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комплексного показателя инновационного развития (КПИР) использовались частные 
показатели, представленные выше в группе 6. Все представленные в группе показатели – 
количественные и были приведены к сопоставимому виду

Yi
Yобщ  ,

где iY – i-ый показатель, а Yобщ – численность экономически активного населения, 
задействованного в отрасли, а затем просуммированы 
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где j – код общероссийского классификатора видов экономической деятельности.
В результате расчета КПИР было выяснено, что среди выбранных видов 

экономической деятельности наибольшую инновационную активность в РТ показывают 
химическое производство и добыча полезных ископаемых – они значительно 
превосходят средний показатель. На рисунке 2 представлено полное распределение 
выбранных для исследования видов экономической деятельности по комплексному 
показателю инновационного развития по РТ, упорядоченное от большего к меньшему.

Рис. 2. КПИР видов экономической деятельности по РТ

Для статистической оценки влияния отдельных факторов на инновационную 
деятельность использовалась линейная модель 

Yобщ
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где Yi - КПИР, а Xi – анализируемые факторы.
Учитывая наличие резких отклонений от общей тенденции для отдельных строк 

таблицы данных (оказывает значительное влияние на оценку параметров модели и может 
привести к искажению общих зависимостей), для получения статистических оценок был 
применен робастный (устойчивый к отклонениям от классической линейной зависимости) 
метод, реализованный в статистической системе R [16]. Это позволило получить оценки 
значимости коэффициентов модели, соответствующих факторам (для этого используется 
статистика Стьюдента). Используя робастную оценку и выбрав в качестве целевой 
переменной КПИР всех видов деятельности и отраслей с КПИР «Высокий» и «Выше 
среднего» отдельно, авторами были выделены факторы, которые имеют значимость и в 
первом и во втором случае, причем для видов экономической деятельности с «высоким» 
и «выше среднего» КПИР значимость этих факторов становится более выраженной.

На рисунках 3 и 4 представлена значимость факторов в формировании КПИР 
по методу робастной оценки (по вертикальной оси отложена статистика Стьюдента, 
значимая на уровне порядка 5%, если ее размах существенно превышает 2).

Рис. 3. Значимость факторов в формировании КПИР для всех видов экономической 
деятельности

Как следует из рисунка 3, для всех видов экономической деятельности зависимость 
целевого показателя от таких факторов как промышленный индекс, финансирование из 
собственных средств, а также количество крупных предприятий в отрасли значима на 
уровне 10%.



102

Вестник университета №2, 2013

Рис. 4. Значимость факторов в формировании КПИР для видов экономической 
деятельности с КПИР «Высокий» и «Выше среднего»

На рисунке 4 видно, что для видов экономической деятельности с высоким и выше 
среднего КПИР, помимо вышеперечисленных факторов, значимость на уровне порядка 
10% приобретают такие факторы, как инвестиции в основной капитал, финансирование 
из бюджета РТ, а также количество экспортируемого товара.

Использованный выше метод (линейная модель) позволяет оценить значимость 
факторов, но не позволяет количественно сопоставить их вклад в изменение КПИР. 
Поэтому для сопоставления влияния отдельных факторов на инновационную 
деятельность была использована модель со случайными эффектами, которая позволяет 
разложить изменчивость (дисперсию) зависимой переменной на составляющие, 
обусловленные различными факторами. Взяв за 100% сумму всех компонент, отнесенных 
к анализируемым факторам (в сумме они объясняют более 70% изменчивости), мы можем 
оценить вклад отдельных факторов. Использованная модель имеет вид
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где Yij – значение i-й переменной в j-й строке таблицы данных, αmj – вклад m-го 
фактора в изменение зависимой переменной.

Результатом проведения анализа является оценка дисперсий переменных αmj, что 
позволяет получить разложение дисперсии зависимой переменной на составляющие:

2
1 2( ) ( ) ( ) ... ( )ij j j kj errVar Y Var Var Varα α α σ= + + + +
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Для выполнения анализа использовался пакет lme4 статистической системы R [7]. 
Результаты исследования, показывающие значимость факторов в формировании КПИР с 
использованием модели со случайными выбросами, представлены на рисунках 5 и 6.

Рис. 5. Значимость факторов в формировании КПИР 
для всех видов экономической деятельности

Как видно из рисунка 5, значительный вклад в КПИР вносят промышленный 
индекс, экспорт, финансирование, в том числе государственная поддержка в виде 
инвестиций в основной капитал и финансирования из бюджета РТ. Существенная 
значимость промышленного индекса как относительного показателя, характеризующего 
изменения масштабов производства, позволяет сделать вывод, что быстро растущие 
виды экономической деятельности уделяют больше внимания инновациям.

В результате анализа отмечено, что наличие экспортирующих организаций 
в отрасли также имеет значительный вес. Экспортирующие организации склонны к 
инновациям, поскольку для поддержания спроса на продукцию на мировом рынке, 
компания должна быть конкурентоспособной. Это, в свою очередь, требует непрерывного 
совершенствования существующих процессов производства, что подтверждается в 
исследовании.

Представленные на рисунке 6 результаты распределения долей значимости 
факторов для видов экономической деятельности с КПИР «Высокий» и «Выше среднего» 
при моделировании со случайными эффектами дают основание утверждать, что среди 
факторов, имеющих влияние на инновационное развитие в промышленном секторе 
экономики РТ, присутствуют как эндогенные, так и экзогенные показатели.

Опираясь на систему результатов, полученных в исследовании, авторами выделены 
факторы инновационного развития в промышленном секторе экономики РТ, значимость 
которых подтверждается всеми аналитическими методами исследования (см. Таблицу 1).
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Рис. 6. Значимость факторов в формировании КПИР для видов экономической 
деятельности с КПИР «Высокий» и «Выше среднего»

Таблица 1

Факторы инновационного развития в промышленном секторе экономики РТ

Фактор Робастная 
оценка 1

Робастная 
оценка 2

Модель со 
случайными 
эффектами 1

Модель со 
случайными 
эффектами 2

Промышленный индекс 4 4 13% 7%

Инвестиции в основной 
капитал

2 4 11% 9%

Финансирование из 
собственных средств

4 4 14% 15%

Финансирование из бюджета РТ 2 4 7% 9%

Экспортировано товара 3 4 13% 16%

Количество крупных 
предприятий

4 4 18% 21%

Наиболее значимый вклад по всем полученным результатам вносит наличие 
крупных организаций. Так, нефтегазохимический комплекс РТ включает в себя 1 485 
организаций, функционирующих по направлениям деятельности «добыча топливно-
энергетических полезных ископаемых», «химическое производство», «производство 
транспортных средств и оборудования», «производство кокса, нефтепродуктов и ядерных 
материалов», «производство резиновых и пластмассовых изделий». Как показано на 
рисунке 2, вышеперечисленные виды экономической деятельности имеют КПИД 
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«высокий» и «Выше среднего». При этом, такие крупные организации республики 
как ОАО «Татнефть», ОАО «ТАИФ-НК», ОАО «Нижнекамскнефтехим», ОАО 
«Казаньоргсинтез», группа компаний шинного бизнеса ОАО «Татнефть» обеспечивают 
97% всего объёма реализации продукции основных компаний НГХК, являются бюджето- 
и градообразующими предприятиями Татарстана. Данные предприятия относятся к 
крупнейшим компаниям России, а по отдельным видам продукции – и Европы.

Результаты проведенного исследования на основе данных по Республике 
Татарстан за 2005-2010 годы статистически достоверно подтверждают эндогенную 
теорию роста Р. Лукаса и П. Ромера, а также показывают, что почти все представленные 
факторы в той или иной степени имеют значимость для инновационного развития в 
промышленном секторе экономики РТ. Наличие крупных организаций при этом является 
одним из ключевых факторов инновационного развития, наряду с инвестициями в 
основной капитал и финансированием из регионального бюджета. В ходе исследования 
было доказано, что экспортирующие отрасли экономики РТ имеют значительно больший 
комплексный показатель инновационного развития.
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Н.С. Соловьёва

ВЛИЯНИЕ РАЗВИТИЯ МАЛОГО ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА  
НА РЕГИОНАЛЬНУЮ ЭКОНОМИКУ

Ключевые слова: малое предпринимательство, государственное регулирование, 
инновации, занятость на малых предприятиях, бизнес-инкубаторы, гранты.

Малое предпринимательство занимает важное место в экономике Волгоградской 
области, оперативно реагирует на изменение рыночной конъюнктуры и приобретает 
в современных условиях особую значимость в силу быстрой индивидуализации и 
дифференциации потребительского спроса, ускорения научно-технического прогресса, 
расширения номенклатуры производимых товаров и услуг.

