 года в большинстве отраслей 
стандартные отклонения колебались 
на прежнем уровне. Можно отметить, 
что после достижения страной макси-
мальных значений рейтинга по индек-
су глобальной конкурентоспособнос-
ти в 2012 и 2014 годах в ряде отраслей 
наблюдалось незначительное сниже-
ние неоднородности фирм. Эта тенден-
ция сохранилась в большинстве отрас-
лей до конца рассматриваемого периода. 
Учитывая, что рейтинг страны на миро-
вой арене остается на прежнем уровне 
в настоящее время, становится интерес-
ным вопрос дальнейшего изучения ди-
намики степени неоднородности фирм 
Украины и ее взаимосвязи с положением 

страны в рейтинге по индексу глобаль-
ной конкурентоспособности, который 
остается открытым для дальнейших 
исследований.

4. Методология
Для определения степени влияния 

рыночного отбора на динамику отрас-
левых производительностей в данной 
работе применяется метод декомпози-
ции, то есть оценка «within»-эффек-
та (рост отраслевой производительности 
за счет изменения производительности 
отдельных компаний) и «between»-эф-
фекта (рост отраслевой производитель-
ности, возникающий как следствие пе-
рераспределения долей рынка) [3]. Так, 
декомпозиция роста производительности 
труда по отраслям за исследуемый пери-
од представлена как сумма двух слагае-
мых, отражающих «within» и «between» 
эффекты:

 �����
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��
t ji

it,i
t ji
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tj, ssП~ �����

где is  – ​среднее значение доли фирмы 
за двухгодичный период, tis ,∆  – ​разность 
между долями фирмы за двухгодичный 
период, ti,π∆  – ​разность между произво-
дительностью фирмы i за двухгодичный 
период, iπ  – ​среднее значение произво-
дительности фирмы i за двухгодичный 
период. Для оценки степени влияния 
рыночной конкуренции на рост агреги-
рованной производительности отрасли 
необходимо проанализировать значения 
второго слагаемого («between»-эффекта) 
для каждой рассматриваемой отрасли. 
В целях более подробного ознакомле-
ния с методологией можно обратиться 
к работе Савин и др. [2].

Для декомпозиции мы использу-
ем в качестве формы измерения про-
изводительности компаний производи-
тельность труда, а не общую факторную 
производительность (ОФП), так как на-
личие технологической неоднородности 

, (1)
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промышленных предприятий способно 
искажать оценки при использовании дан-
ных по общей факторной производитель-
ности [29]. Чтобы убедиться, однако, что 
наши оценки устойчивы, регрессионный 
анализ в разделе 5 мы проводим как для 
производительности труда, так и ОФП.

Метод эконометрической оценки ис-
пользуется с целью определения степе-
ни влияния изменения производительно-
сти фирм на динамику роста их прибыли. 
Для оценки основных коэффициентов 
регрессий используются модели с кор-
релированными случайными эффекта-
ми. Основными объясняющими пере-
менными выступают логарифм разности 
производительности за два последую-
щих года и средний внутрифирменный 
уровень производительности за два го-
да. Эконометрическая модель имеет сле-
дующий вид:

 
tiiimatiatimtitti cbag ,,,,, ������������������� ��

       
 

tiiimatiatimtitti cbag ,,,,, ������������������� �� ,     (2)

где ti,π∆  – ​логарифм разности произ-
водительности за два следующих друг 
за другом года (динамическая ком-
понента производительности), ti,π  – ​
средний внутрифирменный уровень 
производительности для периодов t 
и t‑1 (статическая компонента произ-
водительности), ti,π∆  – ​средняя ди-
намическая компонента, πi  – ​средняя 
компонента абсолютного уровня (ста-
тическая компонента производитель-
ности), bt – ​дамми-переменная периода, 
ci – ​показатель фиксированных эффек-
тов на уровне фирм.

Мы рассматриваем статическую 
и динамическую компоненты, учиты-
вая теоретическую предпосылку о том, 
что фактическими движущими силами 
роста фирм могут выступать не толь-
ко относительный уровень производи-
тельности в определенный период вре-
мени, но и его динамика. В качестве 

динамической компоненты выступает 
среднее значение логарифма разности 
производительности за два следующих 
друг за другом года, а статическая ком-
понента рассчитывается как средний 
внутрифирменный уровень производи-
тельности для периодов t и t‑1. Для учета 
особенностей компаний, которые потен-
циально могут влиять на успех компаний, 
но остаются низменными во времени, 
используются фиксированные эффек-
ты ci. Например, такими особенностями 
можно назвать управленческие практи-
ки, ноу-хау, устойчивые связи с постав-
щиками или потребителями.

Для определения силы рыночно-
го отбора рассчитывается доля пол-
ной дисперсии, объясненной фактора-
ми производительности ( 2

общS  в табл. 3). 
Детальное описание применяемой мето-
дологии представлено в работах Савин 
и др., Dosi et al. [1, 2].

5. Результаты исследования
Результаты декомпозиции роста 

по видам экономической деятельнос-
ти для выборки украинских предприя-
тий представлены в табл. 2. Медианное 
значение «within»-эффекта составляет 
0,97, то есть превалирующим эффектом 
в росте совокупной производительности 
труда в большинстве отраслей является 
изменение производительности отдель-
ных компаний, в то время как силы ры-
ночного отбора составляют лишь малую 
долю роста производительности (значе-
ние коэффициента 0,03). В то же время 
по данным для российским фирм эти по-
казатели составляют 0,88 и 0,12 соответ-
ственно [16]. То есть, хотя и там, и там 
«within»-эффект преобладает, в России 
«between»-​эффект выражен лучше.

В ряде украинских отраслей на-
блюдаются отрицательные значения 
«between»-эффектов. Такой результат 
указывает на то, что в этих отраслях 
доли занятости перераспределяются 



Таблица 2. Декомпозиция роста производительности труда по секторам 
                       NACE Rev.2

NACE Rev.2 «within» «between»

Пищевые продукты  1,30  -0,30

Напитки  0,99  0,01

Табак* – –

Текстиль  0,85  0,15

Одежда  0,92  0,08

Кожа и изделия из нее  0,86  0,14

Обработка древесины  1,02  -0,02

Бумага и бумажные изделия  1,02  -0,02

Печать и копирование  1,09  -0,09

Кокс и нефтепродукты  1,03  -0,03

Химические продукты  2,50  -1,50

Лекарственные средства  0,97  0,03

Резиновые и пластмассовые изделия  0,93  0,07

Прочая неметаллическая минеральная продукция  0,96  0,04

Производство металлургическое  1,17  -0,17

Готовые металлические изделия  0,81  0,19

Компьютеры, электронные изделия  0,82  0,18

Электрическое оборудование  0,98  0,02

Машины и оборудование  1,10  -0,10

Автотранспорт и прицепы  1,74  -0,74

Прочее транспортное оборудование  0,83  0,17

Мебель  0,89  0,11

Прочие готовые изделия  0,82  0,18

Среднее значение  1,07  -0,07

Медианное значение  0,97  0,03
Источник: оценки авторов на основе данных «Ruslana».

*Не представлена в расчете ввиду чрезвычайно малого числа компаний в выборке.
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в сторону менее производительных ком-
паний, указывая на неэффективность 
конкуренции. Стоит отметить, что ка-
кой-то явной связи характера отраслей 
и негативных значений «between»-ком-
поненты не наблюдается.

Проведем сравнительный анализ от-
раслевых результатов между Украиной 
и Россией. Значительное отличие полу-
ченных оценок наблюдается в отрасли 
по производству химических продук-
тов. На Украине в указанной отрасли 
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наблюдается существенное преоблада-
ние эффекта «within», в то время как кон-
куренция в этой отрасли неэффективна. 
В России в этой же отрасли перераспре-
деления рыночных долей к неэффектив-
ным компаниям не наблюдается, хотя 
значение коэффициента «within» так-
же преобладает. В отраслях по произ-
водству пищевых продуктов, обработке 
древесины, производству бумаги, печа-
ти и копированию, производству кокса 
и нефтепродуктов, металлургическом 
производстве, а также такой высоко-
технологичной отрасли, как производ-
ство машин и оборудования, значения 
«between»-эффекта для фирм Украины 
отрицательны, в то время как, по данным 
российских фирм, в тех же отраслях зна-
чения соответствующего коэффициен-
та варьировались от 0,05 до 0,71. И, хотя 
среди оценок по российским компани-
ям также наблюдаются отрасли с отри-
цательным «between»-эффектом, их зна-
чительно меньше (6 в России против 9 
на Украине). Это свидетельствует о том, 
что рыночный отбор более эффективен 
в России.

Стоит отметить ряд недостатков ис-
пользования метода декомпозиции агре-
гированной производительности труда, 
подробно рассмотренных в работе Савин 
и др. [2]. Во-первых, это недостатки про-
мышленной классификации, то есть 
специфика взаимодействия компаний 
в одной укрупненной отрасли – ​фирмы, 
относящиеся к одной укрупненной от-
расли, не всегда выступают конкурента-
ми и могут не действовать на одном по-
требительском рынке. Другим важным 
недостатком использованного в данном 
разделе анализа является тот факт, что 
рыночные доли компании измеряют-
ся через количество сотрудников, хотя 
на практике такой подход несет в себе 
риск упустить взаимосвязь между конку-
рентоспособностью и реальным ростом 
фирм, выраженным в более высоких 

продажах (связанным, например, с вы-
соким уровнем автоматизации производ-
ства). В этой связи на следующем эта-
пе нами проводится эконометрическая 
оценка для выявления прямой взаимо-
связи между производительностью ком-
паний и ростом их продаж.

В табл. 3 представлены результаты 
эконометрического анализа для произ-
водительности труда. Так, объясняю-
щая способность динамической компо-
ненты производительности труда 2

ti,
S π∆ , 

оценивающей влияние изменения произ-
водительности на рост компаний, значи-
тельно превышает значение статической 
компоненты 2

ti,
Sπ  и объясняет в сред-

нем до 16 % общего роста продаж фирм. 
Общая объясняющая способность фак-
торов производительности труда состав-
ляет, в свою очередь, 17 %, в то время 
как в России этот показатель составля-
ет 11 % [28]. Коэффициент детермина-
ции уравнения регрессии  2

общS  в сред-
нем достигает 56 % (29 % для России).

В абсолютном выражении при 
использовании производительности 
труда роль рыночного отбора выше 
на Украине (сопоставимо с оценками 
Dosi et al. [1, 29] для США си стран ЕС). 
Тем не менее производительность тру-
да объясняет менее трети вариации за-
висимой величины, в то время как фик-
сированные эффекты объясняют 39 % 
вариации. То есть можно сделать вывод 
о том, что производительность не яв-
ляется ключевым фактором, объясня-
ющим рост продаж фирм Украины, так 
как имеются ненаблюдаемые характе-
ристики, определяющие их успех. Для 
российских компаний роль фиксирован-
ных эффектов не превышает в среднем 
20 %, то есть производительность тру-
да играет сравнительно бóльшую роль 
в объяснении успеха российских фирм 
по сравнению с украинскими.

Далее, эконометрическое модели-
рование было повторено для общей 



Таблица 3. Результаты эконометрической оценки влияния 
                       производительности труда на динамику роста продаж

NACE Rev.2
Все фирмы

Пищевые продукты 0,00 0,11 0,12 0,44

Напитки 0,01 0,27 0,27 0,47

Табак 0,03 0,02 0,05 0,94

Текстиль 0,00 0,14 0,14 0,63

Одежда 0,00 0,13 0,13 0,61

Кожа и изделия из нее 0,01 0,13 0,14 0,60

Обработка древесины 0,00 0,14 0,15 0,60

Бумага и бумажные изделия 0,00 0,08 0,08 0,52

Печать и копирование 0,01 0,08 0,08 0,61

Кокс и нефтепродукты 0,02 0,28 0,30 0,42

Химические продукты 0,01 0,16 0,17 0,51

Лекарственные средства 0,01 0,08 0,09 0,65

Резиновые и пластмассовые изделия 0,01 0,09 0,10 0,59

Прочая неметаллическая минеральная продукция 0,01 0,15 0,15 0,46

Производство металлургическое 0,01 0,17 0,18 0,46

Готовые металлические изделия 0,03 0,19 0,21 0,46

Компьютеры, электронные изделия 0,00 0,27 0,27 0,56

Электрическое оборудование 0,00 0,19 0,20 0,51

Машины и оборудование 0,01 0,20 0,20 0,52

Автотранспорт и прицепы 0,01 0,12 0,13 0,56

Прочее транспортное оборудование 0,01 0,34 0,35 0,54

Мебель 0,01 0,15 0,16 0,58

Прочие готовые изделия 0,02 0,15 0,17 0,55

Среднее значение 0,01 0,16 0,17 0,56

Медианное значение 0,01 0,15 0,15 0,55
Источник: оценки авторов на основе данных «Ruslana».

2
ti,

Sπ
2

ti,
S π∆

 2
общS  2

общR
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факторной производительности, сле-
дуя методологии, использованной Савин 
и др. [28]. Измерение на основе общей 
факторной производительности может 
искажать выводы при рассмотрении 

фирм, использующих разные техно-
логии, однако при этом показатель 
ОФП содержит больше информации. 
Поэтому мы считаем этот подход не ме-
нее предпочтительным.
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В табл. 4 представлены результа-
ты расчета доли объясненной диспер-
сии роста продаж фирмы, относящаяся 
к факторам производительности. Доля 
объясненной дисперсии для общей фак-
торной производительности составляет 
18 %, а ее динамическая и статическая 
компоненты составили 16 и 2 % соот-
ветственно. Большее влияние на рост 
продаж во всех отраслях оказывает не-
посредственно динамика общей фактор-
ной производительности, а не ее уровень. 
Для российских компаний оценки объ-
ясненной вариации продаж факторами 
общей факторной производительности 
были выше, составляя в среднем 25 %, 
то есть в России отмечается бóльшая 
роль активов компаний в определении 
роста их продаж. Значения динамиче-
ской и статической компоненты по дан-
ным российских компаний составили 7 
и 18 %, то есть объясняющая способность 
изменения производительности во вре-
мени для украинских фирм составляет 
бóльшую долю по сравнению с динами-
ческой компонентой по данным россий-
ских предприятий.

Значительный разброс отраслевых 
результатов наблюдается как при исполь-
зовании производительности труда, так 
и при использовании показателей общей 
факторной производительности. Однако 
среднее и медианное значения общей 
объясняющей способности того и дру-
гого фактора разнятся незначительно. 
Общая объясняющая способность фак-
торов производительности труда состав-
ляет 17 %, по показателю ОФП – ​18 %, 
что подтверждает невысокую роль ры-
ночного отбора в объеме выручки пред-
приятий Украины. Объясняющая спо-
собность всех ненаблюдаемых факторов 
для украинских компаний особенно вы-
сока (выше, чем для фирм большинства 
стран ОЭСР и России [1, 2]). Это гово-
рит о низкой роли производительности 
в объяснении роста продаж украинских 

фирм. Сравнивая оценки, представлен-
ные в табл. 4, с оценками по России, 
можно отметить, что в случае исполь-
зования ОФП доля вариации, объясня-
емой производительностью, выше для 
российских фирм. То есть подтвержда-
ется наше утверждение о большей роли 
рыночного отбора для российских фирм 
по сравнению с украинскими.

Таким образом, нами были получе-
ны оригинальный оценки конкурентно-
го отбора на Украине, а также проведен 
сравнительный анализ этого процес-
са для украинских отраслей промыш-
ленности и для аналогичных россий-
ских отраслей.

6. Заключение
С целью исследования рыноч-

ной конкуренции и оценки ее вклада 
в рост отраслевой производительности 
на Украине в данной работе применя-
лись два инструмента анализа: метод 
декомпозиции агрегированной произво-
дительности труда и эконометрическая 
оценка взаимосвязи производительности 
компаний и роста их выручки.

Результаты, полученные при ис-
пользовании первого метода, показали, 
что превалирующим эффектом в росте 
совокупной производительности труда 
в большинстве отраслей является изме-
нение производительности отдельных 
компаний, в то время как силы рыноч-
ного отбора составляют лишь малую 
долю роста отраслевой производитель-
ности. В ряде отраслей наблюдались от-
рицательные значения «between»-эффек-
тов. Такой результат указывает на то, что 
в этих отраслях доли занятости пере-
распределяются в сторону менее произ-
водительных компаний, подтверждая 
неэффективность конкуренции. Среди 
оценок по российским компаниям так-
же наблюдаются отрасли с отрицатель-
ным «between»-эффектом, но их меньше, 
а средняя и медианная оценка эффекта 



Таблица 4. Результаты эконометрической оценки влияния общей факторной 
                      производительности на динамику роста продаж

NACE Rev.2
Все фирмы

    
Пищевые продукты 0,01 0,11 0,12 0,45

Напитки 0,03 0,25 0,28 0,47

Табак 0,04 0,02 0,06 0,96

Текстиль 0,00 0,14 0,14 0,62

Одежда 0,01 0,12 0,13 0,62

Кожа и изделия из нее 0,02 0,12 0,14 0,60

Обработка древесины 0,01 0,14 0,15 0,60

Бумага и бумажные изделия 0,01 0,09 0,09 0,52

Печать и копирование 0,01 0,08 0,09 0,61

Кокс и нефтепродукты 0,06 0,27 0,33 0,42

Химические продукты 0,03 0,16 0,18 0,51

Лекарственные средства 0,01 0,08 0,09 0,65

Резиновые и пластмассовые изделия 0,02 0,09 0,11 0,59

Прочая неметаллическая минеральная продукция 0,01 0,17 0,18 0,47

Производство металлургическое 0,02 0,17 0,19 0,47

Готовые металлические изделия 0,03 0,21 0,24 0,47

Компьютеры, электронные изделия 0,00 0,23 0,23 0,52

Электрическое оборудование 0,01 0,19 0,20 0,50

Машины и оборудование 0,02 0,20 0,21 0,52

Автотранспорт и прицепы 0,01 0,14 0,16 0,58

Прочее транспортное оборудование 0,02 0,32 0,34 0,53

Мебель 0,03 0,16 0,19 0,57

Прочие готовые изделия 0,02 0,16 0,18 0,55

Среднее значение 0,02 0,16 0,18 0,56

Медианное значение 0,02 0,16 0,18 0,53
Источник: оценки авторов на основе данных «Ruslana».
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конкуренции для России выше. Это мо-
жет быть свидетельством того, что ры-
ночный отбор более эффективен в России.

Второй используемый нами метод – ​
эконометрический анализ, проводится 

с целью выявления прямой взаимосвязи 
между производительностью компаний 
и ростом их продаж. Полученные оцен-
ки позволили подтвердить ограничен-
ную роль рыночного отбора на Украине, 
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что схоже с результатами по России [28]. 
Производительность труда, равно как 
и общая факторная производительность, 
объясняют в среднем 18 % роста продаж 
украинских фирм, в то время как роль 
фиксированных индивидуальных эффек-
тов в объяснении успеха компаний зна-
чительно выше. То есть можно сделать 
вывод, что производительность не яв-
ляется ключевым фактором, объясня-
ющим рост продаж фирм Украины, так 
как имеются ненаблюдаемые характе-
ристики, определяющие их успех. Для 
российских компаний роль фиксирован-
ных эффектов не превышает в среднем 
20 %, то есть производительность тру-
да играет сравнительно бóльшую роль 
в объяснении успеха российских фирм 
по сравнению с украинскими. Также 
столь высокая объясняющая способ-
ность всех ненаблюдаемых факторов 
для украинских компаний (выше, чем 

для фирм большинства стран ОЭСР 
и России [1, 28]) подтверждает вывод 
о непрозрачности и неэффективности 
конкуренции на Украине.

В рамках дальнейших исследований 
остается открытым вопрос о специфике 
воздействия рыночных сил на украин-
ские компании разного размера, а также 
оценка вклада конкуренции в произво-
дительность государственных и частных 
предприятий, в том числе в период поли-
тических колебаний в стране. Учитывая 
наличие подтвержденных данных о раз-
личиях между экономическими показа-
телями фирм промышленно развитых 
регионов восточной части страны и на-
правленных на развитие сельского хо-
зяйства и сектора услуг западных реги-
онов, представляется целесообразным 
провести исследование рыночной кон-
куренции, разбив базу данных по это-
му признаку.
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Abstract. The aim of this work is to study market competition on the example of Ukrainian 
companies in all manufacturing industries for the period 2008–17 and to compare the re-
sults with the similar indicators for the Russian Federation. The study is based on micro-
data for more than twenty thousand Ukrainian companies. The main analysis tools are 
aggregate labor productivity decomposition and econometric assessment of the relation-
ship between the productivity of companies and their revenue growth. The first method 
makes it possible to single out the share of productivity growth provided by the redis-
tribution of market shares in favor of the more productive firms (which represents com-
petitive process), and the share provided by the firms’ own growth of productivity. The 
second method allows us to analyze how the static and dynamic components of produc-
tivity affect the revenue growth of firms. The analysis of the literature indicates a weak 
role of competitive selection both in developed countries (USA, EU countries) and in de-
veloping countries (Russia and its regions). The results of the analysis indicate a limit-
ed role of competition in the growth of industrial labor productivity in Ukraine, as well as 
an insignificant role of companies’ own productivity in determining the growth of their 
sales. Moreover, such results are obtained both for decomposition and for econometric 
analysis and are robust to different ways of measuring productivity. Comparing the re-
sults with the estimates obtained earlier for Russia, we conclude that the role of compe-
tition is significantly lower for the Ukrainian manufacturing industries and firms in these 
industries. The results can be useful when working out recommendations for improving 
industrial policy, as well as in analyzing the market position of firms.