Малое предпринимательство решает ряд важных задач:
•	 формирование конкурентных, цивилизованных рыночных отношений;
•	 расширение ассортимента и повышение качества товаров (работ, услуг);
•	 приближение производства товаров и услуг к конкретным потребителям;
•	 содействие структурной перестройке экономики;
•	 создание дополнительных рабочих мест, сокращение уровня безработицы;
•	 формирование социального слоя собственников - основы среднего класса;
•	 активизация научно-технического прогресса.
Решение задач социальной и экономической направленности ставит вопрос развития 

субъектов малого предпринимательства в ряд важнейших государственных задач, делает 
их частью экономической политики государства. Развитие малого предпринимательства 
в Волгоградской области является стратегическим фактором, определяющим устойчивое 
развитие региональной экономики. Малое предпринимательство имеет большой 
потенциал для создания новых рабочих мест, способствует снижению уровня безработицы 
и социальной напряженности и создает предпосылки для роста налоговых поступлений 
в бюджеты всех уровней.

Направлениями развития поддержки малого предпринимательства должны 
стать развитие малых предприятий в области инноваций и промышленного 
производства, эффективная деятельность бизнес-инкубаторов, поддержка грантами 
начинающих собственный бизнес, создание системы продвижения услуг и товаров, 
производимых субъектами малого и среднего предпринимательства, на региональные, 
окружные, российские и международные рынки, создание на базе вузов в целях 
коммерциализации разработок (практической реализации результатов интеллектуальной 
собственности) малых инновационных предприятий. Важным направлением поддержки 
малого предпринимательства является поддержка кредитования субъектов малого 
предпринимательства.

              © Соловьёва Н.С., 2013
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В настоящее время в малом предпринимательстве Волгоградской области 
задействовано всего около 10 процентов экономически активного населения 
региона. Комплексное использование всех направлений и мер поддержки малого 
предпринимательства позволит создать благоприятную среду для его развития на территории 
Волгоградской области, в результате чего к 2020 году в малом предпринимательстве может 
быть занято около 30 процентов экономически активного населения региона. Реализация 
мероприятий, направленных на развитие малого предпринимательства, позволит создать 
новых рабочих мест в малом предпринимательстве в 2012- 2014 годах 39,2 единиц, а доля 
валового внутреннего продукта, созданная на предприятиях малого бизнеса, достигнет 
20 процентов [6].

В 2020 году предусматривается создание в малом предпринимательстве 15 тысяч 
рабочих мест с доведением доли валового регионального продукта, созданного на 
предприятиях малого бизнеса, до 35 процентов [3].

Основным направлением развития малого предпринимательства в Волгограде 
в среднесрочный период является создание условий для развития малого и среднего 
бизнеса в Волгограде. На начало 2012 года количество хозяйствующих субъектов 
малого и среднего предпринимательства составило 45281 единицу, из них 152 средних 
предприятия, 1560 малых предприятий, 11090 микропредприятий и 32479 индивидуальных 
предпринимателей. Численность занятых в малом и среднем предпринимательстве 
составило 35,4% от общей численности занятого в экономике населения Волгограда [7].

Сложившиеся отраслевая структура предпринимательства, занятости на малых 
предприятиях и структура выручки от реализации товаров и услуг свидетельствуют о 
развитии предпринимательства преимущественно в сферах оптовой, розничной торговли 
и оказания бытовых услуг населению. Наибольшее количество индивидуальных 
предпринимателей Волгограда занято в оптовой и розничной торговле, ремонте 
автотранспортных средств (около 57%), что обусловлено тем, что эти сферы деятельности 
не требуют сравнительно больших стартовых затрат и обеспечивают быструю отдачу в 
связи с быстрой оборачиваемостью капитала. В сфере транспорта и связи занято около 
10% всех предпринимателей, в строительстве – 3%, на производстве – 6%. В прогнозном 
периоде отраслевая структура индивидуальных предпринимателей особо не изменится, 
наметится лишь небольшое увеличение доли предпринимателей, занятых в производстве, 
строительстве, в сфере транспорта и связи, и уменьшение доли предпринимателей, 
занятых в торговле [8].

В 2012–2014 годах прогнозируется рост количества индивидуальных 
предпринимателей до 33453, 34457, 35490 человек соответственно (ежегодный рост – 
3%). К началу 2015 года количество индивидуальных предпринимателей составит 7,4% 
от общей численности занятого в экономике населения Волгограда (против 6,8% к началу 
2012 года) [6]. Тенденция притока населения в сферу частного бизнеса будет обусловлена 
проводимыми мерами Правительства Российской Федерации, направленными на 
стимулирование перехода граждан из статуса безработных в статус индивидуальных 
предпринимателей путем содействия их самозанятости.

Количество малых предприятий в 2012–2014 годах также будет увеличиваться 
до 1607, 1655, 1705 единиц соответственно (ежегодный рост – 3%). Аналогичную 
тенденцию следует ожидать и по количеству занятых на малых предприятиях, при этом 
рост заработной платы персонала и годового оборота малых предприятий прогнозируется 
на уровне 7–9% в год. Средняя численность работников малых предприятий в 2012–2014 
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годах составит 39937, 41136, 42370 человек соответственно. К 2015 году численность 
занятых в малых предприятиях Волгограда составит около 9% (против 8% на начало 
2012 года). Оборот малых предприятий к 2015 году увеличится по сравнению с 2011 
годом на 29,1% и составит 74,1 млрд. рублей [6].

В 2012–2014 годах прогнозируется рост количества микропредприятий до 11422, 
11765, 12118 единиц соответственно (ежегодный рост – 3%). Тенденции изменения 
прочих показателей (количество занятых на микропредприятиях, рост заработной 
платы персонала и годового оборота предприятий) в среднесрочной перспективе на 
микропредприятиях будут аналогичными малым предприятиям. Средняя численность 
работников микропредприятий в 2012–2014 годах составит 26631, 27430, 28252 человека 
соответственно. К 2015 году численность занятых на микропредприятиях Волгограда 
составит около 6% (против 5,4% на начало 2012 года). Оборот микропредприятий к 2015 
году увеличится по сравнению с 2011 годом на 29,2% и составит 71,8 млрд. рублей [5]. 
В общем в структуре общей численности занятого в экономике населения Волгограда 
численность занятых в малом предпринимательстве на начало 2015 года составит 38,7% 
(рост в сравнении с началом 2012 года 3,3%) [5].

Поддержка малого предпринимательства в Волгограде в среднесрочной 
перспективе будет предоставляться в рамках реализации долгосрочной муниципальной 
целевой программы «Поддержка субъектов малого и среднего предпринимательства 
в Волгограде» на 2011–2013 годы», утвержденной постановлением Администрации 
Волгограда от 08 сентября 2011 г. № 2640 «О долгосрочной муниципальной целевой 
программе «Поддержка субъектов малого и среднего предпринимательства в Волгограде 
на 2011–2013 годы», по следующим направлениям:

•	 реализация комплекса мероприятий по развитию системы информационно-
рекламной поддержки субъектов малого предпринимательства Волгограда;

•	 организация и проведение социологических и аналитических исследований 
по различным аспектам состояния и развития малого и среднего предпринимательства, в 
том числе по численности, заработной плате, объемам реализации, основным проблемам 
и структурным изменениям по отраслевому и территориальному признаку;

•	 оказание специализированной юридической поддержки субъектам малого 
и среднего предпринимательства;

•	 повышение квалификации предпринимателей, работников малых 
предприятий по различным направлениям;

•	 развитие механизмов субконтрактации для малого предпринимательства;
•	 создание территорий предпринимательской активности;
•	 проработка вопроса создания в Волгограде бизнес-инкубатора (совместно 

с Управлением развития предпринимательства Администрации Волгоградской области); 
•	 принятие мер в части обеспечения преференций крупным организациям, 

создающим вокруг себя инфраструктуру поставщиков и сервис-субъектов из числа 
предприятий малого и среднего предпринимательства;

•	 систематическое совершенствование нормативно-правовой базы 
Волгограда для создания режима наибольшего благоприятствования субъектам малого 
предпринимательства (налоги, платежи, доступ к муниципальному имуществу и заказу 
и т.п.) с максимальным привлечением к работе представителей самых широких кругов 
волгоградского бизнеса.

Таким образом, масштабы и сложность задач, связанных с развитием 
малого предпринимательства в Волгоградской области, обусловили необходимость 
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для совершенствования региональной инфраструктуры поддержки малого 
предпринимательства сформировать информационную среду, которая обеспечит 
эффективное взаимодействие участников инновационно–инвестиционного процесса.
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СПЕЦИФИЧЕСКИЕ ФАКТОРЫ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
БЕЗОПАСНОСТИ ТЕЛЕВИЗИОННЫХ И РАДИОВЕЩАТЕЛЬНЫХ 

КОМПАНИЙ

Ключевые слова: факторы экономической безопасности предприятия; уровень 
экономической безопасности;  экономическая устойчивость предприятия; специфические 
факторы экономической безопасности телекоммуникационных компаний.

Телевизионные и радиовещательные компании, находящиеся в статусе 
естественных монополий, имеют свои специфические риски, от которых зависит уровень 
их экономической безопасности. Данные компании не так зависят от конкуренции, как 
обычные предприятия, находясь под особой государственной защитой, но тем не менее 
их деятельность подвержена рискам и требует снижения вероятности потерь в ситуации 
неопределенности. Государство формирует стратегию развития инновационной сферы 
[1]. Однако даже при этом потери средств телевизионных и радиовещательных компаний 
не всегда оправданы, если в процессе развития их материально-технической базы 

              © Теребиленко Б.Н., 2013
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недостаточно обоснованно принимаются решения, требующие серьезных вложений 
в покупку земли. Это одна из существенных статей затрат в совокупных расходах 
компаний, которая оказывает серьезное влияние на уровень экономической безопасности. 
Рассмотрим данную проблему на примере такой компании, как «Российская телевизионная 
и радиовещательная сеть» (РТРС). 

   В связи с отменой льгот по земельному налогу для государственных предприятий 
связи, обеспечивающих распространение государственных программ телевидения и 
радиовещания, ранее предусмотренных Законом РФ «О плате за землю», земельные 
платежи составляют значительную часть расходов РТРС и негативно сказываются на 
эффективности деятельности предприятия. Наиболее ярко эта проблема проявляется 
в отношении земельных участков радиоцентров мощного вещания, занимающих 
значительные площади в силу специфики производственной деятельности. За земли на 
праве постоянного (бессрочного) пользования предприятием уплачивается земельный 
налог, величина которого варьируется от 0,08% до 1,5% от кадастровой стоимости 
земли. В соответствии с действующим законодательством РТРС обязано переоформить 
право постоянного бессрочного пользования земельными участками на право аренды. 
Арендная плата за использование земельных участков РТРС как ограниченных в 
обороте, в связи с переоформлением прав на землю устанавливается на уровне 1,5% 
от кадастровой стоимости. Кроме того, в связи с реализацией Федеральной целевой 
программы «Развитие телерадиовещания в Российской Федерации», количество участков, 
используемых предприятием, существенно увеличивается с 2011 г. по 2012 г. более, чем 
в два раза. Эти два обстоятельства ведут к дальнейшему росту арендной платы за землю 
до размера свыше 1 млрд. руб. в год. 

Поэтому, ввиду обременительности расходов на содержание земельных участков 
особую актуальность приобретает вопрос защиты от риска неоправданных расходов 
путем оптимизации земельных платежей. Это обусловливает потребность в обосновании 
предложений по внесению изменений в Постановление Правительства РФ «Об основных 
принципах определения арендной платы при аренде земельных участков, находящихся 
в государственной и муниципальной собственности и о Правилах определения размера 
арендной платы при аренде земельных участков, а также порядка, условий и сроков 
внесения арендной платы за земли, находящиеся в собственности Российской Федерации». 
В результате проделанной работы было издано Постановление Правительства РФ «О 
внесении изменения в Правила определения размера арендной платы, а также порядка, 
условий и сроков внесения арендной платы за земли, находящиеся в собственности 
РФ». Введено понятие земель, предназначенных для сетей связи и объектов инженерной 
инфраструктуры, обеспечивающих эфирную наземную трансляцию общероссийских 
обязательных общедоступных телеканалов и радиоканалов.

Следующим шагом повышения экономической безопасности является разработка 
специальной методики расчета арендной платы, позволяющей устанавливать 
льготные ставки арендной платы за пользование земельными участками. Цель данной 
методики – применение к землям РТРС дифференцированных по регионам Российской 
Федерации, фиксированных на определенном приемлемом уровне ставок арендной 
платы, измеряемых в рублях за квадратный метр. Введение в действие методики 
позволит значительно снизить бремя земельных платежей почти в 10 раз, повысить 
экономическую устойчивость и стабильность функционирования РТРС, повысив тем 
самым экономическую безопасность. 
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Следует отметить, что не только резервы снижения арендной платы за землю 
являются фактором повышения экономической безопасности телекоммуникационных 
компаний, но и рационализация затрат на содержание и эксплуатацию  объектов 
жилищно-коммунального хозяйства и социально-культурной сферы, которая может 
улучшить их экономические показатели. Дело в том, что формирование таких объектов было 
связано со спецификой создания самой сети телерадиовещания и радиоцентров, которые 
располагались вдали от населенных пунктов, и выполняли функции градообразующих 
предприятий с соответствующей инфраструктурой. Однако социально-культурные и 
жилищно-коммунальные объекты обслуживаются более качественно и эффективно, если 
они находятся на балансе соответствующих муниципальных образований. Необходима 
программа передачи жилых домов, библиотек, клубов, детских садов на баланс местных 
администраций. Сейчас, в результате пока неполной передачи объектов, стоимость 
объектов жилищно-коммунального хозяйства и социально – культурной сферы, 
находящихся на балансе РТРС, снизилась в 2,5 раза, а убытки от жилищно-коммунального 
хозяйства ликвидировать пока не удалось и это негативно сказывается на экономической 
безопасности компании. 

Анализ причин, сдерживающих решение вопросов передачи объектов в 
муниципальные организации показывает, что данный процесс чрезмерно формализован 
и растянут во времени и, кроме того, требует дополнительных финансовых вложений, что 
увеличивает нагрузку на бюджет компании и не способствует повышению экономической 
безопасности в связи с необходимостью дополнительных затрат. Устранение данной 
проблемы требует специализированной работы с территориальными управлениями 
Росимущества по подготовке пакета документов для рассмотрения и принятия 
соответствующего решения о передаче имущества из федеральной собственности 
в муниципальную (работа по размежеванию и выделению земельных участков под 
объектами недвижимости и внесению изменений в границы кадастровых кварталов). 
Сложившаяся практика подтверждает целесообразность создания специальной комиссии 
для составления актов обследования и заключения о проведении необходимых ремонтных 
работ. В связи с тем, что подлежащие передаче объекты, а особенно инженерные сети, 
как правило, имеют значительный износ, принимающей стороной обычно выдвигаются 
требования по проведению ремонтно-восстановительных работ капитального характера. 
После этого формируются пакеты документов для передачи имущества из федеральной 
собственности в муниципальную собственность. 

Экономическая безопасность телекоммуникационных компаний зависит 
также от технических и технологических факторов, которые в сочетании с другими 
факторами, позволяют осуществлять производственную деятельность, направленную 
на оказание услуг и формирование экономических показателей работы предприятия. 
Причем учет технологий в прогнозировании социально–экономических процессов 
телекоммуникационных компаний, зависит от горизонта прогнозирования [2]. 
Хорошо такие прогнозы иметь на длительную перспективу. Важную роль при этом, 
особенно в вопросе создания транспортной сети цифрового вещания, играет такой 
внешний фактор, как надежность космической техники, обеспечивающей доставку 
радиосигналов телерадиопрограмм на территории России. Наряду с этими факторами 
важен и человеческий фактор, так как безопасное техническое и технологическое 
развитие системы требует удовлетворения потребностей предприятия в специалистах, 
обладающих знаниями в области цифрового эфирного телерадиовещания, что в 
свою очередь обусловливает необходимость переобучения имеющегося персонала, 
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получения персоналом новых специальностей на хорошо оснащенной технической 
базе, позволяющей повышать квалификацию работников, использующих современное 
цифровое эфирное оборудование и умеющих генерировать инновации [3]. Решение 
проблемы обучения и повышения квалификации кадров требует финансовых затрат, 
которые в итоге окупаются достижением более высокого уровня экономической 
безопасности и снижением вероятности возможных потерь в ситуации риска. 

Экономическая безопасность телекоммуникационной компании в определенной 
мере может характеризоваться показателями экономической устойчивости 
предприятия. Если в период утверждения контрольных цифр деятельности компании 
ориентировались на то, что их выполнение обеспечит ей должный уровень экономической 
устойчивости, то фактическое достижение этих показателей будет одной из характеристик 
экономической безопасности. Если продемонстрировать использование данного подхода 
на примере  основных показателей деятельности РТРС за 2011 г., то по результатам работы 
за этот период они подтверждают устойчивое экономическое состояние работы компании 
и положительно характеризуют уровень ее экономической безопасности (табл.1). 

Таблица 1

Основные экономические показатели деятельности РТРС 2011 г., тыс. руб.

Показатели Утвержденные Фактические 

Чистые активы 23 300 000  24 640 296

Выручка от продажи товаров, продукции, 
работ, услуг (за минусом НДС и 
аналогичных обязательных платежей)

17 582 17 937

Чистая прибыль 541 000   728 933

Рассчитано на основе статистических данных годовой отчетности РТРС за 2010 и 2011 гг.

Так, выручка РТРС в 2011 году составила 17 937 тыс. руб., что кстати, более чем 
на 12,4% превышает аналогичный показатель 2010 года и на 2% - утвержденное его 
значение. В общем объеме услуг, оказываемых РТРС, свыше 60% составляют услуги по 
распространению программ общероссийских и государственных телерадиовещательных 
организаций. Доходы за услуги, предоставляемые общероссийским компаниям, возросли 
на 8,6%. Доходы по коммерческим тарифам увеличились на 18,9%. Основной прирост 
коммерческих доходов РТРС обеспечивается эффективной работой филиалов по 
привлечению региональных заказчиков услуг связи.