Key words: market selection; competition; decomposition of productivity; labor produc-
tivity; total factor productivity.
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Влияние региональной отраслевой структуры  
на социально-экономическое развитие Приморского края

К. Г. Сорокожердьев   , К. А. Ходосов   
Санкт-Петербургский политехнический университет Петра Великого, 

г. Санкт-Петербург, Россия
 sorokozh_kg@spbstu.ru

Аннотация. В работе анализируется влияние региональной отраслевой структуры 
на социально-экономическое развитие Приморского края. Предметом исследования 
является социально-экономическое развитие региона. Цель исследования – ана-
лиз роли региональной отраслевой структуры и каждого ее сектора в отдельности 
в социально-экономическом развитии региона. В исследовании рассматриваются 
такие отрасли, как сельское хозяйство, добыча полезных ископаемых, обрабаты-
вающая промышленность, строительство, оптовая и розничная торговля, гостини-
цы и рестораны, а также финансовый сектор. Социально-экономическое развитие 
региона представлено такими показателями, как среднемесячная заработная плата 
на одного работника, ВРП региона и коэффициент рождаемости. В работе строится 
регрессионная модель зависимости показателей социально-экономического раз-
вития от долей вышеуказанных секторов региональной экономики в ВРП. В резуль-
тате получена авторегрессионная модель с распределенным лагом (ADL-модель), от-
ражающая взаимосвязь эндогенных показателей – ​средней заработной платы, ВРП 
и рождаемости от экономической активности в тех или иных секторах региональной 
экономики. Важным моментом является то, что экзогенные показатели в уравне-
ниях могут присутствовать как непосредственно за соответствующий период, так 
и со сдвигом по времени (лагом), что и является особенностью ADL-модели. На ос-
нове результатов исследования возможно проведение прогнозирования социаль-
но-экономического развития региона на среднесрочную перспективу, а также ис-
следования могут быть применены в сценарном подходе, моделирующем развитие 
региона в зависимости от развития того или иного сектора региональной экономи-
ки. В целом модель позволяет оценить вклад отраслей в формирование основных 
показателей социально-экономического развития, что может быть полезным так-
же и при разработке стратегии развития региона.

Ключевые слова: социально-экономическое развитие; отраслевая структура ре-
гиона; Приморский край.

1. Актуальность темы 
исследования
Исследования в области экономиче-

ского роста и социально-экономическо-
го развития представляют особый инте-
рес не только для российской экономики 
в целом, но и для ее регионов. Особую ак-
туальность эта тематика получает на фо-
не многих негативных внешних экономи-
ческих и политических событий. Вопрос 

о возможных факторах роста, мерах, сти-
мулирующих экономику, поднимает-
ся во многих исследованиях. В рассма-
триваемой работе представлен анализ 
социально-экономического развития 
Приморского края, при этом параметры 
социально-экономического развития ре-
гиона исследуются как функции от от-
дельных секторов (отраслей) региональ-
ной экономики. В целом анализируемый 
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регион представляет интерес как один 
из типичных российских регионов, где 
отсутствуют какие-то существенные за-
пасы углеводородов, где также нет круп-
ных производственных комплексов или 
финансовых центров. В силу этого можно 
сказать, что поиск источников роста эко-
номики для такого рода регионов явля-
ется крайне актуальной задачей. Данное 
исследование на основе применяемого 
статистического подхода пытается от-
ветить на вопрос о взаимосвязи показа-
телей экономического развития и разви-
тости тех или иных сфер деятельности 
в регионе. На основе полученных в ре-
зультате исследования уравнений мож-
но сказать достаточно достоверно о том, 
как стимулирование той или иной отрас-
ли региона скажется на социально-эко-
номических показателях, а в конечном 
итоге и на качестве жизни населения.

В ходе исследования была проана-
лизирована текущая динамика социаль-
но-экономического развития рассматри-
ваемого региона, а также был проведен 
анализ квартальных данных по всем 
исследуемым показателям за период 
2003–2016 гг.

Объект исследования – Приморский 
край РФ.

Предметом исследования являет-
ся социально-экономическое развитие 
Приморского края.

Цель данного исследования – ана-
лиз роли сегментов отраслевой струк-
туры региона в социально-экономиче-
ском развитии Приморья. Сам анализ 
базируется на построении математи-
ческой модели зависимости социаль-
но-экономического развития региона 
от долей различных отраслей экономи-
ки региона в ВРП.

Для достижения поставленной цели 
были решены следующие задачи:

•	 проведение общего обзора соци-
ально-экономического положения 
региона;

•	 анализ вклада различных отраслей 
региона в ВРП;

•	 разработка модели влияние секто-
ров региональной экономики на со-
циально-экономические развитие;

•	 выявление наиболее значимых для 
социально-экономического разви-
тия сегментов экономики региона.
Для решения рассматриваемых за-

дач был использован прикладной про-
граммный пакет для эконометрическо-
го моделирования Gretl. Ориентация 
на Gretl обусловлена следующими мо-
ментами. Во-первых, это свободно рас-
пространяемый, достаточно удобный 
и универсальный пакет для выполнения 
эконометрических расчетов. Во-вторых, 
Gretl предоставляет возможность «по-
чувствовать» все детали и тонкости из-
учаемых методов при их реализации 
на основе соответствующих векторно-ма-
тричных соотношений, что дает боль-
ше возможностей для анализа данных.

2. Степень изученности 
и проработанности проблемы
Тематика социально-экономическо-

го развития в целом довольно часто ис-
следуется авторами. Это может быть как 
концептуальное исследование, так и ис-
следование, посвященное вопросам про-
гнозирования, моделирования и анализа 
процессов экономического роста регио-
нальной экономики.

К примеру, в статье Пономарё
вой М. А. и др. [1] анализируется вопрос 
о приоритетах социально-экономичес-
кого развития при формировании стра-
тегии регионального развития, а также 
предложены направления совершенство-
вания методологии формирования согла-
сованных приоритетов развития страны 
и ее регионов.

Аналогично в исследовании Мура
шова А. Г. [2] проводится исследова-
ние стратегических целей и приорите-
тов социально-экономического развития 
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региона и делается вывод о том, что спо-
собность реализации стратегии напря-
мую влияет на конкурентоспособность 
региональной экономики.

В исследовании [3] проводится ана-
лиз понятия социально-экономическое 
развитие региона и определяется его ос-
новная цель как обоснование управлен-
ческих решений, принимаемых в регионе 
и способных в той или иной мере улуч-
шить качество жизни людей.

Ряд исследований по теме сконцен-
трирован на вопросах прогнозирования. 
В частности, в статье [4] авторами пред-
лагается методика прогнозирования со-
циально-экономического развития регио-
на на основе применения интегрального 
показателя развития региона и последу-
ющего кластерного анализа. Данная ме-
тодика позволяет комплексно оценить 
и спрогнозировать роль и место регио-
на по уровню его социально-экономи-
ческого развития.

Также вопросам прогнозирования 
посвящена работа [5], где на основе под-
хода системной экономической теории 
разрабатывается методика мониторин-
га результатов государственного управ-
ления. Далее с помощью интегрального 
показателя социально-экономического 
развития региона и кластерного анализа 
возможно определить уровень развития 
региона по отношению к его потенциа-
лу. В итоге авторы на основе нейросете-
вого подхода моделируют и прогнозиру-
ют социально-экономическое состояние 
некоторых российских регионов.

В работе [6] прогнозируется со-
циально-экономическое развитие 
Воронежской области на основе трен-
довых моделей по основным показателям 
региона – ​объему инвестиций, производ-
ству, численности населения и другим, 
что позволяет авторам судить о даль-
нейшем развитии экономики региона.

В исследовании [7] используется 
модель эксплораторного факторного 

анализа для выявления влияния укруп-
ненных групп факторов на параметры 
социально-экономического развития. 
Авторами в исследовании выделяется 
три группы факторов – ​основанная на ис-
пользовании природных ресурсов, груп-
па, препятствующая развития региона, 
и группа факторов, стимулирующих де-
ятельность региона, не связанную с при-
родными ресурсами. В итоге для трех 
федеральных округов РФ авторами опре-
делен характер влияния этих обозначен-
ных групп факторов.

Работа [8] посвящена разработке мо-
делей социально-экономического разви-
тия регионов с выявлением особенностей 
каждого из регионов, существующих 
возможностей и рисков. Данный подход 
способствует выявлению преимуществ 
каждого региона и поможет скорректи-
ровать государственные меры стимули-
рования развития.

Еще одно исследование посвяще-
но вопросам оценки социально-эконо-
мического развития региона на основе 
комплексного подхода [9]. При данном 
подходе авторами предлагается оцени-
вать социально-экономический климат 
региона на основе средних показателей 
развития за трехлетний период. Также 
и в этой работе авторами применяется 
интегральный показатель, позволяющий 
оценить дальнейшее развитие региона 
в среднесрочной перспективе.

Многие работы оценивают разви-
тие региона как функцию от некоторых 
факторов, таких как, например, чело-
веческий капитал [10], или отдельных 
отраслей, представляющих собой не-
кие точки роста региональной экономи-
ки [11, 12]. Серьезное внимание социаль-
но-экономическому развитию регионов 
уделяется и в зарубежных исследованиях.

Многие зарубежные авторы фо-
кусируют свое внимание на роли тех 
или иных факторов роста региональ-
ной экономики. Например, в работе [13] 



Рис. 1. ВРП Приморского края, тыс. руб. (квартальные данные)
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исследуется роль мелких и средних ком-
паний в социально-экономическом раз-
витии региона. В работах [14–16] про-
веряются гипотезы о влиянии на рост 
старения населения, неравенства доходов 
и близости региона к промышленным 
и финансовым центрам соответственно.

Некоторые работы посвящены срав-
нительно новым концепциям и тенден-
циям в развитии регионов. В частно-
сти, работа [17] исследует преимущества 
и недостатки формирования так назы-
ваемых мегарегионов, агломераций 
крупных городов и прилегающих в ним 
территорий.

3. Общая характеристика 
социально-экономического 
развития Приморского края
Приморский край расположен 

на юге Дальнего Востока, в юго-вос-
точной части России. На севере гра-
ничит с Хабаровским краем, на за-
паде с КНР, на юго-западе с КНДР, 
с юга и востока омывается Японским 
морем.  Кру пный за лив – ​Пет ра 
Великого. Численность населения 
края, по данным Росстата, составля-
ет 1 913 037 чел. (2018). Плотность насе-
ления – ​11,62 чел./км2 (2018). Городское 
население – ​77,21 % (2018). По резуль-
татам переписи населения в 2010 г., 

в Приморье временно находилось 
24 704 иностранца из КНР (12 087 чел.), 
Узбекистана  (4 281  чел.), Вьетна
ма (1 225 чел.) и других государств. 
По мнению некоторых исследователей, 
реальное число мигрантов в несколь-
ко раз выше.

В Приморье открыт целый ряд 
крупных и уникальных месторожде-
ний разнообразных полезных ископа-
емых, на базе которых создана и функ-
ционирует самая мощная на Дальнем 
Востоке горнодобывающая промышлен-
ность. В крае производится более 92 % 
плавикового шпата России, 64 % воль-
фрамовых концентратов, почти 100 % 
борных продуктов, 73,6 % свинца в кон-
центрате и 8,4 % свинца рафинирован-
ного, добывается 18,2 % олова России.

Структура и динамика ВРП региона. 
Регион успешно развивается, о чем мо-
жет свидетельствовать устойчивый рост 
ВРП (рис. 1) за последние 13 лет. Данные 
на графике отражают квартальную ди-
намику в тыс. российских рублей.

В 2005 г. ВРП Приморского края 
составил 186,6 млрд руб., что на 22,5 % 
превысило показатели предыдущего 
года, и продолжает стремительно ра-
сти с каждым годом. В 2016 г. объем 
ВРП Приморского края достиг уровня 
736,9 млрд руб.



Рис. 2. ВРП, создаваемый обрабатывающим производством в Приморском крае, 
тыс. руб. (квартальные данные)

Рис. 3. ВРП, создаваемый сельским хозяйством Приморского края,  
тыс. руб. (квартальные данные)
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Доля обрабатывающих произ-
водств (рис. 2) в ВРП региона росла 
на протяжении всего рассматриваемо-
го периода. Можно отметить краткосроч-
ные колебания внутри каждого года, вы-
званные сезонностью, климатическими 
условиями и другими происшествиями, 
как тайфуны и т. д.

Доля сельского хозяйства (рис. 3), 
рыболовства, добычи полезных иско-
паемых, гостиниц, ресторанов и финан-
совой деятельности занимают суммар-
но около 7,5 % ВРП Приморского края.

Приморский край является традици-
онным местом активного строительства, 
наряду с Москвой и Санкт-Петербургом, 
т. к. его административным центром яв-
ляется Владивосток, в который посто-
янно поступают различные инвести-
ции на развитие города. По состоянию 
на 2016 г., доля строительства в ВРП ре-
гиона составила почти 5 %.

На графике (рис. 4) можно заметить 
огромный скачок (в 2011 г. более чем 
в 5 раз относительно 2008 г.) вызванный 
огромными инвестициями в социально 



Рис. 4. ВРП, создаваемый строительством в Приморском крае, 
тыс. руб. (квартальные данные)

Рис. 5. ВРП, создаваемый розничной торговлей в Приморском крае,
тыс. руб. (квартальные данные)
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значимое строительство в преддверии 
саммита АТЭС‑2012, а также на строи-
тельство магистрального газопровода 
«Сахалин – ​Хабаровск – ​Владивосток».

Доля производства и распределения 
электроэнергии, газа и воды стабильно 
росла в рассматриваемом периоде 2005–
2016 гг. Доля оптовой и розничной тор-
говли ремонта автотранспортных средств, 
мотоциклов, бытовых изделий и пред-
метов личного пользования (рис. 5) со-
ставляет наибольшую часть от общего 
ВРП региона, около 20 % (18,5 % в 2016 г.) 

и также росла на протяжении всего рас-
сматриваемого периода.

В регионе нет сильно развитого ту-
ристического бизнеса (рис. 6), что вле-
чет собой низкую долю ВВП, создава-
емого этой сферой деятельности, даже 
с учетом приличного потока туристов 
из Азии и Китая в частности, что связа-
но с близким географическим положени-
ем. При этом можно заметить довольно 
хороший рост ВРП, создаваемый гости-
ницами и ресторанами во время всемир-
ного кризиса 2010–2014 гг.



Рис. 6. ВРП, создаваемый гостиницами и ресторанами в Приморском крае,  
тыс. руб. (квартальные данные)
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Финансовая деятельность быстро 
развивалась в регионе в период 2004–
2010 гг., но произошло резкое падение, 
связанное с сильным снижением миро-
вых цен на нефть и соответственно не-
выгодными условиями инвестиций в ос-
новные виды деятельности Приморского 
края, после чего последовали различ-
ные государственные программы фи-
нансирования и общая экономическая 
ситуация стабилизировалась, и можно 
заметить сильный скачок в конце 2011 – ​
начале 2012 г. на уровень, даже превы-
шающий уровень 2010 г.

Рынок труда Приморского края сба-
лансирован. При детальном рассмотре-
нии прослеживается лишь качествен-
ный перекос спроса и предложений: при 
нехватке квалифицированных рабочих 
имеется переизбыток управленцев высо-
кого ранга. Заработные платы в регио-
не (рис. 7) росли на всем рассматривае-
мом промежутке.

Самые востребованные профес-
сии в регионе назвал департамент тру-
да и социального развития Приморского 
края. Специалисты отметили, что в свя-
зи с реализацией в крае крупных инве-
стиционных проектов, сегодня в регионе 
наиболее востребованы рабочие про-
фессии в сфере строительства. «Также 

есть необходимость в специалистах ин-
женерно-технических направлений, ра-
ботниках туристического, гостинично-
го и ресторанного бизнеса, нефтегазовой 
промышленности, энергетической и ма-
шиностроительной отраслях, судоремон-
та. Традиционно в базе вакансий много 
предложений от бюджетных организа-
ций, предприятий торговли и обществен-
ного питания», – ​рассказали в департа-
менте труда Приморского края.

Демография региона. За 13 лет коли-
чество родившихся увеличивалось каж-
дый год, в то же время смертность со-
кращалось, но не так сильно, что может 
означать незначительное улучшение ка-
чества предоставляемых медицинских 
услуг, хотя в последние годы (2014–2016) 
заметна обратная тенденция и ухудше-
ние ситуации. В тоже время доля пенси-
онеров в населении Приморского края 
играет значительную роль, что также 
негативно влияет на показатель смерт-
ности. В 2017 г. крае родились 9 700 де-
тей – ​на 4,6 % меньше, чем прошлом го-
ду. При этом число умерших превысило 
число родившихся на 35,4 % и состави-
ло 13 100 человек, сообщает Примстат. 
Значительно выросла смертность от бо-
лезней нервной системы – ​на 44,4 % 
и от старости – ​на 10,7 %. Мужская 



Рис. 7. Средняя заработная плата на одного работника в Приморском крае, руб.

Рис. 8. Коэффициент рождаемости в Приморском крае
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смертность превысила женскую на 9 % 
и составила 6 900 человек.

График коэффициента рождаемо-
сти представлен на рис. 8.

В целом социально-экономическое 
развитие Приморского края можно оха-
рактеризовать как стабильное, с пози-
тивной динамикой. В регионе основную 
роль играют такие секторы экономики, 
как обрабатывающие производства, оп-
товая и розничная торговля, строитель-
ство и сельское хозяйство. Напротив, 
такие отрасли, как горнодобывающая, 
гостиничный бизнес и финансовая дея-
тельность представлены довольно слабо.

4. Предлагаемые методы 
и подходы и их оригинальность
Основная идея исследования состо-

ит в анализе динамики социально-эко-
номического развития региона. С помо-
щью регрессионной модели показатели 
социально-экономического развития 
региона представляются зависимыми 
от вклада и роли в ВРП различных от-
раслей региональной экономики. При 
обнаружении значимых взаимосвязей 
можно утверждать, что через стимули-
рование тех или иных секторов регио-
нальной экономики можно повлиять 
на рассматриваемые результирующие 
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показатели развития региона. В иссле-
довании использовались квартальные 
данные по динамике основных показа-
телей социально-экономического раз-
вития региона за период 2004–2016 гг. 
В исследовании фигурируют эндоген-
ные и экзогенные переменные регрес-
сионной модели.

Эндогенными (результирующими) 
переменными выступают следующие 
показатели социально-экономическо-
го развития:

Y1 – ​среднемесячная начисленная за-
работная плата на одного работника, руб.

Y2 – ​валовой региональный продукт 
в основных ценах, тыс. руб.

Y3 – ​коэффициент рождаемости.
За экзогенные (влияющие) перемен-

ные, определяющие социально-экономи-
ческое развитие, были взяты:

X1 – ​доля сельского хозяйства, охоты 
и рыболовства в ВРП региона, тыс. руб.

X2 – ​доля добывающего сектора 
в ВРП региона, тыс. руб.

X3 – ​доля обрабатывающих произ-
водств в ВРП региона, тыс. руб.

X4 – ​доля строительства в ВРП ре-
гиона, тыс. руб.

X5 – ​доля оптовой и розничной тор-
говли в ВРП региона, тыс. руб.

X6 – ​доля гостиничного и ресторан-
ного бизнеса в ВРП региона, тыс. руб.

X7 – ​доля финансового сектора в ВРП 
региона, тыс. руб.

Модель, которая оценивает регрес-
сионную зависимость между перемен-
ными, включает в себя не только сами 
факторы, но и те же экзогенные перемен-
ные, взятые с лагом по времени, а также 
и элемент авторегрессии. Данная модель 
довольно часто применяется в экономи-
ческих исследованиях и называется ав-
торегрессионной моделью с распреде-
ленным лагом или ADL-моделью [18, 19].

Создание ADL-модели включает 
в себя несколько этапов, первым из ко-
торых является проверка стационарности 

временных рядов, поскольку временные 
ряды, составляющие модель, должны 
быть стационарными. Данная проверка 
в исследовании проводилась по трем из-
вестным критериям – ​расширенный кри-
терий Дики – ​Фуллера (ADF-тест), кри-
терий ADF-GLS и критерий KPSS.

Критическим значением по первым 
двум критериям для показателя «a‑1» 
в уравнении авторегрессии является зна-
чение 0,2. Превышение этого порога го-
ворит о стационарности ряда. По тесту 
KPSS гипотеза о стационарности ряда 
принимается при p-значении, большем 
0,05. Если значения первого лага выхо-
дят за доверительный интервал для дан-
ной авторегрессионной функции, то мы 
говорим о том, что этот временной ряд 
является нестационарным. Будем счи-
тать ряд стационарным в том случае, ес-
ли хотя бы по двум тестам из трех ряд 
признан стационарным. Результаты те-
стов приведены в табл. 1.

Как мы видим по результатам тестов, 
все исходные временные ряды оказыва-
ются нестационарными. Для приведе-
ния данных к стационарным времен-
ным рядам возьмем первые разности, 
т. е. проведем дифференцирование вре-
менных рядов.

Полученные разностные ряда ана-
логично проверяются на стационар-
ность теми же критериями, по тестам 
ADF, ADF-GLS, KPSS. Результаты пред-
ставлены ниже в табл. 2.