Исследование показывает, что специфические факторы экономической 
безопасности телекоммуникационных компаний оказывают различное по степени 
влияние на устойчивость компаний и позволяют их ранжировать следующим образом: 
повышение надежности сети цифрового вещания путем повышения надежности 
космической техники, обеспечивающей доставку радиосигналов телерадиопрограмм 
на конкретные территории; установление государством объективно возможных к 
исполнению контрольных цифр деятельности компании, выполнение которых обеспечит 
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ей экономическую устойчивость; снижение затрат на приобретение и аренду земли, 
занятой под радиовещательными объектами, составляющих значительную часть 
расходов РТРС; рационализация затрат на содержание и эксплуатацию  объектов 
жилищно-коммунального хозяйства и социально-культурной сферы путем передачи их 
муниципальным образованиям; удовлетворение потребностей телекоммуникационных 
компаний в специалистах, обладающих знаниями в области цифрового эфирного 
телерадиовещания, высоко профессиональными навыками использования современного 
цифрового эфирного оборудования.
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Экономическая безопасность функционирования телевизионной и 
радиовещательной сети во многом связана с доходностью услуг, которая зависит от 
конкурентных возможностей отрасли и предопределяет ее возможности вложения 
средств на обновление оборудования. 

Следует отметить, что на протяжении ряда лет в целом усиливается влияние 
конкуренции на экономические показатели, в том числе в сфере деятельности 
телекоммуникационных компаний. Однако в телекоммуникационных компаниях, 
отнесенных к естественным монополиям конкуренция отсутствует, а рост доходов 
наблюдается. Это видно на примере такой естественной монополии, как российская 
телевизионная и радиовещательная сеть (РТРС), где наблюдается постоянный рост 
доходов. Так, если в 2009 г. доля доходов Российской телевизионной и радиовещательной 
сети в совокупном доходе отрасли «Связь» составляла 1,07%, а в 2010г 1,18%, то в 2011 
г. она равнялась уже 1.36 %. В сегменте рынка «Радиосвязь, радиовещание, телевидение 
и спутниковая связь» отрасли «Связь» доля РТРС также ежегодно растет с 22,9% в 2009 
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г., до 25, 4 % в 2010 г. и до 27,8% в 2011 г. Однако поддержание таких показателей роста 
или их превышение при отсутствии конкуренции является довольно сложной задачей. 
Компания–естественная монополия может получать больше прибыли либо за счет 
снижения издержек на производство услуг, либо за счет улучшения качества и повышения 
на этой основе цены [1]. Это требует применения эффективных стратегий развития и 
механизмов их реализации в различных сегментах рынка. Задача усложняется высокими 
темпами научно-технического развития во всех радио- и телекоммуникационных системах, 
значительным ростом конкуренции и необходимостью вложений в экономическую 
безопасность как бюджетных, так и собственных средств из прибыли компаний. 

Как известно, проблемы качества и экономической безопасности телевизионной 
и радиовещательной сети напрямую связаны с историей развития отрасли и 
зависят от того, какова динамика ретроспективы вложений средств в технические 
и технологические мероприятия, влияющие на экономическую безопасность сети. 
Анализ показывает, что с точки зрения экономической и информационной безопасности 
сеть распределения программ телевидения и радиовещания на территории Российской 
Федерации формировалась поэтапно, в течение многих лет. На последнем этапе, в 
момент создания РТРС, сети имели телевизионные передатчики различной модификации, 
как отечественного, так и иностранного производства, которые отличались не только 
мощностью, но и конструктивными решениями. Так как передатчики вводились в 
эксплуатацию в разное время, то и степень износа их тоже различная. Как с точки зрения 
технической, так и экономической, безопасность развития системы не отвечала должным 
требованиям. Большинство передатчиков полностью выработали свой ресурс и требовали 
замены ввиду сложности и нецелесообразности ремонта, отсутствия необходимых 
запасных частей, выпуск которых прекращен заводами-изготовителями. Вместе с 
тем, прибыльность, доходность деятельности и экономическая безопасность системы 
напрямую зависят от технической и технологической конкурентоспособности основного 
оборудования. Чем современнее оборудование, тем лучше качество его работы, выше 
спрос на услуги и больше доход компании. В соответствии с общемировыми тенденциями, 
наиболее прогрессивными считаются передатчики, не являющиеся ламповыми. В связи 
с этим, подавляющая часть компаний проводит техническую политику, направленную на 
обновление устаревшего оборудования телевизионной сети, что приводит к повышению 
качества и надежности вещания программ, улучшает удовлетворение спроса на услуги, 
повышает стабильность работы, доходы, экономическую безопасность функционирования 
системы. 

Как видно из таблицы, составленной на примере РТРС, если в 2008 г. необходимо 
было заменить 53% передатчиков, то в 2011 г. уже всего 21%, а в 2012г., если проблема 
будет решаться такими же темпами, то практически все передатчики могут быть заменены 
на новые. 

Таблица

Доля обновленных передатчиков Российской телевизионной и радиовещательной сети 
в общем количестве РТРС 2008-2011 гг.

Годы   2008     2009    2010     2011

ТВ передатчики   53%    38%    27%     21%
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Благодаря предпринятым мерам, в рассматриваемый период РТРС удалось 
существенно расширить сеть общероссийских обязательных общедоступных 
телевизионных каналов. Доля же радиовещательных передатчиков, не 
конкурентоспособных с современными их моделями, так же как и телевизионных, в 
общем их количестве, в 2011 г. по сравнению с 2008 г. снизилась до 15%. Одновременно 
с заменой передатчиков в соответствии с потребностями вещателей изменялось общее 
количество радиовещательных передатчиков. На ряде ведущих программ количество 
передатчиков увеличилось, а на сети некоторых программ, в связи с сокращением 
географии вещания и оптимизацией сети, количество передатчиков уменьшилось. 
Оптимизация количества и графика работы передатчиков позволила более рационально 
использовать ресурсы радиовещания, сократить расходы, улучшить экономические 
показатели и создать более благоприятные условия для обеспечения экономической 
безопасности функционирования системы, путем снижения вероятности возникновения 
внутренних технических и технологических угроз.

Качество вещательных услуг в значительной степени определяется уровнем 
надежности вещания. Поэтому другим механизмом снижения вероятности появления 
технических и технологических рисков, опосредованно влияющих на уровень экономической 
безопасности системы, является обеспечение бесперебойной работы сети за счет 
оперативного резервирования спутниковых каналов подачи техническими средствами, 
обеспечивающми прием сигнала в соответствующем диапазоне с альтернативных 
космических аппаратов. Для этого в рамках схемы оперативного резервирования, 
обеспечивающей в случае аварийных ситуаций на космических аппаратах сохранение 
вещания телевизионных программ, в региональных филиалах РТРС должно быть 
установлено оборудование резервирования вещания для значительного количества 
населенных пунктов. Данное мероприятие позволяет в случае возникновения аварийной 
ситуации сохранить трансляцию программ, обеспечив почти полный охват населения 
вещанием. Естественно снижение риска полного охвата вещанием населения страны 
повышает уровень экономической безопасности работы системы, гарантируя в 
определенной мере бесперебойную работу как технической и технологической частей 
системы, так и экономической, являющейся производной от нее деятельности.

Обеспечение надежности функционирования вещательной сети, а следовательно 
и экономической безопасности работы системы, актуально и в связи с переходом на 
цифровое вещание. В связи с этим для обеспечения бесперебойного оказания услуг 
телевизионных и радиовещательных программ населению, большое значение имеет 
оснащение вещательных объектов качественной электроэнергией, в том числе в целях 
резервирования. Это требует постоянного обновления энергетического оборудования на 
радиотелевизионных передающих станциях, особенно для нового, цифрового стандарта 
вещания. Качество электроэнергии, современное оборудование, затраты денежных 
средств на его приобретение и установку, во многом зависят от экономики компаний, 
которая влияет на предотвращение возможных угроз. Все это напрямую связано с 
возможностью использования передовых технологий производства и предоставления 
услуг. Наиболее эффективным и экономически безопасным является использование 
стандарта вещания DVB-T2. Это современный формат цифрового телевещания, 
имеющий ряд важных технических и сервисных преимуществ перед обычным, широко 
применяемым в настоящее время форматом: увеличенная не менее чем на 30% пропускная 
способность; более высокая устойчивость вещания; возможность передачи программ на 
стационарные, мобильные устройства; снижение эксплуатационных расходов за счет 



116

Вестник университета №2, 2013

улучшения соотношения средней и пиковой мощностей вещания; лучшая экономика с 
точки зрения затрат, результатов и эффективности; более высокий уровень экономической 
безопасности системы, ожидаемый компанией при использовании возможностей 
цифрового вещания. Использование стандарта DVB-T2 при эквивалентной зоне 
обслуживания передатчиков позволяет на треть увеличить скорость транспортного 
потока без увеличения энергопотребления. Это существенно экономит экономические 
затраты, высвобождая резерв средств на другие инновации, как например размещение в 
транспортном потоке первого мультиплекса девяти каналов заданного качества вместо 
восьми.