Как мы видим по результатам те-
стов, все ряды оказались стационарными, 
и, соответственно, дальнейших действий 
для приведения рядов к стационарному 
виду на требуется.

Построим модель ADL, для этого 
установим зависимости между незави-
симыми и зависимыми переменными, 
которые мы выбрали заранее. В пост-
роении модели будут принимать уча-
стие только дифференцированные вре-
менные ряды.



Таблица 1. Результаты тестов на стационарность по исходным временным 
                      рядам

Переменная
Проверка стационарности

Результат
ADF ADF-GLS KPSS

X1 -0,01 0,01 <0,01 Нестацион.

X2 -0,02 0,02 <0,01 Нестацион.

X3 0,01 -0,002 <0,01 Нестацион.

X4 -0,11 -0,11 0,041 Нестацион.

X5 -0,003 0,004 <0,01 Нестацион.

X6 0,001 -0,02 <0,01 Нестацион.

X7 -0,21 -0,08 <0,01 Нестацион.

Y1 -0,006 0,002 <0,01 Нестацион.

Y2 -0,008 -0,002 <0,01 Нестацион.

Y3 -0,19 -0,04 <0,01 Нестацион.

Таблица 2. Результаты тестов на стационарность по разностным рядам

Переменная
Проверка стационарности

Результат
ADF ADF-GLS KPSS

d_X1 -2,04 -2,04 >0,1 Стацион.

d_X2 -1,53 -1,34 >0,1 Стацион.

d_X3 -1,79 -0,25 >0,1 Стацион.

d_X4 -0,99 -0,93 >0,1 Стацион.

d_X5 -0,84 -0,81 >0,1 Стацион.

d_X6 -0,25 -0,24 0,049 Стацион.

d_X7 -1,09 -1,06 >0,1 Стацион.

d_Y1 -1,85 -0,33 >0,1 Стацион.

d_Y2 -1,85 -0,7 >0,1 Стацион.

d_Y3 -0,94 0,078 >0,1 Стацион.
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С помощью построения авторе-
грессии по соответствующей зависи-
мой переменной выбираются наиболее 
значимые лаги. Аналогично проходит 
поиск лагов и для экзогенных пере-
менных путем расчета однофактор-
ных моделей. Незначимые коэффи-
циенты при переменных убираются 

из регрессии. В итоге для каждой эн-
догенной переменной происходит по-
иск возможных регрессоров уравне-
ния с наиболее значимыми лагами. 
Формируется общее уравнение со все-
ми потенциальными значимыми пере-
менными и лагами для каждой эндо-
генной переменной.



Таблица 3. Уравнение модели для d_Y1

Коэффициент Ст. ошибка t-статистика p-значение

Const 540,002 102,911 5,2473 0,00001 ***

d_X3 0,000263807 6,89529e‑05 3,8259 0,00067 ***

d_X3_2 0,000190458 7,17521e‑05 2,6544 0,01295 **

d_X3_8 0,000312809 8,97165e‑05 3,4866 0,00163 ***

d_X4_3 –2,76651e‑05 1,15442e‑05 -2,3965 0,02348 **

d_X5 0,000153825 4,99728e‑05 3,0782 0,00463 ***

d_X5_1 –0,0001132 3,96273e‑05 -2,8566 0,00798 ***

d_X5_4 0,000174464 4,87236e‑05 3,5807 0,00128 ***

d_X6 –0,00299032 0,000634885 -4,7100 0,00006 ***

d_X6_3 0,00243268 0,000724443 3,3580 0,00228 ***

d_X6_7 –0,00414581 0,00104879 -3,9530 0,00048 ***

u(–1) –0,499835 0,0977963 -5,1110 0,00001 ***

u(–4) 0,543277 0,105207 5,1639 <0,00001 ***

Среднее зав. перемен 615,6132 Ст. откл. зав. перемен 712,0198

Сумма кв. остатков 3292897 Ст. ошибка модели 342,9336

R-квадрат 0,983808 Испр. R-квадрат 0,978026

F(10, 28) 13,58127 р-значение (F) 2,78e‑08

Параметр rho –0,078293 Стат. Дарбина-Вотсона 2,056797
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С помощью многофакторной ADL 
модели были определены значимые ла-
ги для зависимых переменных (Y1–Y3), 
а также значимые лаги для независимых 
переменных (X1–X7). Все незначимые пе-
ременные были удалены из уравнений. 
Ниже в табл. 3 приведено уравнение мо-
дели для d_Y1 (Y1):

Уровень значимости коэффициен-
тов уравнения определяется в таблице 
крайней колонкой справа. Три звездоч-
ки соответствует 1 %-му уровню значи-
мости, две звездочки – ​5 %-му уровню 
значимости. В обозначении переменных 
d обозначает разностный ряд, первая 
цифра – ​номер экзогенной переменной, 
вторая – ​лаг. Для построения уравне-
ний брались возможные лаги до 10-го 

включительно, однако большинство 
из них оказались незначимыми.

Ана логично были полу чены 
и остальные два уравнения модели для 
регионального ВРП и для коэффициента 
рождаемости. В табл. 4 приведено урав-
нение модель для d_Y2 – ​разностный ряд 
ВРП региона.

Ниже приведено уравнение модели 
для d_Y3 – ​разностный ряд для коэффи-
циента рождаемости (табл. 5).

Итоговая модели ADL будет выгля-
деть следующим образом (табл. 6).

В табл. 6 нижний коэффициент при 
переменной соответствует номеру пе-
ременной, верхний коэффициент гово-
рит о лаге по этой переменной. Для по-
лучения итоговой модели необходимо 



Таблица 4. Уравнение модели для d_Y2

Коэффициент Ст. ошибка t-статистика p-значение

const 1,5989e+06 266198 6,0064 <0,00001 ***

d_X1_6 –0,756176 0,165997 -4,5554 0,00007 ***

d_X2 4,41384 1,83394 2,4068 0,02204 **

d_X3 1,73783 0,438405 3,9640 0,00039 ***

d_X4 0,688026 0,0754139 9,1233 <0,00001 ***

d_X5 1,96725 0,240375 8,1841 <0,00001 ***

u(–1) –0,374529 0,149775 -2,5006 0,01709 **

u(–7) –0,341492 0,158211 -2,1585 0,03764 **

Среднее зав. перемен 6147445 Ст. откл. зав. перемен 12287342

Сумма кв. остатков 1,54e+14 Ст. ошибка модели 2191087

R-квадрат 0,977067 Испр. R-квадрат 0,973483

F(5, 32) 226,3172 р-значение (F) 5,55e‑24

Параметр rho 0,155728 Стат. Дарбина-Вотсона 1,469921

Таблица 5. Уравнение модели для d_Y3

Коэффициент Ст. ошибка t-статистика p-значение

const 0,00147345 0,00529292 0,2784 0,78219

d_X1 1,88843e‑08 1,53478e‑09 12,3042 <0,00001 ***

d_X2_2 –1,05498e‑07 3,34604e‑08 -3,1529 0,00311 ***

d_X2_7 1,08847e‑07 3,49425e‑08 3,1150 0,00344 ***

Среднее зав. перемен 0,003732 Ст. откл. зав. перемен 0,099039

Сумма кв. остатков 0,060978 Ст. ошибка модели 0,039542

R-квадрат 0,853134 Испр. R-квадрат 0,841836

F(3, 39) 72,52509 р-значение (F) 5,22e‑16

Параметр rho –0,083627 Стат. Дарбина-Вотсона 2,123520
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снова вернуться к исходным значениям 
от рядов разности. Преобразовав модель 
из дифференцированных рядов, получа-
ем итоговую модель (табл. 7).

5. Анализ полученных результатов
Как видно из данных табл. 3–5, 

во всех уравнениях модели все коэф-
фициенты при переменных значимы 

по крайней мере на 5 %-м уровне, а также 
значение R-квадрат >0,85, что свидетель-
ствует о высокой точности модели. Все 
уравнения также значимы по критерию 
Фишера, каждое из уравнений показы-
вает статистику, существенно превыша-
ющую пороговые табличные значения.

По первому уравнению модели мож-
но сделать вывод о том, что на размер 



Таблица 6. ADL-модель по дифференцированным рядам
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Таблица 7. Итоговая ADL-модель после преобразования
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средней заработной платы региона (Y1) 
в текущем периоде наибольшее влияние 
оказывает размер з/п за предыдущие два 
квартала, а также долей в ВРП, создава-
емой обрабатывающими производства-
ми (X3), строительством (X4), оптовой 
и розничной торговлей (X5), а также го-
стиничным и ресторанным бизнесом (X6) 
данного региона. Можно отметить, что 
обрабатывающие производства и опто-
вая и розничная торговля оказывают по-
зитивное влияние на показатель, тогда 
как строительство и гостиничный биз-
нес – ​слабое отрицательное. Такое вли-
яние можно объяснить тем, что строи-
тельная отрасль и гостиничный бизнес 

региона могут характеризоваться срав-
нительно небольшими заработными пла-
тами, что влечет некое снижение сред-
ней зарплаты по региону при развитии 
этих секторов. Кроме того, отрасль стро-
ительства, как уже отмечалось ранее, 
во многом определяется государствен-
ным финансированием, обусловленным 
нерыночными механизмами.

Уравнение для ВРП региона (Y2) по-
казывает, что показатель во многом опре-
деляется уровнем ВРП за предыдущий 
период, при этом существенное позитив-
ное влияние оказывается добывающим 
и обрабатывающим секторами (X2, X3), 
строительством и оптовой и розничной 
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торговлей. Это в целом неудивительно, 
поскольку именно эти секторы эконо-
мики и превалируют в структуре ВРП. 
Однако есть еще и отрицательное вли-
яние сельского хозяйства (X1), которое 
можно объяснить фактором сезонно-
сти – ​экономика региона демонстрирова-
ла рост в те кварталы, когда сельское хо-
зяйство было в фазе спада (межсезонье). 
При этом стоит отметить, что негативное 
влияние на ВРП сельхозсектора можно 
охарактеризовать как слабое с коэффи-
циентом –0,756 в сравнении с другими 
секторами. Аналогичное слабое, но по-
ложительное влияние на ВРП оказывает 
строительство. Наибольший вклад в ВРП 
делают именно добывающие отрасли, об-
рабатывающие производства и торговля.

Третье полученное уравнение ха-
рактеризует динамику коэффициента 
рождаемости (Y3), который во многом 
зависит от коэффициента рождаемости 
за предыдущий квартал. Развитие сель-
ского хозяйства, охота и лесное хозяй-
ство за текущий и прошлый период име-
ют наибольшее влияние на зависимую 
переменную, по сравнению с остальны-
ми. Этот факт можно объяснить более 
высокой рождаемостью в сельских рай-
онах, поэтому развитие сельхозсектора 
будет стимулировать рост коэффици-
ента рождаемости в Приморском крае. 
Другие же переменные имеют меньшее 
влияние на коэффициент рождаемости, 
но все еще важны для модели в целом. 
В частности, в уравнении присутствует 
переменная с долей добывающего секто-
ра (X2). Ее влияние смешанное, но скорее 
отрицательное на более поздних лагах, 
что можно объяснить экологически-
ми факторами, которые в свою очередь 
сдерживают коэффициент рождаемости.

6. Основные выводы
В результате данного исследования 

была получена модель, описывающая 
динамику социально-экономического 

развития Приморского края в зависимо-
сти от развитости того или иного сек-
тора региональной экономики. В модель 
были взяты отрасли сельского хозяй-
ства, добывающей и обрабатывающей 
промышленности, строительства, опто-
вой и розничной торговли, гостиничного 
бизнеса и финансовый сектор. В целом 
можно говорить о том, что на социаль-
но-экономическое развитие региона ока-
зывают влияние сельское хозяйство, до-
бывающая и обрабатывающая отрасли, 
а также оптовая и розничная торговля. 
Влияние такой сферы, как строитель-
ство выявлено, но оказалось весьма сла-
бым. Влияние финансового сектора в це-
лом оказалось несущественным в силу 
невысоких показателей объемов данно-
го сегмента.

Модель выявила то, что размер сред-
немесячной заработной платы в регионе 
определяется в основном такими секто-
рами, как обрабатывающие производ-
ства и оптовая и розничная торговля. 
Это влияние выявлено как существен-
ное и позитивное. Такие секторы, как 
строительство и гостиничный бизнес 
оказывают на показатель слабое отри-
цательное влияние. Такие отрасли, как 
сельское хозяйство и финансовый сек-
тор вообще не оказывают сколько-ни-
будь значимого влияния на показатель 
заработной платы.

На показатель ВРП позитивно вли-
яют прежде всего добывающая отрасль, 
оптовая и розничная торговля и обра-
батывающая промышленность. Слабое 
отрицательно влияние оказывают сфе-
ры сельского хозяйства и строительства. 
И, наконец, на показатель рождаемости 
оказывает существенное положитель-
ное влияние сектор сельского хозяйства, 
охоты и лесного хозяйства за текущий 
и прошлый периоды. Также можно го-
ворить о негативном влиянии добываю-
щего сектора, что может быть обуслов-
лено экологическими факторами.
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В целом, опираясь на полученные 
результаты, можно корректировать 
стратегическое развитие Приморского 
края, определяя приоритеты социаль-
но-экономического развития, которые, 
в свою очередь, будут зависеть от раз-
вития тех или иных отраслей региона. 
Таким образом, стимулируя опреде-
ленные секторы региональной эконо-
мики, можно спрогнозировать на крат-
ко- и среднесрочном горизонте влияние 
этих стимулирующих мер на основные 

показатели социально-экономическо-
го развития.

В качестве направлений дальнейших 
исследований можно обозначить анализ 
особенностей развития регионов в зави-
симости от отраслевой структуры регио-
нальной экономики, проведение сравни-
тельных исследований для ряда регионов, 
на основании полученных для разных ре-
гионов зависимостей при помощи кла-
стерного анализа сгруппировать регионы 
по различным особенностям развития.
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Abstract. The paper analyzes the influence of the regional sectoral structure on the so-
cio-economic development of the Primorye region. The subject of the research is the 
socio-economic development of the region. The purpose of the research is to analyze 
the role of the regional sectoral structure and each of its sectors separately in the so-
cio-economic development of the region. The study examines industries such as agri-
culture, mining, manufacturing, construction, wholesale and retail trade, hotels and res-
taurants, as well as the financial sector. The socio-economic development of the region 
is represented by such metrics as the average monthly wage per employee, the regional 
GRP and the birth rate. In this work, a regression model of the dependence of indicators 
of socio-economic development on the shares of the mentioned sectors of the regional 
economy in GRP is built. As a result, an autoregressive model with distributed lag (ADL-
model) was obtained. The model reflects the relationship of endogenous indicators – ​av-
erage wages, GRP and the birth rate from economic activity in certain sectors of the re-
gional economy. An important point is that exogenous indicators in the equations can 
be taken both directly for the corresponding period and with a time shift (lag), which is a 
feature of the ADL model. The results of the study make it possible to forecast the so-
cio-economic development of the region for the medium term. The studies can be also 
applied in a scenario-based approach modeling the development of the region depend-
ing on the development of a particular sector of the regional economy. On the whole, the 
model makes it possible to evaluate the contribution of industries to the main indicators 
of socio-economic development, which can be useful also in the drafting of a regional 
development strategy.

Key-words: socio-economic development; regional sectoral structure; Primorye region.
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Abstract. The article develops theoretical and methodological aspects of the predicative 
analysis of liquidity in the banking sector in the context of diversity and divergence of fac-
tors affecting the liquidity position of modern banks. The aim of the work is to study the 
dependence of short-term liquidity of a bank on a number of economic indicators based 
on econometric modeling. We used a systematic analytical approach to the study of li-
quidity formation factors and methods of comparative data analysis. The key methodolog-
ical instrument of the empirical part of the study is multivariate correlation and regres-
sion analysis based on the parametric choice of performance indicators of a large bank in 
the Ural region. This study did not confirm the dominant thesis about the negative impact 
of excess liquidity on the profitability of commercial banks. Thus, a comparative analysis 
of the liquidity ratio and return on assets of Russian banks of various sizes for the period 
2015–2019 did not reveal the existence of an explicit inverse-proportional relationship be-
tween liquidity and profitability. The analysis of pair correlations also did not reveal a close 
relationship between the value of current liquidity ratio and the bank’s operating profit. The 
authors noted that small-sized banks are able to demonstrate a combination of high liquid-
ity and high profitability, while larger banks may not achieve such results. Consequently, 
the scale of the bank’s activities is not the determining factor in liquidity but indirectly pro-
vides quick access to funding sources. The authors have constructed regression models 
of the dependence of the mandatory current liquidity ratio of a bank on a number of per-
formance indicators, making it possible to carry out a forecast-analytical assessment of 
liquidity for the short term outlook. It is established that own capital, short-term liabilities 
and overdue loan debt have a significant impact on the dynamics of the bank’s liquidity. 
The proposed approach can be applied by analytical departments of commercial banks in 
the development of predicative models for the monitoring the liquid position.

Key words: commercial bank; banking sector; liquidity; liquidity factors; unbalanced liquidity 
risk; current liquidity ratio; liquidity management; capital; short-term liabilities; liquid assets.

JEL C33, C54

Research relevance and 
problematics
Regulation of liquidity is an impor-

tant sphere of bank management. Strategic 
aspects are the setting of liquidity targets 
and the choice of appropriate instruments 
and methods to achieve them. A tactical 

direction is the setting of a system of analy-
sis and monitoring of the bank’s liquidi-
ty indicators and the determining factors. 
A commercial bank is considered liquid if 
it has sufficient funds to meet its obliga-
tions in full. However, there are plenty of 
factors and conditions disrupting normal 
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financial performance and cause a status 
of unbalanced liquidity.

The unbalance of the bank’s liquidity 
position (lack or excess) is one of the key 
problems of financial management. Lack of 
liquidity worsens solvency and excess re-
duces profitability. The decline of a bank’s 
solvency is transmitted to other sectors of 
the economy: enterprises and individuals 
cannot receive money or make payments. 
Therefore, there are failures in the sphere of 
production and monetary circulation.

The specific nature of the reputation 
of credit institutions is found in the sys-
tem of relations with customers. Loss of 
customer confidence inevitably leads to li-
quidity problems, and, conversely, liquidity 
problems have a negative impact on busi-
ness reputation. In this context, the coher-
ence of assets and liabilities by amounts and 
terms ensures the trustworthiness and sta-
bility of a bank’s activity. In conditions of 
financial and economic instability in par-
ticular, bankers and researchers pay atten-
tion to the consequences of liquidity risk.

The matter of information and analyti-
cal support of management decision-making, 
which provides regulation of cash flows of 
a commercial bank, is actualized. The fore-
casting of liquidity dynamics on the short-
term horizon is important because it makes 
it possible to stabilize the current function-
ing of bank’s financial mechanism.

The aim of this article is to study the 
econometric dependence of short-term li-
quidity of a commercial bank on some finan-
cial indicators (liquidity factors) based on 
the modeling of correlation and regression 
equations that allow predicting the dynam-
ics of the mandatory current liquidity ratio.

The first task is to analyze theoretical 
aspects of liquidity as a complex charac-
teristic of activity and to examine factors 
influencing the liquidity position of mod-
ern banks. The second task is to survey 
the liquidity dynamics of some Russian 
banks and to identify the relationship with 

profitability. The third point is to select rel-
evant indicators of a commercial bank (in-
dependent variables) and to identify ade-
quate relationships between the analyzed 
parameters using the method of pair corre-
lations. The fourth task is to construct cor-
relation and regression models (two-fac-
tor equations) that reflect an econometric 
dependence of the current liquidity ratio 
of bank (function) on the selected indica-
tors (factors). The authors’ results and con-
clusions formulated within the framework 
of the above tasks determined the original-
ity and scientific novelty of the research.

Based on the results of other research-
ers and own summary, the authors conclud-
ed that the main difficulty of liquidity fore-
casting is the presence of many influencing 
factors, including controversial and unex-
pected. In modern conditions, when artifi-
cial intelligence elements and robotic ser-
vices are being introduced in banks, the 
issue of developing liquidity management 
programs becomes urgent.

Theoretical review of scientific 
understanding of bank’s liquidity 
and its influencing factors
The term «liquidity» appeared in fun-

damental economic studies in the 1970s. 
The classic author of the theory of money 
J. M. Keynes argued: «… liquidity is de-
termined by the individual’s preference to 
retain a certain amount of their resources 
or wages in the form of money» [1]. He of-
fered the definition of «liquidity propensi-
ty», in which market entities have a differ-
ent degree of desire to create high liquid 
assets to cover possible contingencies. The 
merit of Keynes was that he discovered and 
characterized the determination of the psy-
chology of entrepreneurial behavior in a dy-
namic market.

D. Fisher was first, who described a 
more systematic understanding of liquidity 
in banking. According to him, the bank’s li-
quidity is a multidimensional characteristic 
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of the activity, reflecting the quality of 
bank’s resources (own and borrowed), the 
quality of assets (loans, investments, secu-
rities), as well as the quality of the bank’s 
management [2]. The identical point of view 
is presented in the monograph by J. Rivoir, 
which treats the bank’s liquidity as a com-
plex indicator reflecting the assets, liabili-
ties and off-balance sheet transactions, as 
well as the level of their management [3]. 
The review of scientific views of a num-
ber of authors on liquidity has identified 
three main approaches to understanding 
liquidity (Fig. 1).

The basic scientific concept of liquidity 
in banking is an ability to ensure the timely 
and full performance of obligations to de-
positors, creditors and other counterparties. 
According to financial intermediation the-
ory, «… the creation of liquidity is a key 
reason why banks exist» [4]. In the opin-
ion of M. Gertler and N. Kiyutaki, banks 
create liquidity on the balance by financ-
ing relatively illiquid assets such as busi-
ness loans with relatively liquid liabilities 
such as transactions deposits [5]. Liquidity 
compression occurs when there are non-
payments on loans and other claims, as well 
as in the case of withdrawal of deposits [6]. 
Many researchers emphasized that the fun-
damental role of banks as «creators of li-
quidity» makes them sensitive to liquidity 

risk (or unbalanced liquidity risk). As a rule, 
the main task of the bank’s financial mana-
gement is to achieve a balanced (normal) 
liquidity.

The imbalance leads either to a lack of 
liquidity or to an excess of liquidity. The 
lack of liquidity «constrains» the banking 
system, increases the risks of loss of solven-
cy of banks, as well as reduces the profit-
ability of banking operations. In such situa-
tion, credit institutions are forced to ensure 
solvency to maintain excess volumes of liq-
uid and low-income assets. Excessive liquid-
ity of banks means their inability to effec-
tively dispose resources. As a rule, banks 
keep paid liabilities on low-yield deposits 
in the Central Bank, which means a nega-
tive bank margin and the fact of «eating» of 
capital [7]. In the study of V. Acharya and 
H. Naqvi [8] noted the negative impact of 
excess liquidity on the economy. The au-
thors argue that banks creating a lot of li-
quidity can pursue credit policies that gen-
erate «asset price bubbles» and increase the 
fragility of the banking sector. The impor-
tance of bank liquidity creation is height-
ened during financial crises. For example, 
in the subprime lending crisis, liquidity 
seemed to dry up for an extended time, with 
severe consequences for the real sector.

Modern researchers, studying theoret-
ical foundations of liquidity management 
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in the banking sector, based on the provi-
sions of predecessors, developing causal re-
lationships between liquidity factors and fi-
nancial performance of commercial banks. 
Thus, Russian scientists V. K. Burlachkov, 
M. Yu. Golovnin, A. O. Tikhonov conclud-
ed that: first, liquidity is considered as a 
feature of the financial system or econom-
ic entity; second, it is measured by a set of 
variable indicators; third, it is character-
ized by dynamism (ability to increase and 
decrease) [9]. It is obvious that this under-
standing of liquidity in the papers of mod-
ern authors differs from its earlier inter-
pretation actually as a synonym of money.

The bank’s liquidity is determined by 
external and internal factors. As a rule, the 
dominant part of liquidity problems aris-
es due to the influence of external factors 
outside the area of responsibility of bank’s 
managers. Negative external factors can 
be considered the deterioration of the po-
litical and economic situation, unfair ac-
tions of competitors, withdrawal of depos-
itors of their money. Adverse factors also 
include growing inflation, the decline in 
population’s propensity to save, the emer-
gence of «financial bubbles» in the secu-
rities market, the compression of the inter-
bank market, the introduction of foreign 
sanctions against the banking sector, in-
dustry crises, tightening of regulatory mea-
sures and others.

The results of analysis of the relation-
ship of various external factors and liquid-
ity of banks, as well as the development of 
econometric models of scenario liquidity 
forecasting are reflected in the works of a 
number of foreign scientists. Researcher Jan 
Willem van den End [10] considered an in-
terbank lending market as a source and the 
main channel of transmission of liquidity 
risk and strengthening of «shocks of un-
balanced liquidity». In studies of T. Adrian 
and H. S. Shin [11], C.A.E. Goodhart, 
P. Sunirand and D. P. Tsomocos [12] pre-
sented the models of interbank contagion of 

liquidity risk. In their opinion, the «channel 
of infection» acts when banks lose liquid-
ity due to the non-payment by other banks 
of interbank loans or deposits. Contagion 
can also take the form of closing deposits 
and withdrawing money from correspon-
dent accounts for fear that banks will not 
be able to meet their obligations due to loss-
es incurred on interbank risks. After ana-
lyzing these works, we consider that the 
main disadvantage of such «domino mod-
els», characterizing the transfer of unfa-
vorable impulses in the interbank market 
is that they do not take into account chang-
es in interest rates.

Monetary policy instruments have an 
impact on the liquidity of the banking sec-
tor. This happens through the transmission 
mechanism. In a study about the impact of 
deposit rates on liquidity, author V. Dinger 
examined emerging economies for the peri-
od of 1994 to 2004 and found that increas-
ing of deposit rate decreases bank liquid-
ity [13]. The article [14] investigated the 
influence of mandatory reserves as a mea-
sure of regulatory burden and showed that 
the tightening of reserve requirements for 
banks leads the reduction of liquidity and 
investment opportunities of banks. As a re-
sult, the probability of extinction of some 
medium-sized and small regional banks 
increases, which worsens the competitive 
conditions in the banking market.

In addition, the development of infor-
mation technologies and payment systems 
has an impact on banking. Ledrut in his 
paper [15] carried out an analysis of pay-
ment systems as potential sources of liquid-
ity shocks and concluded the existence of 
influence of technical risks on the occur-
rence of liquidity risk.

In some studies, it is noted that one of 
the important external factors is the behav-
ior of the bank’s customers. This is partic-
ularly noticeable in emerging markets. For 
example, customer sentiment affects liquid-
ity in Indian banks. Authors B. Eichengreen 
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and P. Gupta [16] identified panic behavior 
of depositors as one of the main causes of 
liquidity problems. For example, in Russia 
there were many cases when customers 
undermined the liquidity of banks. In the 
wake of information about the revocation 
of a bank license, investors and depositors 
massively withdrew their savings. In such 
a situation, banks had an outflow of mon-
ey and liquidity risk.

Considering internal factors of bank’s 
liquidity, appears a wide range of inter-
nal banking processes that determine the 
quality of management system of banks 
as a whole, as well as the effectiveness of 
management decisions in certain areas of 
activity. High quality of assets and stability 
of deposits are the key conditions of a bal-
anced liquid position of banks. Sustainable 
liquidity creates a competitive advantage.

For analysis of influence of internal 
factors on liquidity, scientists use differ-
ent economic indicators of bank activi-
ty. Thus, researchers D. V. Diamond and 
R. G. Rajan [17] mathematically proved 
that the reduction of pool of liquid assets, 
the increase in demand liabilities and pan-
ic behavior of depositors lead to a liquid-
ity deficit. They also argued that greater 
capital buffer led to less liquidity. In op-
position, an article by A. N. Berger and 
C. H. Bouwman [18] has detected that avail-
ability of high capital increases bank’s risk 
absorbing capacity. Horvath et al. [19] stud-
ied the relationship between capital and 
banks liquidity and found that small banks 
with a high level of capital adequacy dem-
onstrated less liquidity whereas large banks 
with middle capital adequacy characterized 
by high liquidity. Other authors have not-
ed that bank size is a significant parame-
ter that affects bank liquidity [20, 21, 22]. 
They found an inverse relationship between 
bank size and liquidity. This finding sug-
gests that large banks are more liquidly 
and less exposed to the risk of unbalanced 
liquidity.

Liquidity is inversely proportional to 
the bank’s profitability and «risk appetite»: 
high liquidity indicators prevent higher 
profitability, and conversely, the desire to 
increase profitability by investing in risky 
and profitable assets can lead to liquidity 
deficit. The most rational bank’s policy in 
the field of liquidity management is to en-
sure an optimal combination of liquidity, 
profitability and risk level. This condition 
is usually achieved through careful target-
ing, proper financial planning and reason-
able risk appetite. Scientists A. Singh and 
A. K. Sharma proved the hypothesis: in-
crease in profitability decreases bank li-
quidity. They explained: «…profitabili-
ty of banks shows the ability of banks to 
generate income out of assets. Banks with 
high profitability tend to involve in risky 
strategies that may cause liquidity prob-
lems» [23]. Herewith, Aspachs et al. [24] 
concluded that profitability showed a slight 
relationship with liquidity. In some studi-
es revealed, that growth of profitability 
has a positive effect on the bank’s liquid-
ity [25, 26].

Banks are dependent on deposits and 
external funds for their liquidity needs. The 
volume and structure of deposits have a sig-
nificant impact on bank liquidity [23]. Than 
more stable deposits, then more sustainable 
bank’s liquid position. In the event of the 
rising of short-term liabilities, the proba-
bility of liquidity risk increases.

Another endogenous factor is the over-
due debt on loans (non-performing loans – ​
NPL). When the NPL increases, the in-
coming cash flow decreases. In case of 
emergence or growth of NPL, there is a 
need of formation of loan provisions (re-
serve). In fact, NPL is non-profitable as-
sets («lazy money») and reserves are bank’s 
expenses («risk pillow»). If the reserve is 
formed for more than previously planned 
value, the level of bank’s capital will de-
crease, and this will have a negative im-
pact on liquidity.
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Therefore, exploration of external and 
internal factors affecting liquidity is an im-
portant tactical management instrument, as 
it allows forecasting and preventing possi-
ble deterioration of financial standing. Thus, 
the most significant analytical objects in 
assessing the bank’s liquidity are assets, li-
abilities, capital, profitability and specif-
ic bank risks. To quantify a bank’s liquid-
ity, almost all countries have introduced 
mandatory liquidity ratios and assessment 
methodologies. Aware of the need to im-
prove bank management and control of li-
quidity, the Basel Committee on Banking 
Supervisor issued in 2008 the principles 
for Sound Liquidity Risk Management and 
Supervision. These principles set out the 
key elements of a reliable system of liquidi-
ty risk management in banking institutions, 
which correspond to the views of banking 
supervision.

In Russian practice, analytical and 
methodological document of the liquidity’s 
analysis is the Bank of Russia’s Instruction 
№ 4336-U dated 03.04.2017 «On the assess-
ment of the economic situation of banks», 
in which liquidity is diagnosed on a group 
of indicators:

1.	Total short-term liquidity ratio;
2.	 Instant liquidity ratio (the mandato-

ry standard H2);
3.	 Current liquidity ratio (the manda-

tory standard H3);
4.	 Indicator of structure of borrowed 

funds;
5.	 Indicator of depending on interbank 

market;
6.	 Risk-coefficient of own promisso-

ry note liabilities;
7.	Volume of mandatory reserves;
8.	 Risk-coefficient for major creditors 

and depositors;
9.	 Indicator of claims not fulfilled by 

bank to creditors.
The summary result is the average 

weighted value of all the above indicators 
based on the score and weight. At the same 

time, the greatest weight is assigned to the 
indicators of instant and current liquidity. 
That is, from the position of the Bank of 
Russia, the most significant indicators of 
a bank’s liquidity are mandatory ratios of 
instant and current liquidity.

Management of instant (one-day) li-
quidity is reduced to monitoring of dai-
ly incoming and outgoing cash flows and 
maintaining the necessary stock of high-
ly liquid assets (cash and correspondent 
account, as well as in the mandatory re-
serves account). Current liquidity reflects 
the bank’s cash flow for up to 30 calendar 
days and, accordingly, is an indicator of 
solvency in the future.

An important direction of banking 
management is to set up an information 
and analytical system of liquidity maneu-
ver, which provides employees with the nec-
essary relevant data and methods of pro-
cessing to obtain information in the field 
of decision-making. Relevant analysis of li-
quidity factors, forecasting and modeling 
of liquidity position are particularly impor-
tant in periods of increasing inflation risks 
and imbalance of macroeconomic process-
es. For this purpose, the appropriate math-
ematical methods of econometric model-
ing are used.

Econometric modeling of 
relationship between bank’s 
current liquidity ratio and 
economic indicators
This research part is devoted to the 

analysis of liquidity on the example of 
Russian banks and consists of two stages.

First stage. Analysis of the dynamics 
of the current liquidity ratio on the exam-
ple of several banks with different asset 
sizes. The goal is to determine the situa-
tion of liquidity in the banking sector and 
detect trends.

As mentioned above, the key indicators 
of a bank’s liquidity are instant and cur-
rent liquidity ratios. Since the instantaneous 
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liquidity ratio (Н2) has not predictive signif-
icance and reflects the liquid position only 
on the reporting date, this indicator will not 
be used in further analysis. We have chosen 
the current liquidity ratio (H3) as the object 
of analysis. Based on official statements of 
the analyzed banks, we made a chart (Fig. 2) 
showing the dynamics of the H3.

Fig. 2 shows a trend of the increase in 
liquidity ratio since 2017. This is especial-
ly evident on the chart of SBERBANK. In 
all banks, regardless of their size, the cur-
rent liquidity ratio exceeds the minimum 

value several times in 2019. This indicates 
that the analyzed banks have sufficient li-
quidity. This correlates with reports of the 
Bank of Russia about a liquidity surplus in 
the Russian banking sector.

Next, consider the change in the re-
turn on assets (ROA) for the same peri-
od (Fig. 3). This relative indicator allows 
you to compare the performance of dif-
ferent banks and evaluate their effective-
ness. The increase in profitability is noted 
at the beginning of each year. This is due 
to the increase in interest income, as this 



Journal of Applied Economic Research, 2020, Vol. 19, No. 1, 79–96 ISSN 2712-7435

E. G. Shershneva, H. B. Bakr Hasan, J. Al Hadabi

86

is when large payments on loans and se-
curities occur.

In 2019, the highest ROA was at thes-
mall-sized bank Koltso Urala. Its current 
liquidity ratio decreased, that is, the bank 
invested in profitable assets. SBERBANK 
has the same dependency: liquidity down – ​
profitability up. Bank VTB liquidity growth 
is accompanied by a slight increase in prof-
itability. UBRD has a significant increase in 
liquidity and lack of profitability dynamics.

In the summary we have not identi-
fied a clear and unambiguous relation be-
tween the indicator of current liquidity 
and profitability. This finding correlates 
with the results of O. Aspachs et al. [24], 
P. Vodová [25], V. C. Lartey et al. [26]. We 
also found that small bank demonstrates 
high liquidity and high profitability. Larger 
banks did not show the same results.

Second stage. The result of the mod-
eling of a bank’s liquidity dynamics based 
on the correlation and regression method 
and parametric selection of factors affect-
ing the medium-term liquidity position is 
presented below. The goal of modelling is 
to receive regression equations, which al-
low one to predict the current liquidity ra-
tio of a bank.

For the purposes of regression analy-
sis, we used data from one of medium-
sized Russian banks (JSC «Ural bank of 
reconstruction and development» – ​UBRD) 
for the period 01.01.2015–01.07.2019. The 
choice of bank was due to its good reputa-
tion at the regional level, high credit activity, 
non-affiliation with government structures. 
This bank is characterized by financial sta-
bility and compliance with all mandatory 
ratios in accordance with the Instructions 
of the Bank of Russia № 180-I.

The object of modeling is the current 
liquidity ratio (H3). It can be considered as 
a predicative parameter for forecasting the 
bank’s liquid position for a period of 30 cal-
endar days. This ratio is calculated by the 
following formula:

 � �
� � %%

OBLMinshortOBL
shortLAH3 50100 ��
�

�

LA (short) – ​liquid assets that can be re-
ceived by bank, and (or) can be claimed 
within the next 30 calendar days;
OBL (short) – ​liabilities that can be claimed 
by depositors and (or) creditors within the 
next 30 calendar days;
Min OBL – ​value of the minimum aggre-
gate residue on demand accounts of indi-
viduals and legal entities for the period of 
performance of obligations in the next 30 
calendar days.

The minimum permissible level of 
the liquidity ratio H3 is 50 %. Banks must 
constantly maintain a certain level of high 
liquid assets in accordance with this re-
quirement in case of stressful situations, ac-
companied by an acute shortage of liquidity.

The actual values of this ratio of the an-
alyzed bank for the reviewed period are sig-
nificantly higher than the normative. There 
is a trend of gradual growth (Fig. 4). Than 
higher the value of this standard, then great-
er the liquidity reserve. It should be noted 
that since the beginning of 2018, the figure 
has increased drastically. Significant excess 
of this ratio indicates excessive liquidity 
of the bank, which is a negative factor, as 
excessive liquidity affects the profitability 
of operations negatively. In this case, the 
bank should pay attention to the structure 
of assets: it is possible to redistribute part 
of liquid assets with a minimum level of 
risk to more profitable areas of investment.

Modeling of bank’s current liquidity 
dynamics will be carried out on the basis 
of the following performance indicators:

1.	 Current liquidity ratio (H3) – ​Y, %;
2.	 Operational profit – ​X1, billion rubles;
3.	 Obligations with a term of perfor-

mance within 30 calendar days (short-term 
liabilities) – ​X2, billion rubles;

4.	 Overdue loan debt – ​X3, billion 
rubles;

5.	 Own capital – ​X4, billion rubles.
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5) Own capital – X4, billion rubles. 
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Table 1 presents the results of calculat-
ing of paired correlation matrix.

According to Table 1, there is a persis-
tent direct-proportional relationship between 
H3 ratio and bank’s capital (X4). There is al-
so a significant inverse correlation between 
H3 and short-term liabilities (X2) and be-
tween H3 and overdue loans (X3).

The following relationships are ob-
served between the factors: close feed-
back between profit (X1) and overdue loan 
debt (X3), rather strong direct relationship 
between short-term liabilities (X2) and the 
bank’s capital (X4). If there is a close re-
lationship between the factors, these fac-
tors cannot be used in the regression mod-
el. Thus, the parameters X1 and X3, as well 
as X2 and X4 cannot simultaneously be in-
cluded in one regression model, because 
there is a significant correlation.

The regression models are presented 
in a standardized form (Table 2), which do 
not contain linearly dependent variables. 
Of these models, the most relevant ones 
will be selected for construction of equa-
tions in natural form (taking into account 
the importance of equation parameters and 
the determination coefficient).

The analysis of Table 2 shows that only 
in models 1 and 2 both regression parameters 
are significant. Factors X2 (short-term liabili-
ties) and X4 (capital) have the greatest impact 
on variable Y. In models 3 and 4 the factor X1 
is insignificant, therefore, these equations will 
not be used for further analytical procedures.

Subsequent calculations make it pos-
sible to create linear regression equations 
in natural form (Table 3).

Analysis of beta-coefficients reveals 
the degree of significance of each factor in 



Table 2. Two-factor regression models in standardized form

Regression equations 
in standardized form R2 Comment

Model 1
TY = – ​0,782*TX2 – 0,312* TX3

0,981 Both regression parameters are significant, the re-
gression equation as a whole is significant (98,1 % of 
the variation is explained by constructed equation).

Model 2
TY = 0,728*TX4 – 0,451* TX3

0,985 Both regression parameters are significant, the re-
gression equation as a whole is significant (98,5 % of 
the variation is explained by constructed equation).

Model 3
TY = 0,184*TX1 – 0,963*TX2

0,939 Only the second regression parameter is significant, 
the regression equation as a whole is significant (93,9 % 
of the variation is explained by constructed equation).

Model 4
TY = 0,154*TX1 + 0,931*TX4

0,91 Only the second regression parameter is significant, the 
regression equation as a whole is significant (91 % of 
the variation is explained by the constructed equation).

Table 3. Two-factor regression models in standardized and natural forms

Regression equations in 
standardized form ß-coefficients Regression equation in natural form 

Y = a + b1* Xi + b2 * Xi

Model 1
TY = – 0,782*TX2 – 0,312*TX3

ß1 = – ​0,782
ß2 = – ​0,312

Y = 485,76 – 5,28*Х2 – 7,24*Х3

Model 2
TY = 0,728*TX4 – 0,451*TX3

ß1 = 0,728
ß2 = – ​0,451

 Y = 67,35 + 11,28*Х4 – 8,51*Х3

Table 4. Ranking the importance of model factors by ß-coefficient

Analytical indicator Х2 Х4 Х3

ß-coefficient ß = |0,782| ß = |0,728| ß = |0,451|

Rank of the factor’s importance The most 
important Middle important Least significant

Model number 1 2 2
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predicting the value of the variable Y: than 
greater the value of ß-coefficient module, 
then higher the influence of this factor in 
regression equation. In our case, the great-
est contribution to the prediction of variable 
Y is made by factor X2, and the smallest – ​
X3 (Table 4). Thus, if the X2-factor chang-
es by one standard deviation, the current 
liquidity ratio will change to –0,782 of its 
standard deviation.

To characterize the relative strength 
of factor’s influence on the resulting in-
dicator Y, we calculated average elasticity 
coefficients for each factor of regression 
equations (Table 5). The elasticity coeffi-
cient (EХi) shows how many percent will 
change in the average Y if factor Xj increas-
es by one percent.

Thus, the following dependence is ob-
served in model 1: with the growth of factor 



Table 5. Elasticity of regression model factors

Model number Elasticity coefficient
(first factor)

Elasticity coefficient
(second factor) Comment

Model 1 EХ2 = – ​1,542 EХ3 = – ​0,471 Elasticity on two factors is noted

Model 2 EХ4 = 1,634 EХ3 = – ​0,583 Elasticity on two factors is noted

Table 6. Ranking of factors by the force of influence on the variable Y

Analytical indicator Х4 Х2 Х3  Х3

Elasticity coefficient ЭХ4 = 1,634 ЭХ2 = – ​1,542 ЭХ3 = – ​0,583 ЭХ3 = – ​0,471

Model number 2 1 2 1

Table 7. Forecasting of the current liquidity ratio (H3)

Projected values of factors,  
billion rubles Regression equation Result of forecast

(H3), %

Short-term liabilities (X2) – ​60
Overdue loan debt (X3) – ​10
Own capital (X4) –20

YModel 1 = 485,76 – 5,28*Х2 – 7,24*Х3
YModel 2 = 67,35 + 11,28*Х4 – 8,51*Х3

96,56
207,85
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X2 by 1 % from its average level, the cur-
rent liquidity ratio will decrease by 1,542 %, 
with the growth of factor X3 by 1 % from 
the average data, the current liquidity ra-
tio will decrease by 0,471 %. At the same 
time, the influence of factor X2 (bank’s 
obligations with a maturity of 30 calendar 
days) is greater than the influence of fac-
tor X3 (overdue loan debt).