Проблемы скорости и объемов передачи информации существуют не только в 
локальных, но и в континентальных масштабах, причем ясно, что они взаимосвязаны 
и зависимы. По имеющимся данным объемы и скорости передачи информации в мире 
имеют явно выраженные тенденции роста, которые задают направления развития 
технического и технологического оснащения телекоммуникационным компаниям на всех 
уровнях их функционирования. Так, в 2008 и 2009 годах годовой объем передачи данных 
в мире увеличился на 280%, причем ожидается, что он будет увеличиваться каждый год 
в течение следующих пяти лет [2].

Существенное увеличение скорости транспортных потоков за счет применения 
новых стандартов качества телерадиовещания, а также реализация технологии 
распределенного замещения программ позволят в будущем предоставлять телезрителям 
дополнительные инновационные для большинства населения России сервисы 
цифрового телевидения. В частности, оказывать такие виды услуг, как видео по запросу, 
телевикторина, лента новостей, расширенная программа передач, что существенно 
расширяет долю услуг компании на рынке, увеличивает их объемы, повышает 
экономическую устойчивость и, как следствие, экономическую безопасность. Кстати 
сказать, спектр и объемы дополнительных услуг могут быть значительно расширены за 
счет резервных возможностей системы и растущего спроса населения. 

Наряду с новыми стандартами, экономическая безопасность телекоммуни-
кационных компаний зависит и от использования современных информационных 
технологий, являющихся мощным инструментом стратегического развития, 
поддержания системы на высоком научно- технологическом уровне. Для использования 
современных информационных технологий необходимы соответствующие механизмы и 
телекоммуникационные проекты: сформулированные цели и задачи информатизации в 
составе стратегии развития и экономической безопасности на среднесрочную перспективу; 
утвержденные направления и приоритеты использования информационных технологий 
в компании; запущенные в работу инновационные проекты по внедрению систем 
управления сетью телерадиовещания, эффективностью организации, электронного 
документооборота; автоматизированные системы управления объектами недвижимости; 
электронные торговые площадки; единые базы данных технических средств [3].

Практика показывает, что если большая часть проектов в области информационных 
технологий финансируется за счет внебюджетных средств и основывается на применении 
передовых промышленных стандартов, на использовании современных программных 
продуктов и является составляющим элементом программы инновационного развития 
компании, то эффективность их высокая. Соблюдение данных подходов повышает 
экономическую безопасность системы и защищает ее от вероятных потерь в ситуации 
риска.
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Несмотря на попытки российской власти продвигать Москву в качестве мирового 
финансового рынка с мощным и современным фондовым рынком, в 2011г., по данным 
информационного агентства Bloomberg, российские эмитенты в результате проведенных 
IPO на Лондонской бирже выручили 3,7 млрд. долларов [7]. Примечательно, что шесть 
размещений из числа 10 крупнейших на LSE за 2011 год принадлежали российским 
компаниям. Для сравнения, за прошедший год, оборот рынка IPO на Московских 
площадках составил всего 206 млн. долларов. Приведенные цифры должны разочаровать 
государственных чиновников, связывающих вопрос создания сильного фондового рынка 
с модернизацией экономики в целом. Однако предпочтение российских эмитентов, 
отдаваемое зарубежным фондовым площадкам, не является чем-то из разряда вон 
выходящим. 

Зарубежные первичные размещения на протяжении многих десятилетий являются 
важным источником фондирования предприятий по всему миру. С 1995 по 2007 г. около 
20 процентов выручки от всего мирового объема проведенных первичных размещений 
принадлежит зарубежному листингу, при этом количество зарубежных IPO составляет 
всего 6 процентов от общего числа [2]. Сесилья Калио, Кэтлин Вайс Ханли и Женнифер 
Мариетта-Вестберг исследовали 17808 зарубежных IPO, проведенных компаниями из 90 
стран и выделили две группы характеристик, объясняющих это явление. 

Первую группу составляют характеристики, относящиеся к компаниям, 
размещающим акции за рубежом. Дебютанты на зарубежных площадках, как правило, 
отличаются, размером, как с точки совокупной стоимости активов, так и с точки 
зрения масштаба деятельности и выручки от продаж. Вторым признаком в этой группе 
называется принадлежность либо к отраслям высоких технологий, либо капиталоемким 
отраслям. Например, принадлежность к банковской индустрии. По итогам исследования 
эмитентов на предмет рентабельности активов (ROA), ученые выяснили, что эмитенты, 
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предпочитающие зарубежные размещения либо кросс-листинг, имеют уровень 
рентабельности активов ниже, чем у аналогичных эмитентов на внутренних рынках. 
Это объясняется тем, что многие высокотехнологичные компании и крупные компании, 
проводящие одновременно IPO на внутреннем и внешнем рынках (глобальное IPO), имеют 
отрицательный коэффициент ROA. Далее, немаловажным стимулом для проведения 
зарубежного IPO является ориентированность сбытовых каналов на экспорт. Разумеется, 
компания, продукция которой поставляется на зарубежные рынки, предпочитает 
размещаться на международных рынках. Предприятия, представляющие собой скелет 
российской экономики, обладают всеми перечисленными характеристиками, логично 
обосновывающими их предпочтение рынков листинга.

Вторая группа характеристик объясняет выбор зарубежных площадок 
эмитентами. Популярными рынками для иностранного листинга признаются всего 7 
стран, это рынки США, Великобритании, Сингапура, Германии, Франции, и Австралии. 
Различаются 3 основных типа зарубежных размещений: 1) зарубежное IPO (размещение 
исключительно на зарубежном рынке, без размещения внутри страны), 2) глобальное 
IPO (листинг одновременно внутри страны и на зарубежном рынке), 3) кросс-листинг 
(размещение сначала внутри страны, а потом за рубежом или наоборот). Примечательно, 
что факторы, или же характеристики, влияющие на решение проводить зарубежное 
IPO и кросс-листинг, тоже отличаются. Особенноcть второй группы характеристик 
заключается в специфических условиях, позволяющих эмитентам за минимальную 
стоимость преодолевать информационный барьер между эмитентом и инвесторами, за 
счет чего эмитент может максимально увеличить оценку стоимости IPO. Практически, 
данная группа включает в себя 2 фактора: более жесткие критерии допуска к листингу, 
присущие более развитой бирже, и наличие на данной бирже широкого класса инвесторов, 
способных справедливо и достойно оценить стоимость акций эмитента. 

Различия между IPO в чистом виде и кросс-листингом заключаются в том, что акции 
эмитента при IPO выпускаются впервые с целью привлечения капитала, а не увеличения 
ликвидности, как в случае с кросс-листингом депозитарных расписок. Новые акции 
при IPO не имеют прежней истории торговли на бирже, а кросс-листинг на зарубежном 
рынке, как правило, проводится в то время, когда акции эмитента уже котируются на 
отечественной бирже. Следовательно, перед появляющимся впервые на бирже эмитентом 
стоит большая задача по преодолению информационной неопределенности, что может 
объяснить его выбор в пользу более развитого рынка с более жесткими критериями 
раскрытия внутренней информации именно для IPO – акций. 

Рене Штульц [6] доказывал, что «существует потребность эмитентов в 
механизмах, позволяющих им совершить заслуживающее доверие раскрытие 
информации, что содействует снижению недооценки … и если таковы механизмы 
отсутствуют на отечественном рынке, компании выбирают для листинга рынки с более 
сильным законодательством в области листинга и обращения ценных бумаг». Поэтому, 
с точки зрения выполнения задачи по сбору выручки от IPO, по сравнению с кросс-
листингом, первоклассные IPO имеют гораздо больший стимул для размещения на 
рынках с развитыми механизмами раскрытия информации. Наконец, объем ресурсов 
рынка представляет собой общую характеристику, объединяющую популярные рынки 
для листинга. Рынок должен исторически обладать широкой и разнородной базой 
инвесторов, обеспечивающих громадный источник финансовых ресурсов, необходимых 
для поглощения IPO размером в миллиарды долларов США. Широким и разнообразным 
должно быть и предложение, т.е. наличие в листинге данной биржи схожих по ряду 
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свойств компаний: принадлежность к той же индустрии, размер, регион происхождения. 
Однако, даже популярные развитые рынки, далеко не одинаковые по своим собственным 
характеристикам, привлекают эмитентов по разным параметрам в зависимости от их 
потребности. 

Таблица 1

Сравнение характеристик рынков США и Великобритании

  Параметры сравнения Вероятность листинга в 
США

Вероятность листинга  
в Великобритании

1 Объем размещения +  Х

2 Количество размещений IPO из 
сравнимых индустрий +  Х

3 История размещений других 
IPO из страны эмитента на 
бирже за последние 3 года

+  Х

4 Разница между уровнем 
требований допуска и по 
раскрытию информации 
между биржей размещения и 
отечественной биржей [4]

+ -

5 Территориальная близость [5]  Х +

6 Разница в доходности между 
отечественной биржей и 
биржей листинга

Х Х

Дойдж, Кароли и Штульц [3] зафиксировали факт изменения предпочтения 
эмитентов ведущих рынков во времени. Начиная с 2001 года, из 7 соперничающих рынков, 
рынки США начали сдавать позиции по количеству листинга иностранных и глобальных 
IPO. За этот же период серьезно прибавились в количестве таких размещений Сингапур 
и Великобритания. С учетом выручки от размещений, проясняется немного другая 
картина, остаются 2 наиболее главных рынка - США и Великобритания. Несмотря на 
рост в количестве размещений, по среднему размеру размещений рынок Великобритании 
существенно уступает рынкам США; при этом, по объему выручки от IPO за период с 
1995 по 2007 г. эти два рынка примерно равны [2].