In model 2, with an increase of factor 
X4 by 1 % of its average level, the current 
liquidity ratio will rise by 1,634 %, with 
the growth of factor X3 by 1 % of the aver-
age, the current liquidity ratio will decrease 
by 0,583 %. The strength of the influence 
of factor X4 (capital) is higher than factor 
X3 (overdue loan debt).

Therefore, the highest elasticity is the 
result of Y by factor X4 in model 2, the least 
elasticity – ​by factor X3 in model 1 (Table 6).

Factor ranking allows for estimating 
the prognostic value of regression equa-
tions. Accordingly, for the purposes of 
forecasting the current liquidity ratio (H3) 
of the analyzed bank, the model 2 is the 

best suited. The most significant factors 
are capital (X4), bank’s short-term obli-
gations (X2) and overdue loan debt (X3). 
Significant impact of these factors is ex-
plained by the following determination. 
The increase in capital, which occurs 
through the additional issue of shares, en-
sures the receipt of funds to the bank’s cor-
respondent account. This supports the li-
quidity position. The rising in short-term 
liabilities characterizes the increased prob-
ability of their withdrawal, which causes 
the presence of liquidity risk. The growth 
in overdue loans leads to a reduction in 
bank’s assets and income, which ultimate-
ly worsens liquidity.

To predict the H3 indicator, we will 
use hypothetical data of the factors X2, X3, 
X4, which differ from the actual data of the 
bank (differing in a big way). Substituting 
the values of the factors, we obtain the re-
sult of calculation (Table 7).

So, with an increase in short-term li-
abilities and overdue loans, there is a de-
crease in the forecast value of H3 compared 
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to the average for the period under re-
view (pessimistic scenario). If there is an 
increase in capital, the H3 ratio can acquire 
an increased value (optimistic scenario). In 
order to achieve a balanced current liquid-
ity, indicated factors should be under the 
attention of bank’s experts and managers.

Discussion of the research 
results
The theoretical review showed that 

the study of bank’s liquidity factors 
is within the scope of interests of ma-
ny scientists. Some analyze external 
factors of liquidity (J. W. Van den End, 
T. Adrian, H. S. Shin, C. A. E. Goodhart, 
P. Sunirand, D. P. Tsomocos etc.) and oth-
ers focus on the study of internal deter-
minants (D. V. Diamond, R. G. Rajan, 
A. N. Berger, C.H.S. Bouwman, R. Horvath, 
J. Seidler, L. Weill, V. C. Lartey, S. Antwi, 
E. K. Boadi and others). At the same time, 
all researchers agree that liquidity is a mul-
tidimensional characteristic, which depends 
on many endogenous and exogenous factors. 
The authors believe that liquidity is impor-
tant for banks due to their high leveraged 
positions to compensate expected and un-
expected cash outflows. It is noted that bal-
anced liquidity characterizes the quality of 
bank management.

The complexity of liquidity forecasting 
lies in the probabilistic nature of customer 
behavior. It is difficult to determine exact-
ly what will happen to liabilities and assets. 
So, all existing methods of estimation are 
based on certain assumptions and give only 
approximate values. Our proposed regres-
sion models reflect dependence of the cur-
rent liquidity ratio (Н3) on short-term lia-
bilities, overdue loan debt and own capital. 
We estimated that capital and short-term 
liabilities are the most important liquidity 
factors. With the growth of capital, there is 
a significant increase in liquidity. This re-
sult correlates with findings of A. N. Berger 
and C.H.S. Bouwman [18]. They pointed out 

that the high level of capital helps banks to 
create more liquidity. As well as increasing 
capital will protect against risks. After the 
global financial crisis of 2009, the Basel 
Committee on Banking Supervision pro-
posed new capital adequacy requirements 
for solvency and liquidity.

Short-term obligations are mobile part 
of a bank’s liabilities. Any negative mac-
roeconomic factors can cause an outflow 
of deposits, which will disrupt the liquidi-
ty balance. That is why banks develop at-
tractive deposit conditions to retain stable 
liabilities.

Since 2016, the Bank of Russia has 
been systematically reducing the key rate, 
which contributed to a change in the pa-
rameters of stability of the resource base 
of Russian commercial banks. Because of 
the decline in yield on deposits, savings 
activity of peoples and corporate clients 
decreased. The dominance of short-term 
deposits in the composition of resources 
not only makes it difficult to maneuver li-
quidity, but also does not allow banks to 
finance investment projects and stimulate 
the development of the investment poten-
tial of the regions. Further maintaining 
the imbalance between short-term bank-
ing resources and the economy’s needs 
for long-term financial investments culti-
vates degradation processes in the Russian 
economy and does not contribute to its 
sustainability.

In addition, it has been established that 
liquidity indicators have a weak relationship 
with profit, which is reflected in study [24]. 
First, this is due to peculiarities of calcu-
lation of the H3 ratio: it does not include 
profit indicators. Second, bank’s profit is 
small parameter compared to capital, as-
sets and liabilities.

In general, the following features char-
acterize the Russian banking sector. Liquid 
resources are distributed unevenly across 
the banking system: the main recipients of 
liquidity are the largest banks. The received 
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funds are directed either to the foreign ex-
change market or to the implementation of 
their own projects. The mechanism of li-
quidity movement from larger to smaller 
banks («liquidity cascade») is weak. There 
is a situation when state-owned banks (su-
per liquidity) are in conditions that are more 
competitive. Thus, the largest banks with 
state participation account for about 60 % of 
deposits of citizens, consequently regional 
banks have to set higher interest rates to at-
tract public funds. As a rule, the increase of 
interest rates on deposits leads to a rising of 
interests on loans, which reduces competi-
tiveness of medium-sized and small banks.

The emergence of factors reducing 
competitiveness leads to revision of stra-
tegic targets. In conditions of high transac-
tion costs, «information asymmetry» and 
strict capital requirements, banks look for 
a new areas of business that are not asso-
ciated with financial intermediation. The 
weakening of financial intermediation as 
the main function of commercial banks 
was called financial disintermediation. In 
bank sector, this is manifested in form of 
expansion of pension and insurance services 
under partner programs, the emergence of 
new stock instruments and banking servic-
es. The presence of these banking services 
can be considered a progressive direction of 
financial disintermediation. However, there 
is a negative effect: financial disintermedi-
ation can reduce the volume of lending to 
industrial sector of the economy.

Conclusion
Financial crises have shown that li-

quidity problems of commercial banks 
can spread not only in financial system of 
state, but also at the international level. The 
consequences of unbalanced liquidity can 
lead to bankruptcy. To reduce liquidity risk, 
banks are required to comply with manda-
tory liquidity ratios. For this, banks main-
tain a certain proportion of liquid assets and 
regulate assets and liabilities by terms and 

amounts. In order to timely maneuver cash 
flows, it is necessary to predict and analyze 
many factors and parameters of bank’s ac-
tivity. The difficulty is that banks cannot 
influence external factors affecting liquidi-
ty. Internal factors are manageable and can 
be adjusted. Therefore, theoretic and econo-
metric analysis of relationship between the 
liquidity indicator and key financial metrics 
of commercial bank is defined as a subject 
of this study. As a result, the following the-
oretical and practical results are obtained.

First, the analysis of researcher’s views 
on liquidity factors led to the conclusion 
about multidimensionality of liquidity as 
a characteristic of bank activity. It was al-
so revealed that there is a complementari-
ty of internal and external liquidity factors. 
We consider that the pluralism of opinions 
about liquidity factors expands the scien-
tific understanding of features of financial 
mechanism in the banking sector.

Second, the survey of current liquidity 
of several Russian banks showed that there 
is a liquidity surplus. Analyzed banks have 
no lack of liquidity. This correlates with 
the Bank of Russia’s statements about the 
presence of a structural liquidity surplus in 
the banking sector. The analysis did not re-
veal a clear and unambiguous relationship 
between the indicator of current liquidity 
and profitability.

Third, the authors presented results of 
correlation and regression modeling of de-
pendence of the current liquidity ratio (H3) 
on some factor indicators of one commer-
cial bank. The obtained regression equa-
tions allow one to predict the dynamics of 
short-term liquidity.

Fourth, this study showed that the cur-
rent bank’s liquidity is significantly affect-
ed by such parameters as capital, short-term 
liabilities and overdue loan debt. We found 
that the most elasticity is between the level 
of H3 and capital. If own capital will grow 
up, the forecast value of current liquidity 
ratio will greatly increase. Conversely, if 
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the bank loses capital, liquidity deteriorates 
significantly. Other factors have less elas-
ticity. If short-term liabilities and overdue 
debts increase, the predicative level of H3 
will decrease (not great).

The results of this study are useful in 
the practice of commercial banks in the 
analysis and forecasting of the current li-
quidity ratio. The identified dependencies 
allow to control the parameters of activi-
ty and to adjust financial flows in a time-
ly. This will ensure a more balanced re-
lationship between assets and liabilities 
and prevent liquidity risk. This aspect is 

particularly relevant in the context of tran-
sition of most banks in the world to the re-
quirements of Basel III.

It should be noted that the future focus 
of research interest would be directed to-
wards the analysis of dynamic liquidity of 
commercial banks, which is a liquid posi-
tion at a particular time and its forecast in 
the future. The rapid development of digital 
intelligence technologies and neuro-com-
puting programs will give an opportunity 
«to design» the wishful liquidity position 
and algorithms for more effective manage-
ment of unbalanced liquidity risk.

References
1.	Keynes, J.M. (2007). The General Theory of Employment, Interest and Money. Palgrave 

Macmillan.
2.	Fisher, D. (1971). Money and Banking. Homewook, Irwin, 418 р.
3.	Rivoire, J. (1991). Les Techniques bancaires. Paris.
4.	Berger, A.N., Bouwman, C.H.S. (2012). Bank Liquidity Creation, Monetary Policy, and 

Financial Crises. SSRN Electronic Journal, March. DOI: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1952728.
5.	Gertler, M., Kiyotaki, N. (2013). Banking, liquidity and bank runs in an infinite horizon 

economy. NBER Working Paper, No. 19129,. 43 р.
6.	Kashyap, A.K., Rajan, R.G., Stein, J.C. (2002). Banks as liquidity providers: an explana-

tion for the coexistence of lending and deposit-taking. Journal of Finance, Vol. 57, Issue 1, 33–73.
7.	Logutova, S.V. (2011). Likvidnost’ kommercheskikh bankov: prichiny krizisa i upravle-

nie riskom [Bank liquidity: Causes of the crisis and risk management]. Vestnik Novgorodskogo 
gosudarstvennogo universiteta [Bulletin of Novgorod State University], No. 61, 31–34. (In Russ.).

8.	Acharya, V.V., Naqvi, H. (2010). The Seeds of a Crisis: A Theory of Bank Liquidity and 
Risk-Taking Over the Business Cycle. NYU Working Paper, No. 2451/29886, 60 p.

9.	Burlachkov, V.K., Golovnin, M. Iu., Tikhonov, A.O. (2017). Globalnaia denezhnaia likvidnost: 
teoreticheskie osnovy, pokazateli, tendentsii dinamiki [Global cash liquidity: Theoretical framework, 
indicators, trends]. Dengi i kredit (Russian Journal of Money and Finance), No. 12, 3–8. (In Russ.).

10.	Van den End, J.W. (2010). Liquidity stress-tester: a model for stress-testing banks liquid-
ity risk. CESifo Economic Studies, Vol. 56, Issue 1, 38–69.

11.	Adrian, T., Shin, H.S. (2008). Liquidity and financial contagion, in Banque de France. 
Financial Stability Review – ​Special Issue on Liquidity, Issue. 11, 1–7.

12.	Goodhart, C.A.E., Sunirand, P., Tsomocos, D.P. (2006). A model to analyze financial fra-
gility. Economic Theory, Vol. 27, Issue 1, 107–142.

13.	Dinger, V. (2009). Do foreign-owned banks affect banking system liquidity risk? Journal 
of Comparative Economics, Vol. 37, Issue 4, 647–657.

14.	Shershneva, E.G., Kondiukova, E.S., Poliakova, A.V. (2017). Vliianie rezervnykh trebova-
nii Banka Rossii na sostoianie bankovskoi likvidnosti i denezhnoi massy (The impact of Bank 
of Russia reserve requirements on bank liquidity and money supply). Finansy i kredit (Finance 
and Credit), Vol. 23, No. 27 (747), 1597–1613. (In Russ.).

15.	Ledrut, E. (2007). Simulating retaliation in payment systems: can banks control their ex-
posure to a failing participant? DNB Working Paper, No. 133, Netherlands Central Bank, Research 
Department.



Journal of Applied Economic Research, 2020, Vol. 19, No. 1, 79–96ISSN 2712-7435

Econometric Modeling Of The Bank’s Short-Term Liquidity Dynamics Based On Multi-Factor Regression

93

16.	Eichengreen, B., Gupta, P. (2013). The financial crisis and Indian banks: survival of the 
fittest? Journal of International Money and Finance, Vol. 39, 138–152.

17.	Diamond, D.W., Rajan, R.G. (2005). Liquidity shortages and banking crises. Journal of 
Finance, American Finance Association, Vol. 60, Issue 2, 615–647.

18.	Berger, A.N., Bouwman, C.H.S. (2009). Bank liquidity creation. Review of Financial 
Studies, Vol. 22, 3779–3837.

19.	Horvath, R., Seidler, J., Weill, L. (2014). Bank capital and liquidity creation: grang-
er-causality evidence. Journal of Financial Services Research, Vol. 45, Issue 3, 341–361.

20.	Bonfim, D., Kim, M. (2012). Liquidity risk in banking: is there herding? // European. 
Banking Center Discussion Paper, No. 2012–024. DOI: https://doi.org/10.2139/ssrn.2163547.

21.	Bonner, C., Van Lelyveld, I., Zymek, R. (2015). Bank liquidity buffers and the role 
of liquidity regulation. Journal of Financial Services Research, Vol. 48, Issue 3, 215–234.

22.	Moussa, M.A.B. (2015). The determinants of bank liquidity: case of Tunisia. International 
Journal of Economics and Financial Issues, Vol. 5, Issue 1, 249–259.

23.	Singh, A., Sharma, A.K. (2016). An empirical analysis of macroeconomic and bank-spe-
cific factors affecting liquidity of Indian banks. Future Business Journal, Vol. 2, 40–53.

24.	Aspachs, O., Nier, E., Tiesset, M. (2005). Liquidity, banking regulation and the macroecon-
omy. Evidence on bank liquidity holdings from a panel of UK-resident banks. Bank of England 
Working Paper, 26 р.

25.	Vodová, P. (2013). Determinants of commercial bank liquidity in Hungary. Finansowy 
Kwartalnik Internetowy e-Finanse, Vol. 9, Issue 4, 64–71.

26.	Lartey, V.C., Antwi, S., Boadi, E.K. (2013). The relationship between liquidity and prof-
itability of listed banks in Ghana. International Journal of Business and Social Science, Vol. 4, 
Issue 3, 48–56.

INFORMATION ABOUT AUTHORS
Shershneva Elena Gennadyevna
Candidate of Economic Sciences, Associate Professor, Department of Banking and Investment 
Management, Ural Federal University named after the first President of Russia B. N. Yeltsin, 
Ekaterinburg, Russia (620002, Ekaterinburg, Mira street, 19); ORCID 0000‑0002‑6739‑8960; 
e-mail: elena_sher@el.ru.
Hasan Barham Bakr Hasan
Master Student, Department of Banking and Investment Management, Ural Federal University 
named after the first President of Russia B. N. Yeltsin, Ekaterinburg, Russia (620002, Ekaterinburg, 
Mira street, 19); ORCID 0000‑0002‑5239‑4537; e-mail: barhambakr@gmail.com.
Al Hadabi Jassim
Master of Business Administration, Consultant of Murdoch University Business School, Dubai, 
United Arab Emirates (345005, Dubai, United Arab Emirates, Dubai International Academic 
City, Block 10); ORCID 0000‑0003‑3457‑5737; e-mail: alhadabijassim@gmail.com.

FOR CITATION
Shershneva E. G., Bakr Hasan H. B., Al Hadabi J. Econometric Modeling of the Bank’s Short-Term 
Liquidity Dynamics Based on Multi-Factor Regression. Journal of Applied Economic Research, 
2020, Vol. 19, No. 1, 79–96. DOI: 10.15826/vestnik.2020.19.1.005

ARTICLE INFO
Received February 26, 2020; Revised March 12, 2020; Accepted March 16, 2020.



Journal of Applied Economic Research, 2020, Vol. 19, No. 1, 79–96 ISSN 2712-7435

E. G. Shershneva, H. B. Bakr Hasan, J. Al Hadabi

94

УДК 336.719

Эконометрическое моделирование динамики краткосрочной 
ликвидности банка на основе многофакторной регрессии

Е. Г. Шершнева1   , Х. Б. Бакр Хасан1  , Д. Аль Хадаби2   
1Уральский федеральный университет имени первого Президента России Б. Н. Ельцина, 

г. Екатеринбург, Россия
2Бизнес-школа Университета Мердока, 

г. Дубай, ОАЭ
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Аннотация. В статье развиваются теоретико-методические аспекты предикатив-
ного анализа ликвидности в банковской сфере в контексте многообразия и ком-
пликации факторов, влияющих на ликвидную позицию современных банков. Целью 
работы является исследование зависимости краткосрочной ликвидности банка 
от ряда экономических показателей деятельности на основе эконометрическо-
го моделирования. При написании статьи применялся системный аналитический 
подход к изучению факторов формирования ликвидности, использовались приемы 
сравнительного анализа данных. Ключевым методическим инструментом эмпири-
ческой части исследования послужил многофакторный корреляционно-регрес-
сионный анализ на основе параметрического выбора показателей деятельности 
крупного уральского банка. В рамках данного исследования не подтвержден доми-
нирующий тезис о негативном влиянии избыточной ликвидности на уровень рен-
табельности коммерческих банков. Так, сравнительный анализ нормативов лик-
видности и показателей рентабельности активов разномасштабных российских 
банков за период 2015–2019 гг. не выявил явной обратно-пропорциональной свя-
зи между ликвидностью и доходностью. Анализ парных корреляций также не об-
наружил тесной зависимости между величиной норматива текущей ликвидности 
и операционной прибылью банка. Авторами отмечено, что небольшие по величи-
не активов банки способны демонстрировать сочетание избыточной ликвидно-
сти и высокой доходности, в то время как более крупные банки могут не дости-
гать таких результатов. Следовательно, масштаб деятельности банка не является 
определяющим фактором ликвидности, однако косвенно обеспечивает быстрый 
доступ к источникам фондирования. Научно-практическим результатом исследо-
вания выступают построенные авторами регрессионные модели зависимости обя-
зательного норматива текущей ликвидности банка от ряда показателей деятель-
ности, позволяющие осуществлять прогнозно-аналитическую оценку состояния 
ликвидности на краткосрочный период. Установлено, что на динамику ликвидно-
сти банка оказывают существенное влияние такие параметры, как собственный 
капитал, краткосрочные обязательства и просроченная ссудная задолженность. 
Предложенный подход может быть использован аналитическими службами ком-
мерческих банков при разработке предикативных моделей мониторинга ликвид-
ной позиции.

Ключевые слова: коммерческий банк; банковский сектор; ликвидность; факторы 
ликвидности; риск несбалансированной ликвидности; норматив текущей ликвид-
ности; управление ликвидностью; капитал; краткосрочные обязательства; лик-
видные активы.
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Метод сетевого экономико-математического моделирования 
оптимизации адаптивного управления инвестиционным 

проектированием
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Аннотация. Для успешной деятельности любого хозяйствующего субъекта в облас-
ти инвестиционного проектирования необходимо иметь современный инструмен-
тарий управления его процессами. В статье рассматривается процесс оптимизации 
адаптивного управления инвестиционными проектами для хозяйствующего субъ-
екта при наличии возможности введения обратной связи. В качестве целевой функ-
ции (оценочного функционала) в исследуемой оптимизационной задаче рассматри-
вается значение длительности времени для исполнения инвестиционного проекта 
в целом, которое требуется минимизировать. Для решения этой задачи предлагает-
ся новый метод сетевого экономико-математического моделирования оптимизации 
адаптивного управления инвестиционным проектированием. Предлагаемый метод по
зволяет сформировать класс допустимых стратегий адаптивного управления (управ-
ления по принципу обратной связи) процессом реализации для рассматриваемого 
инвестиционного проекта. В рамках этого класса стратегий формируется стратегия 
оптимального адаптивного управления реализацией инвестиционного проекта, вы-
числяются оптимальное время его реализации и оптимальный календарный график 
реализации проекта в целом, соответствующие стратегии оптимального адаптивного 
управления. В работе описывается новая оптимизационная сетевая экономико-ма-
тематическая модель, учитывающая возможность адаптивного управления реализа-
цией рассматриваемого инвестиционного проекта, и предлагается новый метод для 
решения этой задачи. Проведена практическая реализация рассматриваемого мето-
да решения на конкретном примере инвестиционного проектирования. Полученные 
в работе результаты показывают высокую степень эффективности используемо-
го метода. Дальнейшее развитие данного направления может быть связано с раз-
работкой компьютерной модели процессов реализации инвестиционных проектов 
и созданием систем поддержки принятия решений при управлении их реализацией.

Ключевые слова: адаптивное управление; сетевая модель; инвестиционный про-
ект; экономико-математическое моделирование; оптимизация инвестиций; стра-
тегия управления; календарный график.

1. Актуальность исследования
В условиях усложнения дина-

мических процессов в бизнес-систе-
мах, структурной перестройки эко-
номики и неравномерности развития 

научно-технического прогресса в раз-
личных отраслях, высокой изменчивости 
фондовых и товарно-сырьевых рынков, 
ориентированных на текущую конъюнк- 
туру, особенно актуальна разработка 
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Реальные бизнес-процессы, в том числе инвестиционные, протекают в 

постоянно изменяющихся условиях внешней среды. На события и действия 
исследуемых процессов воздействуют в разное время различные факторы: одни 
из них по тем или иным причинам ослабляют свое влияние, другие – 
увеличивают. Поэтому соответствующие экономико-математические модели 
управления должны адаптироваться к реализации таких процессов. Учитывая, 
что большинство реальных экономических процессов являются 
нестационарными, то для разработки адаптивных систем управления 
необходимо рассматривать динамические экономико-математические модели. 

Адаптация в таких моделях обеспечивается небольшими дискретными 
сдвигами [3, 4]. В случае сетевого экономико-математического моделирования 
[9, 10], если рассматриваемый процесс находится в некотором исходном 
состоянии, т. е. определены текущие значения его параметров, то на их основе 
формируется календарный план на один шаг вперед. Затем устанавливается 
отклонение плановых значений параметров от фактических, и полученная 
ошибка рассогласования используется для корректировки параметров модели с 
целью ее улучшения. Далее составляется календарный план на следующий 
период времени, и такая рекуррентная процедура повторяется. 
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и реализация адаптивных моделей 
управления экономическими процес-
сами. Ввиду постоянно изменяющихся 
во времени их свойств и условий реали-
зации, они очень сложно поддаются для 
организации адаптивного управления.

Преимущество адаптивных систем 
управления состоит в том, что они отра-
жают динамические свойства экономи-
ческих процессов, позволяют учитывать 
информационную ценность реализации 
предыдущих этапов, а также позволяют 
формировать достаточно точные оцен-
ки будущих значений их состояния. При 
этом такие системы предназначаются 
как для краткосрочного, так и для дол-
госрочного планирования [1–8].

На рис. 1 представлена структурная 
схема управления экономическими про-
цессами с обратной связью.

Реальные бизнес-процессы, в том 
числе инвестиционные, протекают в по-
стоянно изменяющихся условиях внеш-
ней среды. На события и действия иссле-
дуемых процессов воздействуют в разное 
время различные факторы: одни из них 
по тем или иным причинам ослабля-
ют свое влияние, другие – ​увеличива-
ют. Поэтому соответствующие экономи-
ко-математические модели управления 
должны адаптироваться к реализа-
ции таких процессов. Учитывая, что 

большинство реальных экономических 
процессов являются нестационарными, 
то для разработки адаптивных систем 
управления необходимо рассматривать 
динамические экономико-математиче-
ские модели.

Адаптация в таких моделях обес-
печивается небольшими дискретными 
сдвигами [3, 4]. В случае сетевого эко-
номико-математического моделирова-
ния [9, 10], если рассматриваемый про-
цесс находится в некотором исходном 
состоянии, т. е. определены текущие зна-
чения его параметров, то на их основе 
формируется календарный план на один 
шаг вперед. Затем устанавливается от-
клонение плановых значений параметров 
от фактических, и полученная ошибка 
рассогласования используется для кор-
ректировки параметров модели с целью 
ее улучшения. Далее составляется ка-
лендарный план на следующий период 
времени, и такая рекуррентная проце-
дура повторяется.

Таким образом, адаптация управле-
ния представляет собой рекуррентную 
процедуру с получением и использова-
нием каждый раз новой информации 
о реализации текущего состояния иссле-
дуемого процесса. Целью такого «обу-
чения» модели является выбор наилуч-
шего значения параметра управления 
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на основе допустимых планов на име-
ющемся фактическом материале. При 
этом модели адаптивного управления 
обладают высокой гибкостью, но при 
этом достаточно низкой универсально-
стью, поскольку ориентируются на свой-
ства и условия реализации конкретного 
процесса. Поэтому при формировании 
моделей адаптивного управления необ-
ходимо в полной мере учитывать име-
ющиеся свойства, структурные связи 
между объектами и ограничения на ус-
ловия реализации исследуемого процес-
са и использовать их в полном объеме.

Модели и методики организации 
и реализации поддержки принятия реше-
ний с применением адаптивных систем 
управления необходимо разрабатывать 
для различных экономических процес-
сов. Для большинства хозяйствующих 
субъектов экономики одной из основных 
проблем является недостаток инвестици-
онных ресурсов для реализации различ-
ных проектов. Поэтому разработка и со-
здание модели оптимизации адаптивного 
управления инвестиционной деятельнос-
тью хозяйствующих субъектов являет-
ся весьма актуальной задачей.

Необходимо отметить, что, несмо-
тря на острую теоретическую и прак-
тическую востребованность в нашей 
стране и в развитых зарубежных эко-
номиках, решение задачи оптимизации 
адаптивного управления инвестицион-
ным проектированием не разрабатыва-
лось ни у нас, ни за рубежом.

С учетом преодоления значитель-
ных трудностей и использования самых 
современных экономико-математиче-
ских подходов для разработки предлага-
емого метода оптимизации адаптивного 
управления процессами инвестиционно-
го проектирования на основе сетевого 
моделирования, практические результа-
ты данной работы должны внести весо-
мый вклад в разработку и создание при-
кладных систем поддержки принятия 

управленческих решений для соответ-
ствующих экономических структур.

Целью исследования является со-
здание сетевой экономико-математиче-
ской модели оптимизации адаптивного 
управления инвестиционным проекти-
рованием для хозяйствующего субъек-
та и ее практическая реализация.

2. Степень проработанности 
проблемы
Методологическую основу иссле-

дования составили фундаментальные 
и прикладные научные труды отече-
ственных и зарубежных авторов в об-
ласти экономико-математического мо-
делирования, адаптивного управления, 
сетевого планирования и управления 
[3, 8–10, 12, 18–25].

Проанализируем кратко некоторые 
современные работы по адаптивному оп-
тимальному управлению в различных 
областях деятельности человека.

В работе [5] предложена адаптивная 
модель управления технологическим 
процессом бурения скважины в услови-
ях информационной неопределенности 
и наличия внешних возмущений. Для 
повышения качества управления про-
цессом бурения скважины в условиях 
непрогнозируемого изменения свойств 
породы предлагается оптимизационная 
модель c нелинейной целевой функци-
ей, удовлетворяющей определенным ус-
ловиям гладкости. Задача оптимизации 
процесса шарошечного бурения сводит-
ся к нахождению экстремума целевой 
функции, который позволяет опреде-
лить наилучшие значения параметров 
исследуемого процесса в условиях непол-
ной информации об изменении свойств 
породы. Для формирования управля-
ющего воздействия используется от-
клонение текущего значения управляе-
мой величины от требуемого значения. 
В процессе управления имеется возмож-
ность неточных измерений параметров 
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его состояния и основных возмущающих 
воздействий. Для повышения точности 
управления разработана интеллектуаль-
ная автоматизированная система управ-
ления (АСУ) с нелинейными обратными 
связями на сочетании принципов управ-
ления по отклонению значений параме-
тров состояния и возмущений (комбини-
рованная система управления) [5].

В работе [7] рассматривается мо-
дельный пример природного стохасти-
ческого процесса, генерирующего после-
довательность случайных чисел (ПСЧ). 
Процесс представляется в виде времен-
ного ряда (ВР), стационарного или не-
стационарного. Генерация ПСЧ осу-
ществляется с помощью равномерного 
и нормального распределений случай-
ных величин. Моделирование ВР вы-
полняется на основе авторегрессии как 
линейного фильтра ПСЧ. Для кратко-
срочных прогнозов результата реализа-
ции рассматриваемого стохастического 
процесса параметры регрессии считают-
ся переменными и оцениваются на ка-
ждом шаге с учетом длины (временного 
лага) входящего потока. Предполагается 
получение информации о развитии про-
цесса в текущий момент времени, пред-
сказание показателей процесса в течение 
кратковременного периода с учетом пре-
емственности данных и степени их вли-
яния на процесс. Управление реализует-
ся на основе авторегрессии, параметры 
которой корректируются (адаптируют-
ся) по методу антиградиента квадрати-
ческой ошибки прогноза. В данной рабо-
те сконструирована адаптивная модель 
контроля природного стохастического 
стационарного процесса, генерирующе-
го последовательность случайных чисел.

В монографии А. А. Емельянова, 
О. В. Булыгиной и В. Г. Халина рассмо-
трены методы и инструментальные сред-
ства имитационного моделирования для 
различных технико-экономических при-
ложений [13]. С позиций экономического 

инжиниринга рассматриваются механиз-
мы и инструментарии принятия управ-
ленческих решений на основе имитаци-
онного моделирования с применением 
элементов искусственного интеллекта. 
Для моделирования и компьютерной ре-
ализации интеллектуального адаптив-
ного управления процессами принятия 
решений используются акторные се-
ти, генетические алгоритмы, методы 
нечеткой логики и муравьиные алго-
ритмы. Приведен анализ исследования 
временно́й, денежно-финансовой и гео-
пространственной динамики различных 
экономических процессов.

В работе [14] отмечено, что исполь-
зование механизма swot-анализа для 
предварительной оценки инвестицион-
ных проектов в ряде случаев оказыва-
ется недостаточно эффективным, т. к. 
не дает точных количественных и вре-
менных рекомендаций, и предложена ме-
тодика ранжирования с более высокой 
точностью оценки, основанная на пост-
роении адаптивной имитационной моде-
ли, учитывающей согласованность инте-
ресов инвестора и потребителя объекта 
инвестирования и противоречия их ин-
тересов при формировании бюджета ин-
вестиционного проекта.

В работе [15] раскрыта специфи-
ка адаптивных АСУ производством. 
Предложена процедура исследования 
подобных систем в целях построения их 
формального описания. Показано, что 
используемый подход позволяет упро-
стить интеграцию процессов как вну-
три одного структурного элемента, так 
и в рамках взаимодействия элементов 
в многоуровневой системе управления. 
Для решения задачи адаптивного управ-
ления производством используется ап-
парат системного анализа.

Работа [25] посвящена теоретиче-
ским и практическим вопросам реали-
зации адаптивного управления в техни-
ческих системах прямого и непрямого 
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управления, мультимодального управ-
ления с переключением, для специаль-
ных типов модельных структур и стра-
тегий управления.

Таким образом, решение поставлен-
ной задачи моделирования оптимизации 
адаптивного управления инвестицион-
ным проектированием на основе сетево-
го моделирования, позволит дать ответы 
на актуальные вопросы теории и прак-
тики в области экономико-математиче-
ского моделирования и процессов при-
нятия управленческих решений.

Полученные в работе результаты так-
же основываются на исследованиях [8–
25] и являются развитием работ [16–18].

3. Метод сетевого 
экономико-математическое 
моделирования оптимизации 
адаптивного управления 
инвестиционным 
проектированием
Научная новизна данной работы 

заключается в разработке экономи-
ко-математического инструментария 
для реализации процессов оптимиза-
ции управления инвестиционным про-
ектированием на основе адаптивного 
подхода и методов сетевого планиро-
вания и управления. Для предлагаемо-
го метода разработан алгоритм, позво-
ляющий организовать компьютерное 
моделирование реализации оптимиза-
ции адаптивного управления процес-
сами инвестиционного проектирования. 
Создана компьютерная программная сис-
тема для моделирования процесса реали-
зации инвестирования с возможностью 
отражения его динамических свойств, 
возможности которой проиллюстриро-
ваны на содержательном практическом 
примере. Полученные в данной работе 
результаты имеют важное значение для 
развития теории экономико-математи-
ческого моделирования и инструмен-
тальных средств анализа эффективности 

инвестиционной деятельности в услови-
ях динамичности процессов инвестици-
онного проектирования и внешней среды.

Общая методика сетевого планиро-
вания и управления процессами инве-
стиционного проектирования для хозяй-
ствующего субъекта (без возможности 
адаптации) приведена в работах [17, 18].

Ниже рассмотрим подробное опи-
сание предлагаемого метода.

Пусть имеется конкретный инвести-
ционный проект, для которого сущест-
вует априори определенная технология 
его реализации. При этом предполагает-
ся, что технологию реализации проекта 
в целом можно описать в виде конечного 
набора работ-операций, упорядоченных 
по времени с учетом имеющихся техни-
ко-экономических условий. Требуется 
оптимизировать время выполнения ин-
вестиционного проекта в целом, исполь-
зуя возможность управления с обратной 
связью, на основе знания реализации те-
кущего состояния его исполнения.

Тогда формирование стратегии оп-
тимального адаптивного управления ре-
ализацией рассматриваемого инвестици-
онного проекта в целом, можно описать 
в виде нижеследующей конечной после-
довательности действий.

1.	 Вводятся: начальный массив 
работ-операций
 

0n (0)R(0)R(0)R(0) RR �� },,,{
0

21 K ,

позволяющих реализовать проект в це-
лом, состоящий из  0n  работ-операций 
( N∈0n ; здесь и далее, N – множество 
всех натуральных чисел) с правилами, 
определяющими порядок их следова-
ния по времени и логическими условия-
ми, и соответствующий ему массив дли-
тельности исполнения работ-операций 
 

0n (0)Δ(0)Δ(0)Δ(0) ΔΔ �� },,,{
0

21 K ;

полагается: значению целочисленного 
периода времени 0:=τ ; значению 
натурального параметра 1: =s .
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2.	Тогда для набора работ-операций 

ττ
=τττ=τ RR },,,{ 21 )(R)(R)(R)( n

где }}0{{ N∈τ , учитывая прави-
ла, определяющие порядок следования 
работ-операций по времени и логиче-
ские условия, и для массива длитель-
ности исполнения работ-операций
 ��

������ ΔΔ },,,{ 21 )(Δ)(Δ)(Δ)( nK , в со-
ответствии с правилами построения 
сетевой модели (см., например, [9, 10]), 
решается задача сетевого моделирова-
ния – ​формирования, соответствующей 
ему оптимальной сетевой модели
 )()()( )()(e ��� �� RWMRWM  из класса до-
пустимых сетевых моделей  )( )( �� RWM  
соответствующих набору работ-опера-
ций τR .

3.	Для сформированной сетевой мо-
дели  )()()( )()(e ��� �� RWMRWM  решается задача по-
строения критического пути (см., на-
пример, [9, 10])
 ,,,{ 21 K);(R);(R)( 21

)кр.(
1

)кр.()кр.( ������R  
 

��
����

���� RR )кр.(
)кр.(n)кр.(n

)кр.(
)кр.(n

);(R }
1

состоя-
щего из «непрерывной» последователь-
ности  )кр.(n�  критических работ-опера-
ций ( N�)(кр.n� ).

4.	 На основе сформированного кри-
тического пути
 ,,,{ 21 K);(R);(R 21

)кр.(
1

)кр.()кр.( ������R
}

1
);(R )кр.(n)кр.(n

)кр.(
)кр.(n ����

�� формируется кри-
тическое или оптимальное время )(eTτ

реализации рассматриваемого проекта 
в целом ( N∈τ

)(eT ), при этом выполняет-
ся следующее условие:

(           )

 
�� ���

��

�
�

1

0
1

)(

)кр.(n

k
kk  ���������

��
)кр.(n)кр.(n 0

 )(eT�  ���0

(           )

 
�� ���

��

�
�

1

0
1

)(

)кр.(n

k
kk  ���������

��
)кр.(n)кр.(n 0

 )(eT�  ���0 .
5.	Формируется целочисленный мас-

сив  )кр.(nk
k

��
� ��

,0

}{T , соответствующий со-
бытиям-периодам критического пути
 ,,,{ 21 K);(R);(R 21

)кр.(
1

)кр.()кр.( ������R  
 }

1
);(R )кр.(n)кр.(n

)кр.(
)кр.(n ����

�� , где ���0 , опре-
деляющего наименее ранние сро-
ки начала всех операций, выходящих 
из соответствующего события, и наи-
более поздние сроки завершения всех 

операций, входящих в соответствую-
щее событие, для сформированного кри-
тического пути, вместе с критическим 
временем )(eTτ они запоминаются (здесь 
и далее, для N∈n , целочисленный мас-
сив },,2,1{,1 nn = ).

6.	Для сформированной сете-
вой модели  )()( )(e �� RWM , на основа-
нии найденного критического пу-
т и   ,,,{ 21 K);(R);(R 21

)кр.(
1

)кр.()кр.( ������R
 }

1
);(R )кр.(n)кр.(n

)кр.(
)кр.(n ����

��  и исходных дан-
ных решается задача календарно-
го планирования – ​формирования 
оптимального календарного графи-
ка  )()( )(e �� RTG  – ​описания сроков для 
исполнения всех работ-операций 

ττ
=τττ=τ RR },,,{ 21 )(R)(R)(R)( n , в ви-

де графика (диаграммы) Ганта, трехмер-
ного графика или в виде таблицы дан-
ных (см., например, [9, 15, 16]).

7.	 В  резул ьтат е  решен и я  за -
дач и  ка лен дарног о  п ла н и рова-
ния для каждой работы-операции 

})(,,)(,)({)( 21 ττττ
ττ nk RRRR =∈ R ,

τnk ,1∈  определяется пара событий 
 ))(),(( )()()( ��� f

k
b
k

bf
k TTS , где )()( )( eb

k TT τ<τ  – ​наи-
менее ранний допустимый срок исполне-
ния k-й работы-операции, а  )()( )( ef

k TT τ≤τ  – ​
наиболее поздний допустимый срок 
исполнения k-й работы-операции.

8.	 Если  )(

)(1

e
кр.n

T�
�

�� �� , то осущест-
вляется переход на пункт 14, в против-
ном случае – ​на пункт 9.

9.	Для периода времени τ∈τ T1  
назовем набор  )},,{)( 0111 ����� TRR(p  

1τ  – позицией для рассматриваемого 
процесса управления инвестиционным 
проектом, где множество работ-операций 

),01 ττ TRR(  определяется следующим 
соотношением:
 �� �),01 TRR(  },,,{ 1

1
1211 )(R)(R)(R m ���

�
K  :m N��

1
 

0
1
nm ��( );

 �� �),01 TRR(  },,,{ 1
1

1211 )(R)(R)(R m ���
�

K  :m N��
1

 
0

1
nm ��( );

	
(1)

1
,1 τ∈∀ mk : )(Rk 1τ  – ​работа-операция, 

которая входит в массив работ-опера- 
ц и й  0(0) RR = ,  т .  е .  ∈τ )(Rk 1 R 0  =

}(0),,(0),(0){
0210 nRRR =R  и такая, что 
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она реализовалась частично или в пол-
ном объеме в период времени t : t = τ < τ1, 
т. е. не позднее начала периода време-
ни τ1  или говорят – ​к периоду времени τ1.

10.	 Пусть  
1

,1011
1

,111 )},,{)}({)(
���

��
������ rkkrkk (p TRRP  

 
1

,1011
1

,111 )},,{)}({)(
���

��
������ rkkrkk (p TRRP  – ​конечное множество всех 

допустимых τ1-позиций для рассматри-
ваемого процесса управления проек-
том ( N∈τ1

r ), отвечающих периоду вре-
мени τ∈τ T1 , и таких, что выполняется 
условие: ,

1
,1 τ∈∀ rk )(

1
,1 kml τ∈∃ , что рабо-

та-операция ∈τ )(R k
l 1

)( =τ∈ τ ),01 TRR (k

},,,{ 1
)(
)(

1
1

)(
21

)(
1 )(R)(R)(R k

km

kk τττ
τ

 ( :m k N∈τ
)(

1

0
)(

1
nm k ≤τ ), и такая, которая реализовалась 

частично или в полном объеме в период 
времени t : t = τ1, т. е. к периоду времени τ1.

11.	Определим для τ∈τ T1  допустимую 
стратегию адаптивного управления про-
ектом Ua как отображение  �� )(: 1PаU

 0
R2 , 

которое каждой допустимой τ1-пози-
ции  )()},,{)( 10111 ������ � PTRR(p  ста-
вит в соответствие набор работ-опера-
ций 0)( RR 2∈τ1 , а именно:

 �� ))(( 1pUа  )( 1�R ,	 (2)

где ,{ 111 )(R)( τ=τR 0
n )(R)(R R2∈ττ
τ

},, 1
1

12   
(здесь и далее для любого множества M 
символом 2Mбудем обозначать множество 
всех его подмножеств; :n N∈τ1

 : 01
nn ≤τ ).

Обозначим символом Ua множе-
ство всех допустимых стратегий Ua 

адаптивного управления инвестицион-
ным проектом.