Таблица 1 иллюстрирует факторы, определяющие страну размещения для 
зарубежных и глобальных IPO в контексте сравнения двух главных рынков США и 
Великобритании. Из 5 отобранных для рассмотрения параметров рынок США показывает 
существенную положительную связь с вероятностью размещения IPO по ряду параметров. 
Это: 1) объем IPO, 2) количество эмитентов из сравнимых индустрий, котирующихся на 
бирже, 3) история размещения других IPO из страны эмитента за последние 3 года, 4) 
разница между уровнем требований допуска и по раскрытию информации между биржей 
размещения и биржей страны происхождения эмитента. Параметры под номерами 
2 и 3 показывают широту рынка и информационные преимущества инвесторов, что 
в определенной степени служит гарантией того, что рынок способен «переварить» 
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крупное размещение, так же, как и давать ему справедливую оценку. Параметр номер 
4 является отличительной особенностью американского рынка – крупные эмитенты 
нуждаются в более строгих правилах листинга. Напротив, эмитенты стремятся к 
рынку Великобритании не за улучшением оценки стоимости за счет более строгих 
правил размещения и раскрытия информации, а скорее за облегченными правилами. 
Примечательно, что наряду с Франкфуртской и Сингапурской биржей, Британская 
биржа испытывает повышенное предпочтение для листинга со стороны эмитентов, 
находящихся в близлежащих территориях. Обозначение «Х» показывает отсутствие связи 
между данным параметром сравнения и вероятностью листинга. Разница в доходности 
между отечественной биржей и рассматриваемой биржей для листинга не играет роль в 
принятии решения о выборе рынка для зарубежного IPO. 

Последнее десятилетие свидетельствовало о росте количества первичных 
размещений на Лондонской бирже (LSE) благодаря активному развитию в структуре LSE 
секции AIM. Рынок AIM (Alternative Investments Market) – мировой лидер по количеству 
глобальных и иностранных IPO. В последние годы именно российские эмитенты внесли 
немалый вклад в его развитие. Рынок AIM имеет ряд преимуществ в виде облегченных 
правил по сравнению, к примеру, с американскими площадками. AIM, будучи довольно 
новым сегментом, сочетает в себе многовековую репутацию LSE и облегченные 
правила листинга, необходимые для привлечения молодых и быстрорастущих фирм, 
представляющих собой основную массу эмитентов данной площадки. К февралю 2011 
года около половины компаний, котирующихся на AIM имеют капитализацию в диапазоне 
от 10 до 50 миллионов фунтов стерлингов, с медианой капитализации в только 19,6 
миллионов фунтов стерлингов [8]. Дойдж, Кароли и Штульц [3] отмечали, что «компании 
таких масштабов вряд ли могут являться кандидатами для листинга на фондовых рынках 
США». На AIM присутствуют многие из инвесторов, которые традиционно присутствуют 
на Основной бирже (main market LSE), и те же профессиональные аналитики индустрии 
- отличие лишь в том, что фокус инвесторов на AIM заключается в присоединении к 
портфелю активов роста. Наиболее существенными различиями в правилах являются 
отмена минимального размера компании эмитента и отсутствие регламентов по 
количеству акционеров. За всю историю AIM с 1995 года, листинг на бирже проходили 
39 компаний из СНГ и 14 российских компаний [8]. Пик российских размещений на 
AIM пришелся на 2006 год, когда на этом рынке дебютировали 7 компаний, ведущих 
основную деятельность в России с общей капитализацией в около 544 миллионов фунтов 
стерлингов, в то время, как максимальное количество компаний, котирующихся на рынке 
было зафиксировано в 2007 году (1694 компаний). С 2008 года, будучи площадкой роста, 
популярность AIM начала убывать, в 2010 году на рынке осталось только 1178 компаний. 
Однако, с учетом того, что часть выбывших из торгов компаний перешла на Основную 
биржу, и на фоне общего спада рынков IPO и фондовых рынков по всему миру за этот 
период, падение AIM не выглядит столь сокрушительным. 

Таблица 2
IPO и SPO компаний стран СНГ на LSE за 2005-2012 гг.

Год 2005   2006   2007   2008   2009   2010   2011  

Рынок Кол-во Сумма Кол-во Сумма Кол-во Сумма Кол-во Сумма Кол-во Сумма Кол-во Сумма Кол-во Сумма

AIM 8 186,5 7 543,84 7 239,6 2 24,27 - - 1 72,56 3 106,24

MM 9 5921,6 14 19548,6 20 24449,6 6 1710,7 5 565,5 7 3082,7 10 7053,6
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Активность компаний из России и СНГ на AIM испытывала серьезное падение 
после завершения «первой волны» размещения в 2007 году. Однако, интерес компаний 
из данного региона на Основной бирже LSE по-прежнему высок. В 2011 году, российские 
эмитенты провели всего 6 IPO на Лондонском рынке, вошедших в число десяти 
крупнейших IPO Основной биржи за год. Общая сумма привлеченных в ходе IPO средств 
составила 3,7 миллиардов долл. США, по сравнению с 206 миллионов долл. США, 
вырученных на отечественных биржах. Возрастающее предпочтение LSE среди прочих 
рынков размещения, в том числе NYSE, объясняется двумя факторами. Во-первых, 
это территориальная близость, отражающаяся в исторически сложившейся прочной 
и всесторонней деловой связи, наличие листинга на LSE обеспечивает престижное 
международное представление и доступ к огромной базе инвесторов, традиционно 
заинтересованных в компаниях из СНГ. Во-вторых, если выделить из структуры LSE 
сегмент AIM, то крупные российские компании, котирующиеся на Основной бирже LSE, 
получают все те же выгоды, что и на рынках США. Это: объем ресурсов рынка; более 
строгие правила допуска и раскрытия информации, позволяющие компаниям выгодно 
выделяться в глазах инвесторов как крупные, качественные активы, что означает 
высшую оценку стоимости компании. Преимущество LSE по объему финансовых 
ресурсов очевидно. По состоянию на май 2012 года суммарная стоимость всех торгуемых 
на данном рынке акций составила 3,3 триллиона долл. США, это в 4 раза больше, чем 
на Московских биржах [7]. Более того, Лондон предлагает возможность включения 
крупнейших российских эмитентов в индекс FTSE - «высшую лигу» LSE, участниками 
которого в декабре 2011 года стали EVRAZ Group (EVR) и Polymetal International 
(POLY). Компании, включенные в данный индекс, будут испытывать еще более большую 
поддержку своих акций за счет спроса со стороны мировых фондов торговли индексами. 

Таким образом, московские рынки для российских эмитентов представляют 
слишком ограниченные площадки из-за нехватки инвестиционного капитала. Эмитенты 
остро ощущают риск того, что у инвесторов попросту не хватает ресурсов и опыта для 
того, чтобы справедливо оценить стоимость их компаний. А нехватка и нестабильность 
источников ликвидности на рынке приводит к повышенной вероятности недооценки IPO 
и большей волатильности котировок в дальнейшем. Следовательно, крупные эмитенты 
предпочитают проведения IPO на зарубежных площадках, главным образом NYSE 
и LSE. Если же крупные российские IPO и проводятся на Московской бирже, то, как 
правило, эмитентами параллельно выпускаются депозитарные расписки ADR (American 
Deposit Receipt) и GDR (Global Deposit Receipt) с целью поддержания ликвидности 
путем подключения к торгам международных инвесторов. Причины недостатка ресурсов 
московских бирж две: несовершенство институтов коллективного инвестирования 
внутри страны и отсутствие механизмов обеспечения иностранным инвесторам прямого 
доступа к торгам. 

Рубен Аганбегян, президент объединенной биржи ММВБ-РТС, считает, что 
ограниченность ресурсов ММВБ-РТС, прежде всего, объясняется практическим 
отсутствием долгосрочных вложений со стороны российских пенсионных фондов. 
По его мнению, если пенсионные фонды Великобритании вкладывает 40 процентов 
своих средств в инструменты фондового рынка, то в России по этой статье инвестиций 
выделяется только около 1 процента пенсионных накоплений страны. Дело в том, что 
пенсионные фонды Российской Федерации обязуются декларировать позитивную 
доходность ежегодно, следовательно, их вложения концентрируются в менее рискованных 
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активах, как государственных или корпоративных облигациях. А без долгосрочных 
фондовых ресурсов российские фондовые рынки будут и дальше показывать высокую 
волатильность ввиду наличия на рынке преобладающего спекулятивного капитала.

Важность нормально функционирующей фондовой биржи, на которой должны 
котироваться крупные и средние отечественные компании, очевидна. Факт предпочтения 
большинством российских эмитентов западных бирж свидетельствует о том, что фондовые 
рынки России пока полноценно не выполняют функцию предоставления инвестиционных 
возможностей финансовым институтам и населению России. Российская экономика 
все еще зависима от внешнего финансирования. Однако, в стране имеется достаточное 
количество инвестиционных ресурсов, которые не могут направляться эффективно на 
содействие экономическому развитию через биржевой механизм. В течение последних 
лет российскими властями были предприняты вполне конкретные шаги в сторону 
повышения доверия к самой бирже. Власти приступили к решению проблемы емкости 
рынка путем объединения двух главных московских бирж ММВБ и РТС. Ход мыслей 
реформаторов предельно понятен: чтобы успешно конкурировать за деньги инвесторов, 
нужно предлагать широкий набор продуктов. В этом плане два крупнейших игрока в 
России могут друг друга чему-то научить. ММВБ традиционно имела гораздо больший 
оборот по сравнению с российскими конкурентами, а РТС, тем временем, стремилась 
глубже охватить рынок деривативов, внедряя опционы, развивая рынок фьючерсов. 
ММВБ была, и, скорее всего, останется, более «денежной» как в плане оборотов, так и в 
плане более широкого участия в торгах на валютных рынках. Однако со временем, когда 
частные инвесторы все больше стремятся получить доступ к рынкам, а инвестиционные 
компании предпочитают владеть широким арсеналом инвестиционных инструментов, 
такие тенденции по объединению неизбежны. К тому же, площадкам приходится 
конкурировать с иностранными биржами, борясь за российских клиентов, как эмитентов, 
так и крупных отечественных и иностранных инвесторов. Для этого, несомненно, нужен 
развитый и, прежде всего, емкий по размеру и разнообразию организованный рынок, 
способный привлечь к себе капиталы внутри страны и извне. 

Следующим важным шагом, предпринятым в целях усиления 
конкурентоспособности российской объединенной биржи ММВБ-РТС, стало 
предоставление прямого доступа к торгам иностранным инвесторам посредством 
создания единого центрального депозитария (ЦД), благодаря чему стало возможным 
снятие ограничений на размещения акций российскими компаниями за рубежом. По 
словам главы ФСФР Дмитрия Панкина [9], ФСФР разрешит компаниям размещать 
100 процентов акций за рубежом после того, как полноценно заработает ЦД. Смысл 
данной привязки в том, что по завершении создания ЦД, иностранным инвесторам 
будет предоставлен прямой доступ к торгам российскими акциями через открытые в ЦД 
счета номинальных держателей. Таким образом, для иностранных инвесторов станет 
безразличным выбор между покупкой российских акций на российской бирже или же их 
эквивалентов в виде депозитарных расписок на западных биржах. 

К ноябрю 2012 года около 70 иностранных организаций получили от ФСФР 
разрешение на открытие счета номинального держания в ЦД, в том числе крупнейшие 
международные депозитарии Euroclear и Clearstrem [1]. В настоящее время существует 
ограничение на размещение за рубежом не более 25 процентов акций от уставного 
капитала компании, и не более 50 процентов от всех выпускаемых инструментов (акций и 
их эквивалентов) одного выпуска, которые могут быть предложены к продаже за рубежом. 
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В обход ограничений, наложенных со стороны регулятора, практически все российские 
компании, размещенные на AIM, и 9 из 13 российских компаний, размещенных в Лондоне 
и Нью-Йорке за 2011 год, провели IPO через создание SPV (special purpose vehicle). 
SPV представляет собой якобы головную компанию в системе холдинга, в которой 
находится идущая на иностранную биржу компания. Таким образом, на компанию, 
официально находящуюся вне российской юрисдикции, не влияют ограничения 
регулятора, затем, вырученные с размещения средства головная компания направляет в 
российскую структуру в виде кредита. «Синхронизация» российской биржи с крупными 
международными биржами посредством снятия ограничений на зарубежные размещения, 
с одновременным разрешением доступа иностранным инвесторам, признает важность 
размещения акций на зарубежных рынках с точки зрения привлечения иностранного 
капитала. Вместе с тем, государство демонстрирует, что оно не собирается полностью 
уступать отечественных эмитентов иностранным рынкам. Ожидаемые изменения также 
решат проблемы неравновесного спроса на российские активы, выраженные в том, 
что внутренний спрос на российские акции в целом ниже, чем спрос международных 
инвесторов на эквиваленты этих самых акций в виде GDR, либо ADR. 

Увеличение емкости и разнообразия инструментов рынка, а так же шаги по 
либерализации доступа как иностранных инвесторов к российской бирже, так и 
облегчения доступа российских компаний к размещениям за рубежом, очевидно, должно 
увеличить конкурентоспособность российского объединенного фондового рынка. Однако, 
даже проделав нужные технические шаги, все же нужно много времени и поступательное 
развитие не только самой биржи, но и всей финансовой системы в целом, чтобы российская 
биржа могла быть сравнимой хотя бы в части размещений компаний из СНГ, скажем, с 
Лондонской биржей. При этом, в дальнейшем, для увеличения конкурентоспособности 
российского рынка, нужно учесть историческую тенденцию к уменьшению размера, как 
эмитентов, так и самих размещений. 

Дойдж, Кароли и Штульц [3], сравнивая конкурентоспособность Нью-йоркской 
биржи с Лондонской, отметил важную тенденцию: «… правда и то, что количество 
размещений в Лондоне увеличилось значительно с 2001 года, однако, в большинстве 
своем фирмы, размещенные на AIM настолько малы, что вряд ли стали бы кандидатами 
для листинга на основных биржах США…». И действительно, из множества изученных 
авторами объектов с 1990 по 2005 год, с 2001 года количество кросс-листингов упало 
одинаково на биржах США и на основном рынке Лондонской биржи. Авторы не 
нашли свидетельств о том, что фирмы меняли свой подход и предпочтения в выборе 
рынков размещения, единственное, что заметно изменилось, по мнению авторов, это 
характеристики эмитентов, и, заметнее всего, изменение в их размерах. Результаты 
данного исследования задали вектор развития российской биржи. Ведь для достижения 
статуса предпочитаемой международной биржи размещения важно иметь в арсенале одну 
из важнейших характеристик – наличие большого количества компаний по большому 
спектру отраслей, а так же репутацию «растущей биржи». С этой точки зрения, Москве 
стоит обращать внимание на опыт AIM для развития своего аналогичного сектора ИРК 
(«инновационные и растущие компании»). А именно: ориентация на более мелкие 
IPO; проведение работы по созданию механизмов «ускоренного» листинга; облегчение 
критериев допуска к торгам. А также, необходимо активизировать взаимодействие с 
потенциальными эмитентами из стран ближнего зарубежья, которые в силу исторически 
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сложившихся экономических и культурных связей могут быть заинтересованы в листинге 
в России.

Таким образом, размещение крупных российских эмитентов на зарубежных 
площадках является вполне естественным явлением, вписывающимся во всеобщую 
мировую тенденцию. Тем не менее, для реализации идеи создания в Москве международного 
финансового рынка были предприняты российскими властями необходимые классические 
приготовления. Однако, для приобретения этого статуса нужна история. Для этого, помимо 
активной работы самой биржи с потенциальными эмитентами и должной концепции 
развития ИРК, нужно в дальнейшем сосредоточить внимание на долгосрочных проектах, 
таких, как стимулирование долгосрочных биржевых вложений со стороны крупных 
отечественных фондов, в том числе пенсионных и страховых, и совершенствование в 
области защиты прав и интересов инвесторов. Так, в 2010 году был принят долгожданный 
закон «О противодействии неправомерному использованию инсайдерской информации 
и манипулированию рынком». Закон фактически вступил в действие только с 2012 года 
и уже нуждается в значительных коррекциях в сторону упрощения. В ближайшие годы, 
учитывая реалии экономики России, Москва вряд ли составит конкуренцию Лондону 
или Нью-Йорку в борьбе за международными эмитентами. Однако, роль Москвы на 
постсоветском пространстве значительна ввиду исторически сложившихся предпосылок. 
И если будут произведены необходимые изменения, Москва вполне может стать главной 
биржей в данном стратегическом регионе. 
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Важнейшей функцией государства является управление экономикой. Среди 
механизмов управления экономикой существенная роль принадлежит государственному 
регулированию цен. В то же время установление конкретной системы мер, в конечном 
счете, определяет эффективность экономической политики государства. Таким 
образом, цены выступают одной из основных точек соприкосновения экономической 
и социально-политической жизни, где сталкивается множество интересов различных 
слоев населения. Воздействуя на цены, государство добивается достижения целей 
проводимого им регулирования экономики. Речь здесь идет о конъюнктурной и 
структурной политике, борьбе с инфляцией, стимулировании и модернизации, усилении 
национальной конкурентоспособности на мировых рынках, о смягчении социальной 
напряженности. Государственное регулирование цен должно осуществляться в целях: 
обеспечения экономической безопасности; поддержания относительной стабильности 
экономики; оказания поддержки отечественным товаропроизводителям–экспортерам 
конкурентоспособной продукции на мировых рынках; обеспечение всех слоев населения 
жизненно необходимыми товарами.