12.	Для периода времени  τ∈τ T1   
назовем набор  )()},,{)( 101

)(

11

)( ������ � PTRR (p ee

 )()},,{)( 101

)(

11

)( ������ � PTRR (p ee  оптимальной τ1-позицией для 
рассматриваемого процесса адаптивного 
управления инвестиционным проектом, 
где множество работ-операций 

),01
)(

ττ TRR (e  определяется следующим 
соотношением:

},,,{), 1
)(

1
1

)(
21

)(
101

)( )(R)(R)(R( e
m

eee τττ=τ
ττ TRR

        },,,{), 1
)(

1
1

)(
21

)(
101

)( )(R)(R)(R( e
m

eee τττ=τ
ττ TRR ( :m N∈τ1 01

nm ≤τ );          (3)

1
,1 τ∈∀ mk : )(R e

k 1
)( τ  – ​такая и  только 

такая операция, которая входит 

в  массив операций 0(0) RR = , т. е. 
},,,{

02101
)( (0)R(0)R(0)R)(R n

e
k =∈τ R  

и которая реализовалась в период време-
ни t : t = τ < τ1: , т. е. к периоду времени τ1 .

Пусть

,)(R)(R)(R( e
mn

e
2

e
1

e }ˆ,,ˆ,ˆ{),ˆ
1

)(

101
)(

1
)(

01
)( τττ=τ

τ−τ TRR  
,)(R)(R)(R( e

mn
e

2
e

1
e }ˆ,,ˆ,ˆ{),ˆ

1
)(

101
)(

1
)(

01
)( τττ=τ

τ−τ TRR 	 (4)

:,1
10 τ−∈∀ mnk )()(R))(R ee

k
e

k ),ˆ(ˆ( 01
)(

1
)(

01
)(

ττ∉τ∧∈τ TRRR

)()(R))(R ee
k

e
k ),ˆ(ˆ( 01

)(
1

)(
01

)(
ττ∉τ∧∈τ TRRR .	 (5)

Тогда справедливо равенство:

=ττ ττ ),ˆ), 01
)(

01
)( TRRTRR (( ee



 },,,{ 1
)(

1
1

)(
21

)(
1 )(R)(R)(R e

m
ee τττ=

τ

 01
)(

101
)(

1
)( }ˆ,,ˆ,ˆ{ R=τττ

τ− )(R)(R)(R e
mn

e
2

e
1  . (6)

13.	Определим стратегию опти-
мального адаптивного управления 
инвестиционным проектом  

а
e
aU U�)(  

следующим образом:
1) для τ1-позиции 

 )()},,{)( 101

)(

11

)( ������ � PTRR (p ee , пусть

=τ ))(( 1
)(e)e(

a pU =τ=τ τ }(\{)( ee ),01
)(

01
)( TRRRR

=τ τ ),ˆ
01

)( TRR (e \},,,{
021 (0)R(0)R(0)R n=

=τττ
τ

},,,{ 1
)(

1
1

)(
21

)(
1 )(R)(R)(R e

m
ee

 \}(0),,(0),(0){
021 nRRR =

\}(0),,(0),(0){
021 nRRR = =

τ
},,,{ )(

1

)(
2

)(
1 (0)R(0)R(0)R e

m
ee



=τττ=
τ− }ˆ,,ˆ,ˆ{ 1

)(

101
)(

1
)( )(R)(R)(R e

mn
e

2
e

1 

= =τττ
τ

}ˆ,,ˆ,ˆ{ 1
)(

1
1

)(
21

)(
1 )(R)(R)(R e

n
ee



11
1

1211 },,,{ ττ
=τττ= R)(R)(R)(R n

  , (7)

где =τ1
n

10 τ− mn ; =τ τ ),01
)( TRR (e },,,{ 1

)(

1
1

)(
21

)(
1 )(R)(R)(R e

m
ee τττ

τ


},,,{ 1
)(

1
1

)(
21

)(
1 )(R)(R)(R e

m
ee τττ

τ
  – ​набор работ-опера-

ций, соответствующий τ1-позиции )( 1
)( τep ; 

если ∅==τ τ11 RR )()e( , то полагается: 
s : = s + 1; ts: = τ1;  )(:)( 1

)()( �� е
s

е
а ptp  ; )()( ee

a Tτ=T  
и осуществляется переход на пункт 14; 
в противном случае – ​полагается: s : = s + 1; 
ts: = τ1;  )(:)( 1

)()( �� е
s

е
а ptp ; на основе ча-

сти данных, содержащихся в массиве 
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��

������ ΔΔ },,,{) 21 )(Δ)(Δ)(Δ( nK
и имеющимся реальным данным о ре-
ализации проекта, вычисляется соот-
ветствующий массиву работ-операций

,,,{ 12111 )(R)(R)()e( ττ=τR =τ
τ

}1
1

)(Rn 1τ
R  

новый массив длительности исполне-
ния работ-операций  ,{ 111 )(Δ)( ���Δ , 

 
1

1

},, 112 ��
��� Δ)(Δ)(Δ nK , отвечающий 

периоду времени τ1; полагается τ := τ1 
и осуществляется переход на пункт 3;

2) для τ1-позиции
 },p{\{(p e )}()()},,{)( 1

)(

10111 ������� � PTRR
пусть \{))(( 011 RR =τ=τ )(pU )e(

a
 �� �)},01 TRR(

=τ τ ),ˆ
01 TRR(  \},,,{{}{

0
211

1
1

2
1

1
(0)R(0)R(0)R)(R,),(R),(R nlkk KU

(
K

((
����

�
 \},,,{{}{

0
211

1
1

2
1

1
(0)R(0)R(0)R)(R,),(R),(R nlkk KU

(
K

((
����

�

=τττ
τ

}},,,{\ 1
1

1211 )(R)(R)(R m

=τττ=
τ+τ− }ˆ,,ˆ,ˆ{ 1
1101211 )(R)(R)(R lmn

=τττ
τ

}ˆ,,ˆ,ˆ{ 1
1

1211 )(R)(R)(R n

11
1

1211 },,,{ ττ
=τττ= R)(R)(R)(R n ,   (8)

где =τ τ ),01 TRR(  },,,{ 1
1

1211 )(R)(R)(R m τττ
τ

  – ​
набор работ-операций, соответствующий 
τ1-позиции p(τ1), при этом учитывая, что 

)()( 1
)(

1 τ≠τ epp , полагается: 
1

,1 τ∈∀ ll  рабо-
та-операция ∈ττ=τ )(R)(R)(R

lklklk 111
~ 



),01 ττ TRR( , здесь работа-операция 
)(R

lk 1
~ τ  – ​часть работы-операции )(R

lk 1τ , 
которая выполнена к периоду времени τ1, 
а  )(R

lk 1τ


 – ​оставшаяся часть работы-опе-
рации )(R

lk 1τ , которая еще не выполне-
на к этому периоду времени (

1
,1 τ∈ nkl ), 

т. к., например, произошла задержка ее 
выполнения, :l N∈τ1

=τ1
n

110 ττ +− lmn ; 

1τ
l – число работ-операций, для которых 
произошла задержка их выполнения к пе-
риоду времени τ1; ,,{) 12111 )(R)(R( ττ=τR

∅≠=τ ττ 11
1

}, R)(Rn  – ​набор работ-опера-
ций, также соответствующий τ1-позиции 
p(τ1) и такой, что выполняется условие: 

1
,1 τ∈∀ nk работа-операция ∈τ )(Rk 1 R0 

и такая, которая реально может реализо-
ваться в период времени t: t ≥ τ1, в част-
ности 

1
,1 τ∈∀ ll : ∈τ )(Rl 1



R(τ1); на основе 
части данных, содержащихся в масси-
ве  ������

�
},,,{) 21 )(Δ)(Δ)(Δ( nKΔ  

�Δ  

и имеющимся реальным данным о ре-
ализации проекта, для сформиро-
ванного массива работ-операций 

11
1

12111 },,,{ ττ
=τττ=τ RR )(R)(R)(R)( n  

вычисляется соответствующий ему 
массив длительности исполнения ра-
бот-операций  �)(

1
�Δ  ,,,{ 1211 K)(Δ)(Δ ��  

1
1 }

1
��

�� Δ)(Δn
 

 �)(
1
�Δ  ,,,{ 1211 K)(Δ)(Δ ��  

1
1 }

1
��

�� Δ)(Δn
, учитывающий наличие 

задержки исполнения части работ-опе-
раций и отвечающий периоду вре-
мени τ1; полагается: 1: += ss ; 1: τ=st ; 
 )(:)( 1

)( �� ptp s
е
а ; τ := τ1 и осуществляется 

переход на пункт 3.
14.	 Выходными результатами рас-

сматриваемого процесса оптимизации 
адаптивного управления инвестицион-
ным проектом путем реализации стра-
тегии  а

e
aU U�)(  является набор данных: 

== )0()( RR e
a 0021 }(0),,(0),(0){ R== nRRR   – ​

исходный набор работ-операций; 
 �)(e

aWM  )(0)(
)(

0
RWM e�  – ​оптимальная се-

тевая модель;  )(
)(

k
е
а tp  – ​набор tk-позиций 

sk ,1∈ , соответствующих реализации 
стратегии оптимального адаптивного 
управления проектом )(e

aU ; )()( ee
a Tτ=T – оп-

тимальное время реализации проекта, 
соответствующее реализации страте-
гии оптимального адаптивного управ-
ления проектом )(e

aU .
15.	 Полученные результаты отобра-

жаются в форме, удобной для хозяйству-
ющего субъекта (лица, принимающего 
решения), реализующего процесс опти-
мизации управления рассматриваемым 
инвестиционным проектом.

4. Результаты применения 
метода
В связи с тем, что большая часть ин-

вестиций малого бизнеса связана со сфе-
рой общественного питания, в качестве 
области применения выбрана именно 
эта сфера.

Рассмотрим инвестиционный 
проект по реконструкции ресторана. 
Особенности реконструкции ресторана 
определяются наличием в нем различных 



Рис. 2. Используемая сетевая модель инвестиционного проекта
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)0(14R  Обучение персонала (0)14Δ =2 )0(6R  
)0(15R  Заключение договоров с 

поставщиками, на вывоз ТБО 
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)0(18R  Предварительная приемка 

выполненных работ 
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В соответствии с описанным выше методом оптимизации адаптивного 

управления инвестиционным проектированием значения 0=τ :  и 0: =s . Тогда 
сформированная сетевая модель проекта 

∈=ττ )()( )(
0

)( (0))( ee RWMRWM )(0)(0 RWM∈  в виде сетевого графика изображена 
на рис. 2 и соответствует массиву работ-операций 

,,,{},,,{ 2121  (0)R(0)R)(R)(R)(R)( n =τττ=τ
τ

R 018 }(0) R=R , массиву длительности 
исполнения работ-операций 

=τ )(Δ ττ
=τττ= Δ},,,{ 21 )(Δ)(Δ)(Δ n == )0(Δ 01821 }(0),,(0),(0){ Δ=ΔΔΔ  , а также 

имеющимся логическим условиям и условиям следования для всех работ-
операций рассматриваемого инвестиционного проекта. Начальным событием в 
этой сети является событие под номером 1, финальным – событие под номером 
11. 

Отметим, что формирование сетевой модели проекта дает неоднозначный 
результат. А именно, на основе правил построения сетевой модели получены 
несколько вариантов допустимой для реализации сети (см., например, рис. 3, 
где символами 6,1(0), ∈iFi , отмечены фиктивные работы, не требующие затрат 
времени и ресурсов), из которых для использования выбрана только одна из 
них, которая изображена на рис. 2. Дальнейшие действия производятся именно 
с параметрами этой выбранной сетевой модели рассматриваемого 
инвестиционного проекта. 
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Рис. 2. Используемая сетевая модель инвестиционного проекта 
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функциональных зон. Такими зонами яв-
ляются зал для посетителей, производ-
ственные помещения, складские зоны, 
административно-технические и быто-
вые помещения.

Реконструкция здания позволяет 
продлить срок его службы, решить кон-
структивные и коммунальные проблемы, 
выразить архитектурные особенности. 
Выполнение соответствующих работ 
дает уникальную возможность приоб-
рести дополнительные функциональные 
качества здания и дополнительные про-
изводственные площади, что обеспечива-
ет дополнительную экономическую вы-
году реконструируемому объекту. При 
помощи реконструкции можно также 
увеличить и показатель энергоэффек-
тивности здания.

При реконструкции ресторана ос-
новное внимание уделяется его направ-
ленности и целевой аудитории, а также 
месту расположения. С учетом этих фак-
торов определяется дизайн интерьера, 
проектирование фасадной части и вход-
ной группы, подбор освещения и обору-
дования и др.

Исходные данные укрупнен-
ных  (основных) и  пронумерован-
ных работ-операций рассматри-
ваемого инвестиционного проекта 
представлены в табл. 1. В этой таблице 

также указаны длительности испол-
нения всех работ-операций и для ка-
ждой работы указаны предшеству-
ющие ей работы. Тогда для периода 
времени τ = 0, отвечающего событию 1, 
имеем начальный массив работ-опе-
раций == }(0),,(0),(0){(0)

021 nRRR R
01821 }(0),,(0),(0){ R=RRR 

  (n 0  =   18) 
и соответствующий ему массив дли-
тельности исполнения работ-операций 
 �)(0Δ  

01821
}(0),,(0),(0){ Δ�ΔΔΔ K .

В соответствии с описанным вы-
ше методом оптимизации адаптивно-
го управления инвестиционным про-
ектированием значения τ := 0 и s := 0. 
Тогда сформированная сетевая мо-
дель проекта  ���� )()( )(

0

)( (0))( ee RWMRWM  )(0)(
0
RWM� 

 ���� )()( )(

0

)( (0))( ee RWMRWM  )(0)(
0
RWM�  в   ви де се тевого г ра-

фика изображена на рис. 2 и соот-
ветствует массиву работ-операций 

,,,{},,,{ 2121  (0)R(0)R)(R)(R)(R)( n =τττ=τ
τ

R
,,,{},,,{ 2121  (0)R(0)R)(R)(R)(R)( n =τττ=τ

τ
R  

018
}(0) R�R , массиву длитель-

ности исполнения работ-операций 
 �� )(Δ  

��
����� Δ},,,{ 21 )(Δ)(Δ)(Δ nK  �� )0(Δ  

01821
}(0),,(0),(0){ Δ�ΔΔΔ K 

 �� )(Δ  
��

����� Δ},,,{ 21 )(Δ)(Δ)(Δ nK  �� )0(Δ  
01821

}(0),,(0),(0){ Δ�ΔΔΔ K  , а так-
же имеющимся логическим условиям 
и условиям следования для всех ра-
бот-операций рассматриваемого инве-
стиционного проекта. Начальным со-
бытием в этой сети является событие 
под номером 1, финальным – ​событие 
под номером 11.



Таблица 1. Исходные данные инвестиционного проекта

 № работы Содержание работы Длительность 
работы, недель

Предшествующие 
работы

R1(0) Дизайн-проект, технический проект Δ1(0) = 4 –

R2(0) Выбор оборудования, посуды, инвента-
ря, мебели Δ2(0) = 4 R1(0)

R3(0) Согласование проекта 
с Роспотребнадзором, с ГПС МЧС Δ3(0) = 4 R1(0)

R4(0) Ремонт и подготовка помещения (освеще-
ние, вывески, декорирование) Δ4(0) = 8 R1(0)

R5(0) Видеонаблюдение и охранная сигнализация Δ5(0) = 1 R2(0)

R6(0) Разработка ТУ и ТИ на блюда Δ6(0) = 4 R2(0)

R7(0) Подбор шеф-повара Δ7(0) = 4 R3(0)

R8(0)  Набор персонала Δ8(0) = 4 R3(0)

R9(0) Оплата и доставка оборудования, посуды, 
инвентаря, мебели Δ9(0) = 4 R3(0)

R10(0) Монтаж и установка оборудования Δ10(0) = 2 R3(0)

R11(0) Запуск оборудования Δ11(0) = 1 R10(0)

R12(0) Установка программного обеспечения Δ12(0) = 1 R10(0)

R13(0) Реклама Δ13(0) = 4 R8(0)

R14(0) Обучение персонала Δ14(0) = 2 R6(0)

R15(0) Заключение договоров с поставщиками, 
на вывоз ТБО Δ15(0) = 4 R7(0)

R16(0) Уборка стройплощадки Δ16(0) = 4 R3(0)

R17(0) Расстановка мебели и пробный запуск Δ17(0) = 1 R12(0)

R18(0) Предварительная приемка выполненных 
работ Δ18(0) = 1 R4(0), R16(0)
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Отметим, что формирование сете-
вой модели проекта дает неоднозначный 
результат. А именно, на основе правил 
построения сетевой модели получены 
несколько вариантов допустимой для 
реализации сети (см., например, рис. 3, 
где символами 6,1(0), ∈iFi , отмечены 
фиктивные работы, не требующие за-
трат времени и ресурсов), из которых 
для использования выбрана только од-
на из них, которая изображена на рис. 2. 

Дальнейшие действия производятся 
именно с параметрами этой выбранной 
сетевой модели рассматриваемого ин-
вестиционного проекта.

Разработка календарного пла-
на реализации рассматриваемого ин-
вестиционного проекта заключается 
в установлении допустимых сроков на-
ступления событий проекта, соответ-
ствующих всем работам-операциям, 
определяющим проект в целом, который 



Рис. 3. Допустимая сетевая модель инвестиционного проекта
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Рис. 3. Допустимая сетевая модель инвестиционного проекта 

 
Разработка календарного плана реализации рассматриваемого 

инвестиционного проекта заключается в установлении допустимых сроков 
наступления событий проекта, соответствующих всем работам-операциям, 
определяющим проект в целом, который описывается в виде соответствующего 
сетевого графика. 

Проведем расчет показателей сетевого моделирования проекта в 
соответствии с предлагаемым методом оптимизации адаптивного управления 
инвестиционным проектированием, описанным выше в данной работе. 

В соответствии с этим методом, на первом этапе на основе исходных 
данных, включающих начальный массив работ-операций 

0n (0)R(0)R(0)R)(R)(R)(R)( RR ==τττ=τ
τ

},,,{},,,{ 182121  , соответствующий ему 
массив длительности исполнения работ-операций 

,,,{ 21 )(Δ)(Δ)( ττ=τΔ =τ
τ

})(Δn 0(0)Δ(0)Δ(0)Δ Δ=},,, 1821  , а также 
сформированную сетевую модель рассматриваемого инвестиционного проекта, 
изображенную на рис. 2,  необходимо оптимизировать сетевую модель по 
параметру времени – найти критический путь, критическое время и 
сформировать соответствующий календарный график реализации 
инвестиционного проекта в целом, т. е. решить задачу календарного 
планирования. 

Формулы для расчетов временны́х параметров событий сформированной 
сетевой модели описаны, например, в [9, 18]. Для данной сетевой модели, 
соответствующей рассматриваемому инвестиционному проекту, для 
начального периода времени 0=τ  имеется два критических пути, которые 
представлены на рис. 4 и выделены серым цветом и жирными линиями. 
Длительность каждого из них составляет 16 недель и состоит из 
соответствующих последовательностей работ-операций: 
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описывается в виде соответствующего 
сетевого графика.

Проведем расчет показателей се-
тевого моделирования проекта в соот-
ветствии с предлагаемым методом оп-
тимизации адаптивного управления 
инвестиционным проектированием, опи-
санным выше в данной работе.

В соответствии с этим методом, 
на первом этапе на основе исходных дан-
ных, включающих начальный массив 
работ-операций 0n (0)R(0)R(0)R)(R)(R)(R)( RR ==τττ=τ

τ
},,,{},,,{ 182121   

0n (0)R(0)R(0)R)(R)(R)(R)( RR ==τττ=τ
τ

},,,{},,,{ 182121  , со-
ответствующий ему массив длитель-
ности исполнения работ-операций 
 ,,,{ 21 K)(Δ)(Δ)( ����Δ  ��

�
})(Δn  0(0)Δ(0)Δ(0)Δ Δ�},,, 1821 K 

 ,,,{ 21 K)(Δ)(Δ)( ����Δ  ��
�
})(Δn  0(0)Δ(0)Δ(0)Δ Δ�},,, 1821 K , а также сформирован-

ную сетевую модель рассматриваемого 
инвестиционного проекта, изображенную 
на рис. 2, необходимо оптимизировать 
сетевую модель по параметру времени – ​
найти критический путь, критическое 
время и сформировать соответствую-
щий календарный график реализации ин-
вестиционного проекта в целом, т. е. ре-
шить задачу календарного планирования.

Формулы для расчетов времен-
ны́х параметров событий сформи-
рованной сетевой модели описаны, 

например, в [9, 18]. Для данной сете-
вой модели, соответствующей рассма-
триваемому инвестиционному проекту, 
для начального периода времени τ = 0 
имеется два критических пути, кото-
рые представлены на рис. 4 и выделе-
ны серым цветом и жирными линиями. 
Длительность каждого из них составля-
ет 16 недель и состоит из соответству-
ющих последовательностей работ-опе-
р а ц и й :   ),(R),(R),(R{ 831 ���  )}(R13 �  
и  )}(R),(R),(R),(R{ 15731 ���� . В резуль-
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одинаковую суммарную длительность 
исполнения входящих в них работ-опе-
раций. Для выполнения дальнейших дей-
ствий выбирается любой из этих крити-
ческих путей, а конкретно – ​выбираем 
первый из них, т. е. R(ед.)(τ).