Установление мер государственного регулирования цен опирается на 
соответствующие методы. В системе методов регулирования цен условно выделяют 
методы прямого и косвенного государственного воздействия на них [4]. Методы прямого 
воздействия это установление определенных правил и порядка формирования цен через 
установление уровня или отдельных элементов цен. Методы косвенного воздействия 
проявляются в воздействии государства не на сами цены, а на факторы, влияющие на 
ценообразование, которые носят макроэкономический характер.

В настоящей статье основное внимание уделено таможенным мерам регулирования 
внешней торговли, которые, на наш взгляд необходимо отнести к методам косвенного 
регулирования цен внутреннего рынка. Такое регулирование обеспечивает изменение цен 
на импортируемые товары за счет применения тарифных и нетарифных мер. Динамика 
цен импортируемых товаров влияет на уровень цен отечественных товаров и в целом на 
состояние внутреннего рынка.

Государственное регулирование ценообразования позволяет воздействовать 
на состояние и развитие производства, а стало быть, любого товарного рынка, 
состояние которого определяется соотношением спроса и предложения. Спрос на 
рынке потребительских товаров ограничен размерами доходов населения, в то время 
как предложение формируется под воздействием преимущественно двух источников: 
производства внутри страны и импорта. Изменение одной из данных составляющих 
приводит к изменению соотношения спроса и предложения, что, в конечном счете, 
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приведет к изменению цен. Их изменение через доходы производителей непосредственно 
влияет на будущее развитие отечественного производства. 

Если государство заинтересовано в развитии той или иной отрасли производства, 
то оно может применять для этого различные инструменты. Одним из инструментов 
государственного регулирования экономики является таможенная политика государства. 
Она реализуется через систему мер таможенно-тарифного и нетарифного регулирования 
перемещения товаров через таможенную границу. Таможенные меры состоят в 
установлении и применении таможенных тарифов, налогов и сборов, в административном 
ограничении ввоза и вывоза товаров. Формирование таможенных мер государственного 
регулирования перемещения товаров через таможенную границу должно опираться на 
всестороннюю оценку последствий их практического применения [3]. В интересах такой 
оценки и формирования, рациональных мер таможенного регулирования необходимо 
руководствоваться следующими принципами: принцип системности, принцип движения 
от общего к частному, принцип учета времени, принцип учета инерционности, принцип 
взаимного влияния мировых, внешнеторговых и цен внутреннего рынка. 

Принцип системности обусловлен взаимозависимостью всех элементов экономики 
государства. Изменение любого из этих элементов неизбежно приводит к изменению 
других. Поэтому важно предвидеть эти изменения.

Принцип движения от общего к частному непосредственно следует из принципа 
системности. Государство в процессе формирования экономической политики должно, 
прежде всего, исходить из условия сбалансированности всей совокупности цен, и только 
после устанавливать параметры цен на конкретные товары.

Принцип учета времени дополняет принцип движения от общего к частному и 
обусловлен тем, что в регулировании цен не столько важен уровень конкретных цен, 
сколько их баланс, при этом сам баланс изменяется во времени вследствие влияния 
как внутренних, так и внешних факторов. Без учета этого изменения установление 
рационального баланса цен на уровне государства в целом и установление на его основе 
рациональных уровней цен на конкретные товары не представляется возможным.

Принцип учета инерционности обусловлен необходимостью учета особенности 
реального сектора экономики, заключающейся в том, что любые изменения в нем связаны 
с достаточно длительными процессами. Это приводит к тому, что последствия введения 
каждого изменения должны быть прогнозируемы.

Принцип взаимного влияния мировых, внешнеторговых и цен внутреннего рынка 
непосредственно вытекает из принципа системности и связан с принципом движения 
от общего к частному. Необходимость его применения, прежде всего, обусловлена 
тем, что экономика государства является открытой системой, особенно в современных 
условиях интеграции национальных экономик в мировое хозяйство. Следовательно, в 
определенный период времени на один и тот же товар существуют различные виды цен: 
мировые, внешнеторговые и цены национального рынка, которые оказывают взаимное 
влияние друг на друга. Таким образом, изменение какого-то фактора ценообразования 
одного из видов цен приведет к изменению уровня других видов цен.

Реализация вышеназванных принципов формирования таможенных мер в целях 
регулирования цен на внутреннем рынке предполагает наличие соответствующего 
научно-методического аппарата, обеспечивающего полноту и последовательность их 
решения, который, в общем виде, должен включать:
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1. Блок мониторинга текущей экономической ситуации, прогноза ее развития 
и оценки необходимости изменения действующей системы таможенных мер в целях 
регулирования цен на внутреннем рынке.

2. Блок формирования варианта новой системы таможенных мер и оценки их 
влияния на уровень цен внутреннего рынка.

Первый блок должен содержать методический аппарат, предназначенный для:
1)	 анализа текущего уровня цен на импортные и отечественные 
потребительские товары;
2)	 прогноза изменения цен;
3)	 установления необходимости изменения действующей системы мер 
таможенного регулирования.
Второй блок должен содержать методический аппарат, предназначенный для:
1)	 формирования рациональной системы тарифных мер таможенного 

регулирования;
2)	 формирования рациональной системы нетарифных мер таможенного 

регулирования.
Формирование рациональной системы таможенных мер в целях государственного 

регулирования цен на внутреннем рынке Российской Федерации заключается 
в установлении необходимости изменения действующей системы таможенных 
мер, и в определении требуемой системы этих мер. Установление необходимости 
изменения действующей системы таможенных мер включает три этапа. На первом 
этапе проводится определение состояния отечественного производства конкретного 
товара и его идентификация: относится ли он к группе товаров, социально значимых, 
составляющих национальную безопасность государства, например, в соответствии с 
Доктриной продовольственной безопасности [1]. Оценивается конкурентоспособность 
отечественного товара. Данная оценка осуществляется через показатели средней цены 
и качества реализуемой продукции [2]. На втором этапе оценивается экономическая 
приоритетность национального производства товара, и за счет чего удовлетворяется 
потребность в нем (доля импорта, доля отечественного производства). На третьем этапе 
дается оценка качества ввозимого товара и его безопасности для жизни и здоровья 
населения и окружающей природной среды, а также целесообразности введения 
ограничений на его импорт в связи с этим. 

Эти три этапа дают объективную оценку состояния рынка конкретного товара, 
которая отражает эффективность действующих мер государственного регулирования. 
Состояние рынка оценивается, как положительное, а меры государственного регулирования 
как эффективные, если отечественные товары являются конкурентоспособными и не 
вытесняются импортными. Состояние рынка оценивается как отрицательное, если 
отечественные товары вытесняются с внутреннего рынка РФ импортными аналогами и 
их производство сокращается. В таком случае необходим пересмотр таможенных и иных 
мер государственного регулирования. 

Введение новых мер должно опираться на объективные данные, и осуществляться 
на основе научно-методического подхода. Во–первых, определяется размер оптимальной 
ставки таможенной пошлины и состав необходимых нетарифных мер регулирования, а 
также их согласование с интересами государств–членов Таможенного союза и правилами 
ВТО, с учетом обеспечения экономической безопасности РФ. Во–вторых, происходит 
установление рационального сочетания тарифных и нетарифных мер регулирования 
ввоза товара, с учетом международных договоров и соглашений, подписанных 
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Российской Федерацией в рамках Таможенного союза и ВТО. В–третьих, необходимо 
оценить эффективность внесенных предложений по корректировке ранее действующих 
таможенных мер государственного регулирования. 

Показатели эффективности устанавливаются, исходя из стратегических целей 
государства. Если, например, цель состоит в обеспечении пороговых значений 
экономической безопасности, то в качестве показателя эффективности может быть принят 
рост объемов производства и продаж отечественного товара, в этом случае введение 
данного комплекса мер признается целесообразным.

Реализация научно-методического аппарата установления комплекса таможенных 
мер регулирования ввоза конкретного товара и, как следствие, цен на внутреннем рынке 
РФ, нуждается в построении ряда методик, таких как: методика оценки необходимости 
корректировки существующих таможенных мер регулирования; методика определения 
оптимальной ставки ввозной таможенной пошлины и установления необходимых 
нетарифных мер регулирования. К сожалению, рамки данной статьи не позволяют 
подробно остановиться на построении вышеназванных методик.

В заключении хочется отметить, что защита внутреннего рынка от иностранной 
конкуренции вполне оправдана в странах, где национальная промышленность не может 
конкурировать на равных с крупными зарубежными компаниями и импортозависимость 
экономики очень велика. В России именно такая ситуация, поэтому она должна 
задействовать все имеющиеся рычаги государственного регулирования в особенности 
таможенные. При этом необходимо учитывать, что применение таможенных мер почти 
всегда наиболее выгодно производителям товаров, конкурирующих с импортом, что 
совокупное благосостояние нации может снижаться, а отечественные потребители, 
скорее всего, понесут убытки, так как увеличатся цены не только импортных, но и 
отечественных товаров. Не смотря на это, приоритет в государственном регулировании 
должен быть отдан вопросам обеспечения экономической безопасности.
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