Рис. 4. Критические пути в сетевой модели инвестиционного проекта, соответствующие 
периоду времени τ = 0 
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Рис. 4. Критические пути в сетевой модели инвестиционного проекта, 

соответствующие периоду времени 0=τ  
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с серым цветом обозначены критиче-
ские работы-операции; прямоугольни-
ками со штрихом обозначены свобод-
ные резервы времени для исполнения 
работ-операций.

Таким образом, результаты расчетов 
показали, что завершение данного инве-
стиционного проекта планируется через 
16 недель. Это условие может быть запи-
сано в контракте, и нарушение данного 
срока повлечет для подрядчика исполне-
ния работ-операций проекта денежный 
штраф, пропорциональный периоду за-
паздывания при их реализации. Учитывая 
это, подрядчику необходимо разработать 
такой план реализации работ-операций 
проекта, который учитывает все возмож-
ные задержки при его выполнении.

Проведем оптимизацию адаптив-
ного управления реализацией рассмат- 
риваемого инвестиционного проекта для 

сформированной сетевой модели в соот-
ветствии с описанным выше методом.

Рассмотрим подробнее работу-опе-
рацию R1(τ) = R1(0) – ​«Дизайн-проект» 
и на ее примере покажем реализацию оп-
тимизации управления с обратной свя-
зью. Исполнение данной работы пред-
полагает осуществление следующих 
пяти этапов: 1 – ​подготовка техничес-
кого задания; 2 – ​эскизный проект; 3 – ​
рабочий проект; 4 – ​инженерные разде-
лы; 5 – ​дизайн-проект.

В состав полного дизайн-проекта 
входят обмерный план, план демонти-
руемых перегородок с привязками, план 
возводимых перегородок с привязка-
ми, отметки высот потолков и привяз-
ки, план раскладки полов, план светиль-
ников и выключателей, план розеток 
и слаботочных систем, план располо-
жения сантехники с привязками, план 
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расположения и открывания дверей, рас-
положение и привязки теплых полов, 
план расстановки мебели, необходимые 
узлы и разрезы, развертки, специфи-
кация отделочных материалов, специ-
фикация напольных покрытий, специ-
фикация светильников, спецификация 
сантехники, спецификация дверных про-
емов, спецификация предметов мебе-
ли. Очевидно, что объем выполняемых 
работ достаточно большой и требует 
взаимодействия различных категорий 
специалистов. В среднем сроки проек-
тирования выполнения работ составля-
ют 1–2 месяца.

Согласно экспертному заключе-
нию, выданному экспертной организа-
цией по проверке дизайн-проектов и воз-
можности их реализации, дизайн-проект 
имеет несоответствие условиям догово-
ра: в составе проектной документации 
по перепланировке помещения отсут-
ствуют чертежи переустройства водо-
проводных и тепловых сетей внутри зда-
ния, а также документы о согласовании 
такого переустройства с организация-
ми, производящими содержание и об-
служивание систем водоснабжения и те-
плоснабжения здания ресторана.

Вследствие этого работа-операция 
R1(τ) = R1(0) произведена с задержкой 
на две недели и к периоду времени τ1, 
т. е. в период времени τ с длительностью 

4~
111 =∆=τ∆=τ∆ (0))()( , выполнена 

только ее часть =≠=τ (0)R(0)R)(R 111
~~

)(R τ1 , а для выполнения оставшей-
ся  ее  част и (0)R)(R 11



=τ  пот ребу-
ется период времени длительно-
стью 211 =∆=τ∆ (0))(



, и обозначим 
=∆+∆=∆ (0)(0)(0) 111



 624 =+= . В этом 
случае длительность реализации всего 
проекта в целом увеличится на две не-
дели, т. к. работа-операция (0)R)(R 11 =τ  
является критической работой проек-
та, и общая продолжительность испол-
нения проекта в целом составит в ито-
ге 18 недель.

Отметим, что не все задержки ра-
бот-операций увеличивают длитель-
ность исполнения всего проекта в целом, 
т. к. некоторые некритические работы 
могут иметь резервы времени для их ис-
полнения, т. е. в их рамках можно осу-
ществлять сдвиг начала (окончания) ис-
полнения этих работ.

Пересматривая аналогичным обра-
зом все работы-операции проекта, лег-
ко корректировать имеющийся план их 
исполнения и принимать соответствую-
щие управленческие решения, например 
своевременно составить дополнительное 
соглашение к договору подряда, избежав, 
тем самым, негативных последствий.

Далее, используя предложенный 
в данной статье новый метод оптимиза-
ции адаптивного управления для рассма-
триваемого инвестиционного проекта, 
выполняется нижеследующая последо-
вательность действий по его реализации.

А именно, формируется отвечающая 
сложившейся ситуации τ1-позиция (τ1 = 4) 
проекта  )()},(,{)(

10111
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τ1, а работа-операция )( 11 τR
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 – ​оставшаяся 
для выполнения часть работы-операции 

)( 11 τR . При этом очевидно, что =)( 1τp
=≠ )()}}({,{ 1

)(
111 τττ epR =)}}({,{ 1

)(
11 ττ eR  

�)},(,{
01

)(

1 ��� TRR e )( 1τP , т. е. ∈)( 1τp
 })}({\)({

1

)(

1
�� epP ,  т.  к .  работа-опе-

р а ц и я  =)( 11 τR =})()(~{ 1111 ττ RR




(0)}(0)(0)~{ 111 RRR ==


  не выполне-
на в полном объеме в предписанные сро-
ки календарного графика, т. е. не реали-
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Тогда в соответствии с определен-
ной в предлагаемом методе стратеги-
ей оптимального адаптивного управле-
ния инвестиционным проектом  а
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Рис. 7. Критический путь в сетевой модели проекта, соответствующий периоду 
времени 6=τ  

 
Далее пусть в рассматриваемом модельном примере возникла задержка 

по времени при выполнении работы-операции =τ )(R1 (0)2R  данного 
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оборудования, посуды, инвентаря и мебели. Она произошла по причине 
организационных проблем, связанных с несогласованностью в выборе типов 
креплений и материалов, и составила три недели. 
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Рис. 7. Критический путь в сетевой модели проекта, соответствующий  
периоду времени τ = 6
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длительность составляет 18 недель, 
т. е. новое критическое время  18)( �eT� . 
Сформированному критическому пу-
ти соответствует новый массив перио-
дов времени для реализации процесса 
оптимизации адаптивного управления 
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чала всех работ-операций, выходящих 
из соответствующего события, и наи-
более поздние сроки завершения всех 
работ-операций, входящих в соответ-
ствующее событие, для сформиро-
ванного критического пути, и вместе 
с критическим временем  18)( �eT�  они за-
поминаются. В этой ситуации имеем: 
τ1 = τ + 4 = 6 + 4 = 10.

Новый критический путь инве-
стиционного проекта с учетом задерж-
ки при выполнении работы R1(0) пред-
ставлен на рис. 7. Составляется также 
новый календарный график, содержа-
щий допустимые сроки для реализации 
всех еще невыполненных работ-опера-
ций рассматриваемого инвестицион-
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Далее пусть в рассматриваемом 

модельном примере возникла задержка 
по времени при выполнении работы-опе-
рации =τ )(R1 (0)2R  данного инвестици-
онного проекта, которая соответствует 
комплектованию оборудования, посу-
ды, инвентаря и мебели. Она произо-
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В соответствии с предлагаемым 

методом, в результате решения но-
вой задачи календарного планиро-
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Рис. 9. Критический путь сетевой модели, соответствующий периоду времени 
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решения рассматриваемой задачи инвести-
ционного проектирования соответствует 
новый массив периодов времени для реа-
лизации процесса адаптивного управления 
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кие и только такие работы-операции, 
которые и должны быть выполнены 
к периоду времени t = τ1 = 19 – ​в срок, 
определенный для них сформирован-
ным календарным графиком.

Далее, в соответствии с определен-
ной в предлагаемом методе стратегией 
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e
aU U�)(  для 

τ1-позиции  )()},(,{)(
101

)(

11

)( ���� � PTRR �� eep  
 )()},(,{)(

101

)(

11

)( ���� � PTRR �� eep , имеем:

�))((
1

)()( �ee
a pU �� }),(\{)(

01

)(

01

)(

��� TRRRR ee �),(ˆ
01

)(

�� TRR e

 
�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){

1

)(

1
1

)(

21

)(

11821
���

�

e
m

ee RRRRRR KK
 

�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){
1

)(

181

)(

21

)(

11821
��� eee RRRRRR KK

 
\}(0),,(0),(0){

1821
RRR K� ),({

11
�R �)}(,),(

11812
�� RR K  

\}(0),,(0),(0){
1821
RRR K� ,(0),(0),{

21
KRR �(0)}

18
R

1�
R ��  

�))((
1

)()( �ee
a pU �� }),(\{)(

01

)(

01

)(

��� TRRRR ee �),(ˆ
01

)(

�� TRR e

 
�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){

1

)(

1
1

)(

21

)(

11821
���

�

e
m

ee RRRRRR KK
 

�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){
1

)(

181

)(

21

)(

11821
��� eee RRRRRR KK

 
\}(0),,(0),(0){

1821
RRR K� ),({

11
�R �)}(,),(

11812
�� RR K  

\}(0),,(0),(0){
1821
RRR K� ,(0),(0),{

21
KRR �(0)}

18
R

1�
R ��  

�))((
1

)()( �ee
a pU �� }),(\{)(

01

)(

01

)(

��� TRRRR ee �),(ˆ
01

)(

�� TRR e

 
�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){

1

)(

1
1

)(

21

)(

11821
���

�

e
m

ee RRRRRR KK
 

�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){
1

)(

181

)(

21

)(

11821
��� eee RRRRRR KK

 
\}(0),,(0),(0){

1821
RRR K� ),({

11
�R �)}(,),(

11812
�� RR K  

\}(0),,(0),(0){
1821
RRR K� ,(0),(0),{

21
KRR �(0)}

18
R

1�
R ��  

�))((
1

)()( �ee
a pU �� }),(\{)(

01

)(

01

)(

��� TRRRR ee �),(ˆ
01

)(

�� TRR e

 
�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){

1

)(

1
1

)(

21

)(

11821
���

�

e
m

ee RRRRRR KK
 

�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){
1

)(

181

)(

21

)(

11821
��� eee RRRRRR KK

 
\}(0),,(0),(0){

1821
RRR K� ),({

11
�R �)}(,),(

11812
�� RR K  

\}(0),,(0),(0){
1821
RRR K� ,(0),(0),{

21
KRR �(0)}

18
R

1�
R ��  

�))((
1

)()( �ee
a pU �� }),(\{)(

01

)(

01

)(

��� TRRRR ee �),(ˆ
01

)(

�� TRR e

 
�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){

1

)(

1
1

)(

21

)(

11821
���

�

e
m

ee RRRRRR KK
 

�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){
1

)(

181

)(

21

)(

11821
��� eee RRRRRR KK

 
\}(0),,(0),(0){

1821
RRR K� ),({

11
�R �)}(,),(

11812
�� RR K  

\}(0),,(0),(0){
1821
RRR K� ,(0),(0),{

21
KRR �(0)}

18
R

1�
R ��  

�))((
1

)()( �ee
a pU �� }),(\{)(

01

)(

01

)(

��� TRRRR ee �),(ˆ
01

)(

�� TRR e

 
�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){

1

)(

1
1

)(

21

)(

11821
���

�

e
m

ee RRRRRR KK
 

�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){
1

)(

181

)(

21

)(

11821
��� eee RRRRRR KK

 
\}(0),,(0),(0){

1821
RRR K� ),({

11
�R �)}(,),(

11812
�� RR K  

\}(0),,(0),(0){
1821
RRR K� ,(0),(0),{

21
KRR �(0)}

18
R

1�
R ��  

�))((
1

)()( �ee
a pU �� }),(\{)(

01

)(

01

)(

��� TRRRR ee �),(ˆ
01

)(

�� TRR e

 
�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){

1

)(

1
1

)(

21

)(

11821
���

�

e
m

ee RRRRRR KK
 

�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){
1

)(

181

)(

21

)(

11821
��� eee RRRRRR KK

 
\}(0),,(0),(0){

1821
RRR K� ),({

11
�R �)}(,),(

11812
�� RR K  

\}(0),,(0),(0){
1821
RRR K� ,(0),(0),{

21
KRR �(0)}

18
R

1�
R ��  

�))((
1

)()( �ee
a pU �� }),(\{)(

01

)(

01

)(

��� TRRRR ee �),(ˆ
01

)(

�� TRR e

 
�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){

1

)(

1
1

)(

21

)(

11821
���

�

e
m

ee RRRRRR KK
 

�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){
1

)(

181

)(

21

)(

11821
��� eee RRRRRR KK

 
\}(0),,(0),(0){

1821
RRR K� ),({

11
�R �)}(,),(

11812
�� RR K  

\}(0),,(0),(0){
1821
RRR K� ,(0),(0),{

21
KRR �(0)}

18
R

1�
R ��  

�))((
1

)()( �ee
a pU �� }),(\{)(

01

)(

01

)(

��� TRRRR ee �),(ˆ
01

)(

�� TRR e

 
�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){

1

)(

1
1

)(

21

)(

11821
���

�

e
m

ee RRRRRR KK
 

�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){
1

)(

181

)(

21

)(

11821
��� eee RRRRRR KK

 
\}(0),,(0),(0){

1821
RRR K� ),({

11
�R �)}(,),(

11812
�� RR K  

\}(0),,(0),(0){
1821
RRR K� ,(0),(0),{

21
KRR �(0)}

18
R

1�
R ��  

�))((
1

)()( �ee
a pU �� }),(\{)(

01

)(

01

)(

��� TRRRR ee �),(ˆ
01

)(

�� TRR e

 
�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){

1

)(

1
1

)(

21

)(

11821
���

�

e
m

ee RRRRRR KK
 

�� })(,),(),({\}(0),,(0),(0){
1

)(

181

)(

21

)(

11821
��� eee RRRRRR KK

 
\}(0),,(0),(0){

1821
RRR K� ),({

11
�R �)}(,),(

11812
�� RR K  

\}(0),,(0),(0){
1821
RRR K� ,(0),(0),{

21
KRR �(0)}

18
R

1�
R ��  .     (14)
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в предлагаемом методе стратегией опти-
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к периоду времени 19
1

)( ����
eT  реали-

зовались все работы-операции рассма-
триваемого инвестиционного проекта. 
Следовательно, процесс оптимизации 
адаптивного управления, т. е. формиро-
вания и реализации стратегии  а

e
aU U�)(  

считается выполненным, полагается: 
s := s + 1; ts := τ1 = 19;  )(:)(
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s
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а ptp �  

и осуществляется переход на формиро-
вание выходных данных.

Выходные результаты процесса оп-
тимизации адаптивного управления рас-
сматриваемым инвестиционным проек-
том, т. е. формирования и реализации 
стратегии  а

e
aU U�)( , формируются в со-

ответствии с п. 14 приведенного в пер-
вой части статьи описания предлагае-
мого метода и есть следующие данные: 
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бор tk-позиций sk ,1∈ , соответствующих 
реализации стратегии оптимального 
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адаптивного управления проектом  а
e
aU U�)( ; 

 19
)(

17

)()( ��� eee
a TT�T  – ​оптимальное вре-

мя реализации проекта, соответствую-
щее реализации стратегии оптимального 
адаптивного управления проектом  а

e
aU U�)( .

Полученные результаты отображают-
ся в форме, удобной для хозяйствующего 
субъекта (лица, принимающего решения), 
реализующего процесс оптимизации управ-
ления инвестиционным проектом, напри-
мер в виде таблиц, графиков или диаграмм.

Отметим, что если не применять пред-
ложенный метод оптимизации адаптив-
ного управления инвестиционным про-
ектированием, то уже в период времени, 
отвечающий τ = τ1 = 4, когда еще не реали-
зовалась в полном объеме работа-опера-
ция  (0))()}()(

~
{)(

11111111
RRRRR ��� ����

(
U , 

а реализовалась только ее часть )(~
11 τR , 

осуществление рассматриваемого ин-
вестиционного проекта в соответствии 
с календарным графиком, разработан-
ным для начального периода времени 
τ = 0, приведет к пересечению перио-
дов исполнения, входящих в него работ 
R2(τ1) = R2(τ) = R2(0) и R3(τ1) = R3(τ) = R3(0), 
что является недопустимым из условий 
его реализации и приведет к неисполне-
нию проекта в целом.

Таким образом, из полученных ре-
зультатов решения модельной задачи ин-
вестиционного проектирования можно 
сделать общий вывод, что применение 
предлагаемого нового метода оптимиза-
ции адаптивного управления процессами 
инвестиционного проектирования позво-
ляет осуществить обратную связь в фор-
ме соответствующих реакций управля-
ющего воздействия на непредвиденные 
изменения ситуаций при его реализации 
и получить оптимальный результат – ​оп-
тимальное время для исполнения инве-
стиционного проекта в целом.

5. Основные выводы
Важной особенностью предла-

гаемого нового формализованного 

экономико-математического метода 
формирования стратегии оптимально-
го адаптивного управления инвестици-
онным проектированием является то, 
что он учитывает возможность управле-
ния по принципу обратной связи на ос-
нове реальных данных о состоянии ре-
ализации соответствующих процессов. 
Данные, получаемые хозяйствующим 
субъектом по ходу реализации инвести-
ционного проекта, последовательно ис-
пользуются для формирования стратегии 
оптимального адаптивного управления.

Применение адаптивных принци-
пов построения модели оптимизации 
управления процессами инвестицион-
ного проектирования позволяют суще-
ственно снизить влияние неопределенно-
сти на качество результатов управления, 
компенсируя недостаток априорной ин-
формации на этапе проектирования.

Рассмотренная в статье модельная 
задача оптимизации адаптивного управ-
ления инвестиционным проектировани-
ем призвана раскрыть насущные проб-
лемы управления комплексами работ 
в одной из важных сфер национальной 
экономики – ​сфере ресторанного бизне-
са. Несомненно, что инвесторы, менед-
жеры, аналитики, инженеры, предпри-
ниматели, плановики и вообще все лица 
и группы лиц, несущие ответственность 
за разработку и контроль реализации кон-
кретных инвестиционных проектов, смо-
гут оценить значительные преимущества 
возможностей оптимального адаптив-
ного сетевого моделирования, по срав-
нению с другими моделями управления.

На основе предложенного в дан-
ной статье нового метод оптимизации 
адаптивного управления инвестицион-
ным проектированием разработаны соот-
ветствующие численные методы и создан 
программный комплекс, позволяющий 
реализовать компьютерное моделиро-
вание решения рассматриваемой задачи. 
Данный комплекс может использоваться 



Journal of Applied Economic Research, 2020, Vol. 19, No. 1, 97–124ISSN 2712-7435

Method of Network Economic-Mathematical Modeling of Adaptive Control Optimization Investment Projecting

119

в качестве инструментального средства 
для поддержки принятия управленче-
ских решений при практической реали-
зации инвестиционного проектирования 
хозяйствующими субъектами.

Дальнейшее развитие методов сетево-
го моделирования и календарного плани-
рования для процессов инвестиционного 
проектирования и создания на их основе 
моделей оптимизации адаптивного управ-
ления может быть направлено на разработ-
ку и создание инструментальных средств, 
поддерживающих принятие управленче-
ских решений в данной сфере деятель-
ности. Компьютерная интеллектуальная 

система поддержки принятия решений 
для оптимизации адаптивного управле-
ния процессами инвестиционного анали-
за и проектирования может быть разра-
ботана, например, с помощью технологий 
экспертных систем и моделирования зна-
ний на основе продукционных правил 
и нейронных сетей или моделей машин-
ного обучения. Применение интеллек-
туальной компьютерной системы позво-
лит хозяйствующему субъекту иметь 
в распоряжении эффективный инстру-
ментарий для оценки возможностей ре-
ализации различных производственных 
и коммерческих инвестиционных проектов.
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Abstract. For successful activity of any business entity in the field of investment pro-
jecting, it is necessary to have modern tools for managing its processes. The article dis-
cusses the process of optimizing adaptive control of investment projects for an eco-
nomic entity with the possibility of introducing feedback. The value of the length of time 
for the execution of the investment project as a whole, which needs to be minimized, is 
considered as the objective function (evaluation functional) in the optimization problem 
under study. To solve this problem, a new method of network economic and mathemat-
ical modeling of the optimization of adaptive management of investment projecting is 
proposed. The proposed method allows you to create a class of acceptable strategies 
for adaptive control (feedback control) of the implementation process for the invest-
ment project under consideration. Within the framework of this class of strategies, an 
optimal adaptive management strategy for the implementation of the investment proj-
ect is formed, the optimal time for its implementation and the optimal schedule for the 
project as a whole, corresponding to the optimal adaptive control strategy, are calculat-
ed. The paper describes a new optimization network economic and mathematical mod-
el that takes into account the possibility of adaptive control of the implementation of 
the investment project under consideration, and proposes a new method for solving this 
problem. The practical implementation of the considered solution method was carried out 
on a specific example of investment projecting. The results obtained in the work show a 
high degree of effectiveness of the method used. Further development of this direction 
may be associated with the development of a computer model of the processes for im-
plementing investment projects and the creation of decision support systems for con-
trol their implementation.

Key words: adaptive control; network model; investment project; economic and mathe-
matical modeling; investment optimization; control strategy; calendar schedule.
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